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Afo XXI No. 16

/ Economia | nternacional

El PIB del primer trimestre del afio de EU crecio 3.1%, y junto con las demas cifras
/ reportadas esta semana, reforzaron la idea de que continla la desaceleracion
/ econémica con niveles de inflacion altos.

/ Economia Nacional
Esta semana se publico el Informe Trimestral de Inflacion.

M ercado de Dinero

Por debajo de lo esperado en la subasta primaria de valores gubernamentales, los Cetes de 28,
/91, 182 dias se ubicaron en 9.61%, 9.95% y 10.06% respectivamente.

/ Anélisis de Mercados

El avance que registro la Bolsa en los Ultimos dias, alin se considera un descanso dentro de la
/ correccion principal. Todavia hay sefiales de riesgo. La resistencia clave se ubica en 12,500 puntos.

/ Fundamental

_,-':Grupo México, Imsa, Femsa, Arca, Gmodelo, Comerci, Alsea, Bimbo, Asur, Cintra, Tmm, Ara, Geo, Urbi,
/ Hogar, Sare, Ica, Gfinbur, Cie, Televisa, Tvaztca, Vitro, Gissa,Gcarso, América Movil, Telmex.
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Comentario Econdmico Internacional

Esta semana, continuaron publicandose datos importantes en los Estados Unidos, de los cuales
destacaron: €l PIB del primer trimestre del afio, y el reporte del PCE, pues reforzaron laidea de que
continlie la desaceleracion econdmica con niveles de inflacién atos. Las cifras continlan dando
sefiales mixtas, por 1o que estan generando no solo preocupacion, sino también confusion en los
mercados. Las tasas se mueven ante cada dato, incluso ante aguellos que por lo general no tienen
tanto impacto.

Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publico el Informe Trimestral de Inflacion. Se explicd que se espera que en los
siguientes meses la inflacion general anual continle presentando cierta volatilidad y se ubique en
niveles ligeramente mayores a los observados al cierre del primer trimestre. Posteriormente, durante
el tercer trimestre, se espera que la inflacién general vuelva a retomar una tendencia descendente.
Para el componente subyacente se anticipa un comportamiento relativamente estable.

Comentario Mercado de Dinero

Esta semana, el comportamiento de las tasas de interés estuvo definido tanto por cercania de la
proxima reunion del FED (3 mayo), como por la relacion de las tasas de largo plazo con la Nota
estadounidense a 10 afios y €l tipo de cambio. Adicional a esto, también se registré cierta
volatilidad, debido a nerviosismo respecto a la posibilidad de que el Banco de México no se
anuncie “el desligue de politica monetaria’ antes del 30 de junio, hecho que llevaria el fondeo a
maximos del 10%.

Por debajo de lo esperado en la subasta primaria de valores gubernamentales, los Cetes de 28, 91,
182 dias se ubicaron en 9.61%, 9.95% y 10.06% respectivamente, con descensos de 5, 7 y 10
centésimas cada uno; manteniendo la posibilidad de una correccion en la pendiente de la curva de
rendimientos.

Comentario Mercados Accionarios

Las gréficas alin mantienen |as sefiales de debilidad y es de esperar que la correccion continde, con
todo y que puede haber ciertos repuntes. Ahora bien, asi como la magnitud del aza no fue igua

para todas las regiones y para todo tipo de mercados, es de esperar que la proporcion de la
correccion tampoco sea igual; es decir, entre mas excesos de sobrecompra se hayan acumulado

durante el alza, sera mas importante lavelocidad y la fuerza de la baja de corto plazo.

En el comentario de la semana anterior mencionabamos que estaba abierta la posibilidad de ver un
repunte a los 12500 puntos, pero que mientras no lo superar seguia vigente el riesgo de ver una
validacion del apoyo en los 11700 puntos, o bien romperlo a la baja para absorber del todo a la
sobrecompray volver atener un potencial de alza considerable.
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Comentario Fundamental

Grupo México paga dividendos, creafondo pararecomprade accionesy hace split3al.
Reporte Trimestral de IMSA

Reportes trimestrales de FEMSA, ARCA, GMODELO. FEMSA anuncié que la asamblea
aprobd el pago de un dividendo de Ps. 066 por accién.

COMERCI reporte al 1T05.

ALSEA en la asamblea de accionistas se aprobd pagar un dividendo de Ps. 0.72 por accion.
ALSEA reportea 1T05.

BIMBO reporte a 1T05.

ASUR anuncié que Copenhagen Airports aumentd su participacion accionaria en ITA.
CINTRA reporte a 1T05. TMM Anuncié que utilizara el efectivo de la venta de TFM para
pagar algunas de sus obligaciones.

Reportes Trimestrales de ARA, GEO, URBI, HOGAR, SARE e ICA.
GFINBUR Resultados del 1T05.

CIEy TELEVISA reportes trimestrales. Sancionesa TVAZTECA por laCNBV
Reportes trimestrales de Vitro, Gissay GCARSO.

Reporte al 1T05, split y dividendo de AMERICA MOVIL y TELMEX.
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Fundamentales vs. Percepciones

Opinamos que...

..entre los reportes de los resultados de las empresas del primer trimestre de este afio, que han llegado bien, y
los datos econémi cos que siguen generando preocupaciones, |os mercados siguen confundidos.

Durante algunos dias de la semana, antes de la apertura de los mercados, se publicaron notas que anunciaban
avances importantes en acciones, de acuerdo alas buenas ganancias reportadas.

Sin embargo, no se cumplieron los pronésticos. ¢Qué pasa?

Efectivamente, los resultados del 1T05 de importantes empresas mexicanas, y también americanas, han sido
buenos, y mejores a las expectativas en muchos casos. Las acciones en México no se ven caras, en términos
de mlltiplos, y se ven més baratas si utilizamos las utilidades esperadas para 2005 al calcular los multiplos.
En Estados Unidos, hasta ahora, el 70% de las empresas que han reportado |legaron mejor de lo esperado.

El problema, entonces, no son los reportes de utilidades. La baja de |as Ultimas semanas de las acciones mas
bien responde a datos econdémicos de EU.

Como se reporta en el comentario de “Economia Internaciona”, las cifras que se dieron a conocer,
especialmente el del PIB del primer trimestre, fueron muy malas comparadas con los prondsticos, y dieron
aire alaidea de una desacel eracién en EU, que se podria prolongar.

En situaciones como la actual, donde lo que esta en duda es la perspectiva macroeconémica de EU, el
sentimiento es méas negativo que positivo, y losinversionistas estin tan sensibles a cada dato econémico, que
el animo tiende a prevalecer por sobre |os factores fundamental es, ya sean de utilidades, o de politica.

El desempefio de la economia, que es el entorno para los fundamentales, es lo que hoy se esta cuestionando.
Ante la duda, |a propensién en los mercados sigue siendo a vender activos de mas riesgo, como acciones de
mercados desarrollados, y méas de mercados emergentes, junto con México, sin importar los fundamentales
de las empresas, por positivos que sean.

Y la bgja de la bolsa mexicana tampoco se debe a asunto de LOpez Obrador. En los Ultimos dias el fuerte
rebote de la bolsa hatendido a explicarse por los llamados de AML O a una camparia de protesta pacifica, ala
ausenciade violenciaen lamarcha del domingo pasado, y alos buenos reportes.

Todo esto es unarealidad, y favorece a la bolsa. Pero AMLO es un factor propio de México Unicamente. Por
ahora, los asuntos locales y los buenos reportes parecen regir la direccién de los precios, pero solo cuando no
hay informacion econdmicaimportante del entorno internacional. Lunesy martes, nuestras buenas noticias se
combinaron con ligeramente mas tranquilidad sobre el crecimiento de EU, 1os buenos reportes de utilidades
setomaron en cuenta, aqui y all4, y todo junto impulsé larecuperacién de los precios.

Sin embargo, estamos viendo lo vulnerable que son las alzas de precios, a datos que se inclinan a una
desacel eracion en EU.

Mientras los datos salgan mixtos, seguird predominando la incertidumbre, y la consecuente tendencia a la
baja, con rebotes esporéadicos en el camino. Al mismo tiempo, los fundamentales no dejan de ser muy
importantes para el desempefio de los mercados, pero en el mediano plazo. Las buenas noticias se iran
acumulando para ser tomadas en cuenta cuando se despeje el panorama macro.

Mientras tanto, mantenemos nuestra recomendaci6n conservadoray volvemosainsistir en laconvenienciade
diversificar los portafolios y mantener la calmay la cautela, para proteger los rendimientos. Adiciona mente,
nos parece aconsejable mantenerse en estrecho contacto con los asesores de inversién, para minimizar la
confusion.

29 de Abril 2005 4 A



<FBANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Para la porcién de los portafolios en instrumentos de deuda, el riesgo de mayores alzas de las tasas de
largo plazo se ha reducido. Pensamos que los bonos de largo plazo se deben mantener, si se tienen en
cartera, y se pueden empezar a comprar, sobretodo en caso de un nuevo disparo de las tasas. Seguimos
recomendando concentrarse en papeles de corto plazo, escalonando la inversion en plazos hasta de 1

afno.

Para la porcion asignada a renta variable, recomendamos mantener las posiciones en acciones mexicanas en
20%, y mantener 10% en acciones de EU, para sumar 30% en bolsa, y 70% de la posicién en efectivo.

I ndice S& P 500

Indice dela Bolsa Mexicana
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Comentario Econémico Internacional

Estados Unidos

Esta semana, continuaron publicandose datos importantes en
los Estados Unidos, de los cuales destact el reporte del PIB del
primer trimestre del afio, pues reforzo laidea de que contindiala
desacel eracion econdmica con niveles de inflacion altos.

En lo que respecta a actividad econdmica, la mayoria de los
datos resultaron por abajo de lo esperado, incrementando la
preocupaci 6n respecto a un menor ritmo de crecimiento.

Por un lado, se publicaron las 6rdenes de bienes duraderos de
marzo. Estos datos son volatiles por naturaleza, pero son un
indicador mensual importante relacionado con inversién. Por o
general, los analistas observan los datos que excluyen de las
ordenes de bienes duraderos lo relacionado con defensa, y/o el
componente de transporte, por su volatilidad.

Las érdenes resultaron muy por abajo de la expectativa del
consenso de analistas (+0.3%) a presentar una caida de 2.8%,
nivel que no se observaba desde 2002. Excluyendo la parte de
transporte, las ordenes cayeron 1.0%, y quitando la parte de
defensa, la caida fue de 3.0%. Por su parte, las érdenes de
bienes de capital que excluyen defensa, presentaron una fuerte
caida de 6.2%, mientras que en febrero presentaron una caida
de tan sdlo 0.7%, lo que resulta poco alentador en términos de
lainversion de las empresas. El reporte en general, nos indica
una caida en los planes de inversion asi como de gasto de las
empresas, aunque hay que recordar que se trata de un dato muy
volatil.

Por otra parte, se dio a conocer el indice de confianza del

consumidor del Conference Board. Dados los datos reportados
de marzo, se esperaba un deterioro en la confianza de los
consumidores en el mes de abril. El indice resultdé en 97.7, en
linea con la expectativa del consenso de analistas de 98 y por
abajo del dato revisado de marzo, de 103. Cabe mencionar que
este es el nivel mas bajo registrado en lo que va del afio. De
acuerdo con el reporte, a pesar de la caida observada en el

indice general, el indicador de la situacion actual, continGa en
niveles que indican que la economia se encuentra en buenas
condiciones. En cuanto a las condiciones futuras, el indice
refleja que los consumidores no anticipan una nejora en el

crecimiento econémico, ni en sus ingresos, ni en el mercado
laboral.

Siguiendo con el tema de la confianza del consumidor, la
Universidad de Michigan dio a conocer el indice final de abril,
el cual cay6 a 87.7 comparado con el de 92.6 observado en
marzo y resultd menor a la expectativa de 89. Al interior del
indice, el componente correspondiente a las condiciones
actuales, se ubico en 104.4, mientras que en el mes previo fue
de 108. En lo que respecta a las expectativas para los proximos
meses, el subindice también cayé de 82.8 a 77 en abril.

La confianza de los consumidores ha venido bajando, y se

piensa que algunas de las razones que lo explican, son: los
altos niveles del precio de la gasolina ya que a aumentar,

disminuye el ingreso que puede destinar el consumidor al

gasto, y las dudas que se mantienen con respecto a la
recuperacion del mercado laboral. Todo esto ha generado
preocupacion, y dado que el indice de confianza es en teoria
una medida del gasto de los consumidores, se piensa que se
puede traducir en una baja en el consumo lo que incrementd
la preocupacion con respecto a la fortaleza de la economia de
EU. Al mismo tiempo, lo cierto es que la relacién entre el

indice de confianza del consumidor y los datos de consumo,

no hasido muy estrecha en los Gltimos meses.

I ndice de Confianza del Consumidor
delaU. Michigan
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Por otro lado, se dio a conocer la primera estimacion del PIB
para el 1T05, para e cual se anticipaba un crecimiento de

3.6%. Cabe recordar que dados los malos datos de actividad
econdmica publicados recientemente (marzo), los analistas
comenzaron a hacer revisiones a la baja en sus estimaciones
para el dato del 1T05. Finalmente, la cifra se ubico en 3.1%,
mostrando una reduccién importante en el dinamismo de la
inversién, la cual después de un crecimiento de 10.6% en €l

2004, registré un incremento de tan sélo 4.7%.

El dato del PIB, agudizé la preocupacion de los mercados,

pues tenemos una baja en el nivel de crecimiento. Del
reporte, resulta un factor de preocupacion, la baja en los
niveles de inversion, pues esto apoya la idea de que la
desaceleracion de la economia podria ser mas importante y
més duradera.
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PIB
(crecimiento trimestral anualizado)
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Por otra parte, se dio a conocer el Chicago PMI, este es un
indicador de la actividad manufacturera de esa regién. Junto
con el Empire Manufacturing y el Philadelphia Fed, son los
primeros datos del mes que se tienen de la actividad en el
sector, por |o que constituyen una buena aproximacion del ISM,
que se publicara b préxima semana. Para el mes de abril, se
esperaba que el Chicago PMI se ubicara en 63.9, sin embargo,
el dato resultd por arriba de la expectativa, en 65.6 e inferior al
dato de marzo de 69. Destacé la caida que present6 el subindice
de empleo, al ubicarse en 62.3, ya que el mes pasado se reportd
en 66.

Si bien € indice genera resulté mejor a esperado por el
consenso de analistas, junto con el subindice de empleo, siguen
apoyando la idea de una disminucion en la actividad econémica
para el mes de abril .

I ndice de actividad manufacturera
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Chicago PMI Empleo

De los reportes relacionados con actividad econdmica, solo dos
mostraron una mejoria con respecto al mes previo: por un lado

se reportaron las ventas de casas huevas durante marzo, las
cuales sorprendieron positivamente a los mercados a crecer
un 12.2%. A pesar de que por lo general este dato no tiene
mucha importancia para los mercados, el dia del reporte,
generé movimientos al alza en la tasa del bono de 10 afios,
pues se interpret6 como evidencia de que continda la
fortaleza en ese sector, por lo que podria ayudar a que la
economia siga creciendo o bien a que el crecimiento de la
economia no caiga tanto como se ha venido especulando.

Por otro lado, €l reporte de gasto y consumo personal del mes
de marzo también sorprendié favorablemente. El ingreso
personal crecié 0.5%, por arriba del dato revisado de febrero
de 0.4%. Por su parte, el consumo personal, crecid 0.6%,
ligeramente por abajo del dato revisado del mes previo, de
0.7%. La expectativa del consenso para ambos datos, era un
crecimiento de 0.4%.

Ademas de la informacion publicada respecto a la actividad
econémica, también hubo reportes importantes relacionados
con precios, |os que mostraron que se mantienen las presiones
inflacionarias. Lo anterior, junto con lainformacion referente
a crecimiento econémico, generaron mayor nerviosismo en
los mercados ante el temor de un escenario de bajo
crecimiento con inflacién.

Por un lado, el deflactor del PIB, se ubicd en 3.2%, por arriba
del 2.2% estimado. Por su parte, el PCE core, que es €l
indicador a que mas peso le da e Fed, registr6 un
crecimiento anualizado de 2.2% con respecto al trimestre
inmediato anterior. Sin embargo, con respecto a 1T04, €l
crecimiento anual fue de 1.6%, muy similar al registrado los
meses previos, por 1o que en realidad no se vio un repunte
importante. Si tomamos este mismo indice, pero sélo para €l
mes de marzo, este registré un incremento mensual de 0.3%,
por arriba del 0.2% del mes de febrero. Con estos datos, €l
indice se ubica en 1.7% en términos anules, en linea con la
expectativa de analistas y ligeramente por abgjo del 1.6% del
mes previo. Cabe mencionar que sigue dentro de los niveles
que el Fed considera aceptables (1%-2%).

I ndice de Precios PCE mensual
(tasa de crecimiento anual)
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Siguiendo con el tema de precios, se reportd e Employment
Cost Index el cua es un indice mide la tasa de cambio de las
compensaciones a los trabgjadores, incluyendo cambios en
salarios asi como cambios en los costos que enfrentan los
duefios de las empresas por beneficios otorgados a los
trabajadores. Se esperaba un crecimiento de 1.0% para el 1TO05,
sin embargo, fue de 0.7%, y resulté por abajo del reportado
para el trimestre inmediato anterior de 0.8%, asi como del
1.10% del 1T04. Este dato también es importante en términos
de inflacién, pues a medida que aumentan los costos que
enfrentan las empresas o productores, existen mayores
incentivos paratransferirlosa consumidor.

Por ultimo, el subindice de precios del Chicago PMI del mes de
abril, se ubicd en 66.1, por abajo del 68.2 del mes de marzo. Lo
que aunado a resultado el Employment Cost Index, que se
reporté por abajo tanto de la expectativa como del dato previo,
dieron un poco de tranquilidad a los mercados.

Por nuestra parte, pensamos que si bien no es claro un deterioro
importante en los niveles de inflacién, creemos que dada la
informacién que se tiene hasta el mes de marzo, es evidente que
las presiones inflacionarias continian presentes.

A manera de conclusion, los datos contindan dando sefiales
mixtas, por lo que estan generando no sélo preocupacion sino
también confusion en los mercados. Las tasas se mueven ante
cada dato, incluso ante aquellos que por |o general no tienen
tanto impacto. Por un lado, los datos de actividad econémica
continllan reflegjando desaceleracion durante el primer
trimestre del afio y los primeros datos de abril apuntan a que
continuara. Pero por otra parte, a pesar de la desaceleracion,
no se ha observado una mejoria en los datos de precios, de
hecho siguen mostrando la presencia de presiones
inflacionarias.

Creemos que, por lo menos hasta el momento, la probabilidad
de que el Fed detenga el ciclo de alza en tasas en el corto
plazo, es muy baja. Mantenemos nuestra expectativa de un
incremento de 25pb en la préxima reunion del 3 de mayo, y
un cierredelos“fed funds’ en 4.0%.

C. Pereda
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Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publico el Informe Trimestral de Inflacién del
Banco de México, del cual destacan algunos puntos i mportantes:

-En lo que se refiere a entorno internacional, el Informe
destacé el comportamiento favorable del crecimiento
econdmico mundial durante el primer trimestre, pero se
resaltd que los analistas contindan anticipando menor
dinamismo en el 2005 con relacién a afio previo.

-En cuanto a la actividad econdémica nacional, se desatac
gue la expansion observada durante €l primer trimestre fue
producto tanto del mercado interno como de la demanda de
exportaciones.

-En cuanto a precios, €l reporte publicado por el Banco de
México explica que se anticipa que en los siguientes meses
la inflacion general anual continde presentando cierta
volatilidad y se ubique en niveles ligeramente mayores alos
observados a cierre del primer trimestre. Posteriormente,
durante el tercer trimestre, se espera que lainflacion general
vuelva a retomar una tendencia descendente. Para el
componente subyacente se anticipa un comportamiento
relativamente estable.

En cuanto a esta percepcion, ya se contemplaba tanto en
nuestras estimaciones como en las del mercado, que tendriamos
algunos meses de mayores niveles de inflacion en términos
anuales, los que nosotros estimamos arededor del 4.50% para
luego empezar a bajar de forma mas clara. Nuestra estimacion
para todo el 2005 la mantenemos en 3.80%, mientras que €
mercado, segln la encuesta de INFOSEL, estima un nivel de
3.89%.

Prondsticos de | nflacion 2005

3.80%

3.80% \/

3.30% T T T T T
o o o
s 8 8 3 3 9
() = — >
c 3 g 3 & 3
w = = n z

-Finalmente, entre los riesgos, el Banco de México resaltd
la posibilidad de que los precios de los energéticos se
mantengan en niveles elevados, la posibilidad de que €l
deterioro en la calidad crediticia de algunos emisores

estadounidenses resulte més agudo provocando
austes en los portafolios de inversion, €
sostenimiento del crecimiento mundial ante los
desequilibrios globales, y la incertidumbre politica.
Para hacer frente a estos riesgos el Banco Central
resaltd la importancia del anclaje macroeconémico de
laeconomia.

Creemos que todos los factores anteriores seran
importantes en la conduccién de la politica monetaria
hacia adelante, sobretodo teniendo en cuenta que tanto el
entorno internacional como el nacional, han mostrado
cambios en las Ultimas semanas.

Ha surgido la preocupacion por un escenario de bajo
crecimiento con inflacion en Estados Unidos, el cua se
agudiz6 después del reporte del PIB del primer trimestre
publicado esta semana. Creemos que esta preocupacion
pondra en relieve el tema del rumbo que tomara la
actividad econémica nacional, ya que existe el temor de
un posible contagio. Hasta ahora, consideramos que, si
bien algunas cifras han estado contaminadas por efectos
estacionales, si hay algunas sefidles de menor dinamismo
de la actividad econémica, y ante la publicacién de los
recientes datos, hemos modificado a la baga nuestra
estimacion de crecimiento del primer trimestre del afio a
3.2%.

| GAE (Crecimiento anual)
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En conclusion, creemos que el tema del crecimiento
econdémico ira cobrando cada vez mas importancia. En
cuanto a la inflacion, consideramos que hay una mejoria
en el balance de riesgos, pero seguimos pensando que
todavia faltan varios meses antes de que la tasa de fondeo,
la cual ha estado respondiendo a cada accién de politica
monetaria, pueda empezar abajar.

K. Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 29 de Abril de 2005

2002 2003 2004 2005
| v | Anual [ T T v | Anual ] o ] wm ] wv ] Anual I

PIB Real (mdp de 1993) 1,585,256 1,661,516 1,615,562 1,603,830 1,651,961 1,600,333 1,697,060 1,638,296 1,666,604 1,719,325 1,673,285 1,779,907 1,709,780 May 17

Variacion % anual 17 20 0.8 25 0.1 10 21 14 3.9 4.1 4.6 4.9 4.4
Balanza de Pagos (mdd)

Cuenta Corriente -3,197.4 -4,281.7 -13,410.1 -2,0044 -1,830.8 -1,8188 -29326 -8586.6 -1,699.0 -633.7 -1,817.7 -4561.8 -8712.2 May30

Cuenta de Capital 61120 70004 229245 74372 3917.9 -399.6 __7.088.2 18.043.7 4.835.8 658.6 4838 77135 13691.6

2003 2004 2005
Nov | Dic May | Jun | Jul T Ago | sep | oct | Nov | Dic Ene | Feb | mar | Abr

Produccién Industrial (var.% anual) -1.0 32 23 53 37 51 5.6 1.8 5.4 3.9 2.9 20 Mayl2
IGAE (var.% anual)) 1.68 4.19 3.40 5.28 3.35 5.42 4.62 3.96 5.96 4.44 4.01 339 May20
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 33 47 74 11.4 72 12.6 11.1 5.1 10.8 4.9 4.3 8.3 May19
Ventas al Menudeo (var.% anual) 55 4.1 36 24 4.8 4.2 82 6.6 6.7 7.0 6.2 3.8
ANTAD (var.% anual) 8.8 54 8.8 8.3 9.9 8.0 12.0 15.0 6.3 11.4 10.5 5.0 13.6
Indice de Precios al Consumidor 106.538 106.996 108.563 108.737 109.022 109.695 110.602 111.368 112.318 112550 112.554 112,929 113.438 May 9

Variacién % mensual 0.83 0.43 -0.25 0.16 0.26 0.62 0.83 0.69 0.85 0.21 0.00 0.33 0.45

Variacion % anual 3.98 3.98 4.29 4.37 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43 5.19 4.54 4.27 4.39

Acumulado 3.53 3.98 1.46 1.63 1.89 2.52 3.37 4.09 4.97 5.19 0.00 0.34 0.79
Indice de Precios Productor 98.897 100.000 105.764 105.841 106.272 107.095 107.703 108.412 108.688 108.032 108.354 109.112 109.865

Variacién % mensual 0.83 111 0.64 0.07 0.41 0.77 0.57 0.66 0.25 -0.60 0.30 0.70 0.69

Variacion % anual 6.95 6.76 11.25 10.39 10.54 10.89 11.00 10.53 9.90 8.03 7.91 7.00 6.10

Acumulado 5.58 6.76 5.76 5.84 6.27 7.10 7.70 8.41 8.69 8.03 0.30 1.00 1.70
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 11.1145 112629 11.5119 11.3790 11.4735 11.3957 11.4858 11.3864 11.3938 11.2100 11.2556 11.1502 11.1326 11.1262
Délar 48 horas (spot) */ 11.1492 112527 11.5186 11.3958 11.4634 11.3923 11.4865 11.3948 11.3677 11.2007 11.2617 11.1360 11.1464 11.1143
Cetes 28 dias (%) */ 4.99 6.06 6.59 6.57 6.81 7.21 7.36 7.76 8.20 8.50 8.60 9.15 9.41 9.63
Cetes 91 dias (%) */ 5.23 6.18 7.08 7.26 7.30 7.50 7.75 8.11 8.58 8.72 8.74 9.31 9.74 10.00
CPP (%) 3.48 3.91 4.30 4.41 4.59 4.77 5.03 5.26 5.63 5.84 5.85 6.08 6.39 6.61

8,554.48 8,795.28 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 13,789.46 12,676.90 12,322.99

Tasa de Desempleo 3.80 2.96 3.48 3.78 3.75 435 4.01 3.60 3.78 3.04 3.75 3.93 395 May27
Base Monetaria (var.% anual) 14.3 15.0 12.3 16.2 16.3 14.3 17.6 15.0 13.4 12.1 13.7 12.3

Mila (variacién % anual) 14.2 135 155 18.0 16.3 155 16.3 16.8 14.7 10.6 134 14.3

M4a_(variacién % anual) 12.3 12.8 12.0 13.3 11.7 11.8 13.0 134 129 12.3 14.1 14.5
Balanza comercial (mdd) -814.4 -1,224.2 87.3 -530.7 -828.2 -677.1 -465.9 -5979 -1,9534 -2,356.0 -1,163.5 -503.4 -181.2 May 9
Exportaciones (mdd) 13,760.6 15,038.7 16,149.6 16,490.3 15,019.8 16,923.9 16,0984 16,926.0 17,127.7 15956.6 14,108.2 15481.3 17,3345
Importaciones (mdd 14,692.8 16,0649 16,062.3 17,021.0 158480 17,601.0 16,564.3 17,5239 19,081.1 183126 15271.7 15984.7 17,515.7

Reservas Internacionales (mdd) 55,396 57,435 58,788 59,128 57,827 58,248 57,615 58,137 60,399 61,496 61,781 62,138 61,739 May 3
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 29 de Abril de 2005
2002 2003 2004 2005
[ v T Anual I o T w T v T Anua [ o T w T v T Anua |
PIB Real (mmd de 1996) 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 10,994.3 10,841.9 11,078.2
Variacion % 2.6 0.7 1.9 1.9 4.1 74 4.2 3.0 4.5 3.3 4.0 3.8 4.4 3.1
Consumo (mmd de 1996) 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 7,747.0 7,632.5 7,814.2
Variacion % 29 25 31 27 39 5.0 3.6 33 4.1 1.6 5.1 4.2 3.8 35
Costos Laborales (variacién %) -3.1 0.0 -1.1 1.6 -1.4 -2.7 1.6 -0.4 -1.1 2.3 3.7 0.8 0.5
Indice de Costo del Empleq (Var, %) 08 09 12 09 10 08 1.1 09 09 07
2003 | 2004 2005
Nov l Dic l May l Jun I Jul I Ago I Sep I Oct I Nov I Dic I Ene I Feb I Mar I Abr
Indicadores Lideres (% mensual) 0.3 0.3 05 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 0.3 0.3 -0.3 0.1 -0.4 -0.2 e/
NAPM (indice) 61.3 62.1 62.6 61.2 61.6 59.6 59.1 57.5 57.6 57.3 56.4 55.3 55.2 55.0 e/
Produccion Industrial (% mensual) 1.0 0.2 0.7 -04 0.7 0.1 -0.3 0.8 0.3 0.8 0.0 0.2 0.3 0.4 el
Ventas al Menudeo (% mensuall) 13 -0.3 15 -0.5 0.8 -0.1 1.8 0.9 0.0 1.3 0.1 0.5 0.3 0.2 e/
Precios al Consumidor Total 184.6 185.0 188.8 189.3 189.2 189.3 189.6 190.7 191.2 191.2 191.3 192.0 1932 May 18
Variacién % mensual -0.1 0.2 0.6 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.6 0.2 0.0 0.1 0.4 0.6 0.2 el
Variacién % anual 18 19 3.0 32 29 27 25 3.2 3.6 34 2.9 3.0 3.2
CORE 194.7 194.9 197.4 197.6 197.8 198.0 198.6 199.0 199.4 199.8 200.2 200.8 201.6
Variacion % mensual 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.1 e/
Variacion % anual 14 14 21 21 20 20 22 2.2 2.4 2.5 2.5 2.6 2.6
Precios Productor Total 1446 1453 148.3 148.2 148.3 148.5 148.9 151.1 152.1 151.5 151.9 152.5 153.6 May 17
Variacién % mensual -0.1 0.5 0.6 -0.1 0.1 0.1 0.3 1.5 0.7 -04 0.3 0.4 0.7 03 el
Variacién % anual 34 4.0 4.7 3.9 39 34 33 4.4 5.2 4.3 4.3 4.7 4.9
CORE 151.1 151.0 152.3 152.8 152.7 153.1 153.6 154.0 154.5 154.6 155.9 156.0 156.2
Variacién % mensual 0.0 -0.1 0.1 0.3 -0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.1 0.8 0.1 0.1 0.2 el
Variacién % anual 04 0.9 15 1.9 17 18 2.1 1.9 2.2 2.4 29 3.1 2.9
Libor 3 meses 117 1.17 1.32 1.61 1.70 1.80 2.02 2.17 241 2.56 2.75 2.92 3.12 3.21
TBs 3 meses 0.95 0.91 1.04 1.29 1.36 1.50 1.68 1.79 211 2.22 2.37 2.74 2.77 2.89
Bonos 10 afios 4.30 4.27 4.72 4.73 4.50 4.28 4.13 4.10 4.19 4.23 4.22 4.37 4.48 4.20
Bonos 30 afios 5.22 5.18 5.34 5.29 5.20 4.93 4.89 4.79 5.01 4.82 4.58 4.72 4.75 4.51
Fondos Federales 1.00 0.98 1.00 1.03 1.26 1.43 1.61 1.76 1.93 2.16 2.28 2.56 275 275
Dow Jones 9,782.46 10,453.92 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 10,766.23 10,503.76 10,192.51
Nasdaq 1.960.26 2.003.37 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 2.051.72 1.999.23 1.921.65
Standard & Poor's 500 1.058.20 1.111.92 1.120.68 1.140.75 1.101.72 1.104.24 1.114.58 1.130.20 1.173.82 1.211.92 1.181.27 1.203.60 1.180.59 1.156.85
Euro (dls. por Euro) 1.1994 1.2588 1.2181 1.2199 1.2056 1.2177 1.2438 1.2794 1.3287 1.3652 1.3003 1.3259 1.2961 1.2863
Yen por délar 109.62 107.28 109.40 108.79 111.41 109.24 110.02 105.99 102.92 102.48 103.63 104.75 106.88 104.80
Salario por Hora (dls.) 15.45 15.45 15.62 15.64 15.70 15.74 15.77 15.81 15.82 15.85 15.90 15.91 15.95 May 6

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: Abril — Mayo 2005

México
25 Abril

2 Mayo
Finanzas Publicas
(Mar.)

Inflacion (12 Q. Abr.)
Balanza Comercial
Final (Mar.)

26 Abril
IGAE (Feb.)

3 Mayo

Confianza del
Consumidor (Abr.)

Inversién Fija Bruta
(Feb.)

PIB (1T05)

27 Abril
Desempleo (Mar.)

4 Mayo

Tasa de Desempleo
(Abr.)

| 28 Abril

| 5 Mayo

Produccién Industrial
(Mar.)

Ventas al Menudeo
(Mar.)

29 Abril

6 Mayo

9 Mayo 10 Mayo 11 Mayo | 12 Mayo 13 Mayo

Reunién de Politica
Monetaria Banco de
México

16 Mayo 17 Mayo 18 Mayo | 19 Mayo 20 Mayo

IGAE (Mar.)

Estados Unidos

25 Abril

2 Mayo

ISM Manufacturero
(Abr.)

9 Mayo

16 Mayo
Empire (May.)
TIC (Mar.)

26 Abril

Confianza Consumidor
(Abr.)

3 Mayo
Reunién del Fed

10 Mayo

17 Mayo
Precios al Productor
(Abr.)

Produccion Industrial
(Abr.)

27 Abril

Ordenes de Bienes
Duraderos (Mar.)

4 Mayo

ISM no Manufacturero
(Abr.)

11 Mayo |

Balanza Comercial
(Mar.)

18 Mayo |

Precios al
Consumidor (Abr.)

28 Abril
PIB (1er. Trim. 2005)

5 Mayo

Productividad Laboral
(1er. Trim. Preliminar)

12 Mayo

Ventas al Menudeo
(Abr.)

19 Mayo

Indicadores Lideres
(Abr.)

Philadelphia Fed (May.)

29 Abril

Ingreso Personal
(Mar.)

Chicago PMI (Abr.)
PCE (Mar.)

C. Consumidor (UM.
Abr. Final

6 Mayo

Reporte del Mercado
Laboral (Abr.)

13 Mayo

Precios de
Importaciones (Abr.)
Inventarios de
Empresas (Mar.)
Confianza
Consumidor U.
Michigan (May.
Preliminar

20 Mayo

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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Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia

JI'BANORTE Grupo Financiero Banorte

Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
Metales
Oro Londres 434.39 434.60 428.35 422.60 428.55 386.75
Plata Nueva York 6.93 7.35 7.21 6.73 7.23 6.07
Cobre (Dls. xTon.) 149.30 150.20 151.05 146.30 134.75 120.95
Zinc (Dls. x Ton.) 1,277.00 1,287.00 1,349.00 1,303.00 1,021.00 1,028.50
Petrdleo
Brent Ligero 49.71 52.61 52.40 40.38 48.71 34.70
West Texas Intermediate 49.72 54.39 55.40 48.20 51.76 37.38
Olmeca 48.32 51.96 52.31 41.11 45,72 33.82
Istmo 44,17 47.96 48.02 35.70 38.46 28.94
Maya 37.20 39.12 36.91 27.04 48.45 35.85
Mezcla 40.93 43.53 42.26 31.75 41.93 31.33
Tasas de Interés
Prime Rate 5.750 5.750 5.750 5.250 4.750 4.000
Libor 3 meses 3.210 3.170 3.120 2.750 2.170 1.180
Libor 6 meses 3.409 3.382 3.400 2.960 2.313 1.380
Cds. 30 dias 3.070 3.010 2.830 2.550 1.970 1.050
Cds. 90 dias 3.170 3.150 3.070 2.710 2.110 1.120
Cds. 180 dias 3.390 3.380 3.340 2.900 2.260 1.310
Treasury Bills 3 meses 2.899 2.910 2.766 2.458 1.894 0.958
Treasury Bills 6 meses 3.182 3.129 3.120 2.722 2.120 1.152
Treasury Bonds 2 afios 3.649 3.597 3.775 3.272 2.548 2.315
Treasury Bonds 5 afios 3.898 3.916 4.165 3.694 3.282 3.622
Treasury Bonds 10 afios 4,200 4.245 4,481 4,128 4,023 4.505
Treasury Bonds 30 afios 4513 4.579 4.755 4.585 4,789 5.284
Tasa de Descuento 3.750 3.750 3.750 3.250 2.750 2.000
Fondos Federales 2.750 2.750 2.750 2.250 1.750 1.000
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 153.250 153.937 151.148 156.217 152.320 145.315
Argentina
Par 58.190 58.240 58.176 55.692 54.990 52.126
Descuento 58.040 58.167 58.219 55.530 53.281 52.125
Brasil
Par 92.470 92.289 89.868 93.657 89.074 78.175
Descuento 91.440 91.427 90.516 91.693 87.376 77.159
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dlIs. x euros) 1.2863 1.3065 1.2964 1.3038 1.2798 1.1980
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.9078 1.9144 1.8905 1.8829 1.8372 1.7781
Délar Canadiense 1.2589 1.2348 1.2104 1.2398 1.2176 1.3722
Franco Suizo 1.1960 1.1811 1.1965 1.1889 1.1943 1.2956
Yen Japonés 104.80 106.00 107.15 103.70 105.81 110.52
Futuros - Nueva York JUN/05 JUL/05 AGO/05
Oro 431.30 432.40 433.00
Plata 6.90 6.92 6.94
Crudo Ligero 52.18 53.64 53.64
Peso Chicago 0.089050 0.088400 0.088050

Fuentes: Bloomberg y Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre  1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1 Afio
EMERGENTES IPyC 12,322.99 2.73 -2.79 -5.91 6.56 -4.61  23.87
ALFA A 55.950 0.04 -5.92 -2.81 24.75 -1.84 49.48
Indice Var. % - Dls AMX L 27.490 0.59 -4.48 -7.13 7.93 -5.60 42.44
Local 1 Sem. Acum. AMTEL Al 29.890 3.53 -4.47 -8.45 7.17 -6.36 49.52
ARA * 34.170 5.14 -7.92  -16.21 10.76 2.00 9.73
COREA (KOSPI) 911.30 -2.46 5.60 ARCA* 21.930 -2.53 -4.36 -6.52 -0.32 -3.82 -5.64
HONG KONG (HANG SENG) 13,908.97 1.60 -2.51 ASUR B 32.690 -2.85 4.81 9.51  22.48 8.21  46.92
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 878.96 0.13 -3.14 BIMBO A 29.000 2.84 -3.01 -7.20 11.58 2.98 26.09
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,125.25 0.11 2.65 CEL * 19.180 0.47 -8.62 -15.17 0.95 -20.55 24.71
ARGENTINA (MERVAL) 1,348.35 -0.74 0.27 CEMEX CPO 79.620 5.05 -1.87 -5.09 19.41 -1.98 19.12
BRASIL (BOVESPA) 24,843.70 0.88 -0.42 CIEB 21.620 1.50 -5.22  -33.37 -20.31  -38.49 -8.00
CHILE (CIGP) 9,263.28 -1.68 -0.76 COLLADO * 18.000 0.00 -7.74 -5.26 23.71 11.11 100.00
MEXICO (IPC-DLS.) 1,114.60 2.34 -3.59 COMERCI UBC 11.580 2.03 1.49 -6.39 -6.69 -7.36 -8.46
CONTAL * 20.490 1.69 3.33 0.69 13.83 -4.25 0.94
CYDSASA A 3.040 -6.46  -18.93 -29.30 -25.67 -30.91 -29.30
DESCB 2.800 -4.76 -7.59 -8.20 -7.89  -13.04 -23.08
ELEKTRA * 80.260 -0.67 -10.31  -15.91 -11.72 -22.45 20.33
MULTIPLOS FEMSA UBD 56.500 -1.31 -5.58 -6.05 10.83 -3.44 13.68
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 57.480 5.08 0.70 -8.16 4.74 -4.20  37.78
Actual GCC* 19.900 2.05 -10.56 -16.03 -11.56 -17.08 11.48
(e) Mar/05 Dic/04 GEOB 23.010 2.09 -5.07  -14.40 27.20 3.18 76.16
GIGANTE * 8.020 -8.86  -13.48 -1.60 6.93 -0.99 12.96
COREA 8.0 8.5 8.2 GISSA * 18.900 -5.50  -14.09 -4.55 2.94  -10.00 -11.27
HONG KONG 18.5 18.0 19.9 GMEXICO B 51.660 -2.71 -11.96 -8.39 8.39 -8.11 53.25
MALASIA 15.3 15.2 16.1 GMODELO C 31.500 2.41 -4.26 4.27 6.53 2.74 10.29
SINGAPUR 14.3 14.4 14.3 GRUMA B 22.300 -1.81  -11.86 -16.26 -3.04 -15.79 14.36
ARGENTINA 51.2 53.2 47.2 GSANBOR B-1 18.000 2.86 0.56 3.99 -2.17 -1.64 0.00
BRASIL 9.5 10.2 10.8 HILASAL A 1.100 10.00 10.00 0.00 0.00 7.84 0.00
CHILE 23.3 23.7 23.1 HYLSAMX B 36.750 6.43 -0.94 8.12 45.60 10.29 145.82
MEXICO 13.8 14.2 15.0 ICA* 4.120 1.73 -4.63 -3.29 2.23 -4.19 13.81
IMSA UBC 24.700 -7.66 -5.18 -24.83 -11.91 -26.18 9.92
KIMBER A 31.480 -5.75 -6.00 -13.30 -8.81  -18.23 4.20
KOF L 25.800 -1.15 -4.09 -9.76 11.16 -2.49 7.23
MASECAB 6.130 2.17 0.00 -4.22 20.20 5.69 12.48
NAFTRAC 02 12.330 2.75 -2.76 -5.88 6.66 -4.57 23.30
MERCADOS PENOLES * 52.000 1.42 -10.34 -11.41 -1.35 -13.33 3.88
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 4.590 0.00 -15.00 -28.95 -49.00 -26.56 -3.37
SAVIA A 0.800 0.13 -5.77  -22.33  -69.23 -27.93 27.42
Indice Var. % - Dls SORIANA B 40.790 5.13 -3.46 3.06 10.04 2.03 18.27
Local 1 Sem. Acum. TELECOM Al 18.250 9.87 0.83 -10.45 2.82 -8.06 7.16
TELMEX L 18.820 1.62 -2.49 -9.91 -490 -12.14 -3.39
CANADA (COMPOSITE) 9,369.30 -1.82 -2.81 TLEVISACPO 31.100 1.63 -5.41 -5.79 -2.11 -7.55 25.40
EUA (DOW JONES) 10,192.51 0.34 -5.48 TVAZTCACPO 5.490 -5.99 -9.26  -15.02 -23.54 -22.35 -14.22

JAPON (NIKKEI) 11,008.90 1.02 -6.34 URBI * 52.450 2.26 -6.34 -13.32 22.01 7.70
INGLATERRA (FT-100) 4,801.70 -1.31 -1.37 VALLE B 16.500 6.45 -5.17  -10.28  20.44 -16.58 -14.29
ALEMANIA (DAX-30) 4,184.84 0.63 4.33 VITRO A 8.820 -5.26 -4.75  -27.76  -14.37 -24.10  -28.47
FRANCIA (CAC-40) 3,911.71 -0.20 8.62 WALMEX V 40.990 5.32 4.57 6.14 8.58 7.05 23.06
ESPANA (IBEX-35) 9,001.60 0.49 5.18 GFINBUR O 22.900 8.02 4.57 1.96 18.71 11.65 60.25
GFNORTE O 71.410 6.11 -1.84 -0.78 31.75 1.81 76.76

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 27-Abr

MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1 Afo
KIMBER A 36.51  55.04 0.02 0.01 -0.73 -1.96 -3.30
Actual Mar/05 Dic/04 ALFA A 28.74 37.09 0.00 3.71 -0.21 4.92 3.92
TMM A 85.39 5.76 0.01 0.01 0.19 0.35 -0.90
CANADA 16.9 17.3 17.4 VITRO * 10.55 1.24 -1.03 -3.41 19.02 23.66 3.72
EUA 18.1 18.7 19.4 CINTRA A 1.91 0.42 0.62 -11.23 87.88 122.14 157.08
JAPON 19.7 20.9 22.9 CODUSA A 0.29 0.18 0.00 0.03 -0.07 -4.79  -97.56
INGLATERRA 13.7 14.0 14.7 POSADAS A 0.73 0.13 0.00 0.00 0.00 -86.93 -86.93
ALEMANIA 16.7 17.4 18.3 SANLUIS A 3.52 0.08 -0.01 0.08 -45.17 -13.29 -13.34
FRANCIA 15.6 16.2 19.6 SAVIA A 2.05 0.03 0.00 0.00 -6.31 30.19 -73.47
ESPANA 16.0 16.5 15.7 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
OTRAS 0.01

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 26,493.20 100.00  -1.23 -12.21  -9.57  10.57  16.36
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Mercado de Dinero

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

Esta semana, el comportamiento de las tasas de interés
estuvo definido tanto por cercania de la préximareunién del
FED (3 mayo), como por la relacion de las tasas de largo
plazo con la Nota estadounidense a 10 afios y €l tipo de
cambio.

De esta forma, a inicios de la semana, con un dato de
inflacion para la primera quincena de abril por abgjo de lo
estimado (0.8% vs. 0.14%) y luego de que el Banco de
México decidiera mantener sin cambios el “corto”, las tasas
revirtieron su tendencia de alza (de la semana anterior),
presentando bajas de 11 centésimas (en promedio) a lo
largo de toda la curva. Sin embargo, a mediados de la
misma, tanto 1os cortos como los largos plazos aumentaron
sus niveles en poco maés de 10 centésimas, incorporando el
incremento esperado de 25 pb para la proxima reunion del
FED (3 mayo), mismo que se espera impacte a lo largo de
todala curva de rendimientos nacional.

Adicional a esto, también se registré cierta volatilidad
durante la semana, debido a nerviosismo respecto a la
posibilidad de que el Banco de México no se anuncie “el
desligue de politica monetarid” antes del 30 de junio, hecho
que llevaria el fondeo a maximos del 10%.

Asi, mientras que los cortos plazos finalizaron la semana
con alzas de 5 centésimas respecto a los cierres previos, de
igual forma los largos plazos, motivados por el
acostumbrado “cierre de mes’, cerraron con 6 centésimas
de incremento.

EXPECTATIVA

Pensamos que hacia adelante, la parte corta de la curva
continuara reflejando las expectativas de inflacion y por lo
tanto, los respectivos ajustes que el Banco de México
decidiera implementar en materia de politica monetaria
(tanto aumentos en el “corto”, como futuros incrementos
esperados en las tasas del FED), los cual es automaticamente
se traducirian en incrementos adicionales en los niveles de
fondeo, dada la liga que Banxico ha decidido mantener en
torno ala politica monetaria. Al respecto, hay que recordar
gue el mercado espera un incremento adicional en dicha
tasa, como reflejo del proximo aumento de 25 pb en latasa
del FED (programado para el proximo 3 de mayo); €l cua
autométicamente llevaria el nivel del 9.50% actual, a
9.75%, sin posibilidades de baja, por lo menos hasta no
haber un cambio en el lenguaje de su comunicado.

En cuanto alos largos plazos, seguimos pensando que éstos
continuarén ligados a los movimientos en d Treasury de 10
afios y al tipo de cambio, asi como a eventos internos tales
como la inflacién, las decisiones de politica monetaria,
necesidades y/o estrategias del mercado (especulacion) e
incluso eventos politicos. En consecuencia, dentro de un
horizonte de mediano plazo, seguimos viendo posibilidades
de alzas acotadas en la parte larga de la curva, sin perder
de vista la importancia de los posibles riesgos a mediano y
largo plazo, entre los que destacan: un abrupto incremento
en la Nota de 10 afos estadounidense (debido a posibles
sorpresas en los datos econémicos subsecuentes), o bien,
diferentes riesgos politicos a nivel nacional, cara a las
proximas elecciones en el pais.

H.Acevedo
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Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Tasas Reales Tasas Equivalentes a

Maximo Minimo Actual Anterior VETESER Actuales 28 91
28 9.66 9.58 9.61% 9.66% (0.05) 11.80% 9.61% 9.69%
91 9.98 9.90 9.95% 10.02% (0.07) 8.91% 9.86% 9.95%
182 10.07 10.03 10.06% 10.16% (0.10) 6.77% 9.85% 9.94%

Bondes Maximo Minimo

Sobretasas (p.p)
Actual Anterior

Variacion Rend Actual Dem Actual Dem Anterior

Bondes 182 0.16 0.15 0.15

-0.01 10.21% 3.58 1.89

Tasas Nominales
Actual Anterior

Variacion VRS REtles Dem Actual Dem Anterior
Actuales

Bono a 10 afios 10.41% 10.47%

-0.06 6.66% 3.14 3.65

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

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento X - . Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios 0.23 0.23 0.23 0.01 2.92 2.96
BPATS 5 Afios 0.22 0.22 0.22 0.00 5.39 4.85
BREMS 1 Afio 0.18 0.16 0.17 0.01 10.33 16.33
BREMS 3 Afios 0.24 0.24 0.24 0.00 6.47 3.54

SUBASTAS DE LA SEMANA"

Por debajo de lo esperado por el mercado, los Cetes de 28,
91, 182 dias se ubicaron en 9.61%, 9.95% y 10.06%
respectivamente, con descensos de 5, 7 y 10 centésimas
cada uno; manteniendo la posibilidad de una correccion en
la pendiente de la curva de rendimientos.

E bono de 3,521 dias registré una baja de 6 centésimas,
ubicandose en 10.41% y un descenso en la demanda por la
emision.

Finalmente y como cada dos semanas, también fueron
subastados los Bondes con cupon de 182 dias, mismos que
luego de un mes de haber mantenido su sobretasa en 16
centésimas, esta ocasion bajaron 1 centésima, ubicandose
en 15 centésimas de sobretasa y un incremento de casi 2
veces su demandaprevia.

El IPAB registr6 movimientos de 1 y O centésimas en la
subasta de BPAS y BPATS de 1,085 y 1,792 dias
respectivamente, ubicandolos en 23 y 22 centésimas de
sobretasa cada uno.

1 Ver cuadro superior.

La subasta de BREMS por su parte, registré movimientos
de 1y 0 centésimas en los plazos de 1 y 3 afios, ubicandolos
en 17 y 24 centésimas de sobretasa respectivamente

Respecto a la demanda por instrumentos revisables, cabe
destacar €l incremento registrado tanto en los BPATS y
BREMS de 3 afios, asi como labajaen losBPASy BREMS
de 1 afio.

H.Acevedo
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Mercado Cambiario

El peso mexicano tuvo una semana bastante volétil, a pesar
de que entre €l inicio y cierre de la misma, no hubo gran
diferencia ($P11.06/USD vs $P11.05/USD).

Entre el nivel minimo y maximo de la semana, tuvimos 16
centavos de spread, al haberse registrado un rango de
operacion de entre los $P11.00/USD y los $P11.16/USD).

A pesar de que durante la semana fue dado a conocer un
gran nimero de datos econdmicos en los Estados Unidos, la
principal preocupacion para €l peso mexicano giré en torno
alas posiciones en el Chicago Mercantile Exchange.

Sin embargo, la noticia del jueves por la noche, respecto a
la noticia de que China podria revaluar su moneda en
cualgquier momento, apoy0 para un regreso importante en el
peso.

Expectativa

El rango de operacién para esta semana lo ubicamos entre
$P10.85/USD y $P11.10/USD.

David T./ H. Acevedo

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2005)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2005)
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Rendimiento en Délares

Tipo de Cambio Hoy: $ 11.0570
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.61% 10.04% 10.17% 10.22%
Libor 3.09% 3.21% 3.41% 3.69%
11.0070 12.38 8.60 7.58 6.78
11.0320 9.43 7.69 711 6.54
11.0570 6.51 6.78 6.65 6.30
11.0820 3.59 5.87 6.19 6.06
11.1070 0.69 4.96 5.73 5.83
11.1320 (2.20) 4.06 5.27 5.59
11.1570 (5.08) 3.17 4.81 5.36
11.1820 (7.94) 2.28 4.36 5.12
Break-even 11.1129 11.2464 11.4285 11.7612

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
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FUTUROSY FORWARDS.

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

Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacién Int. Abierto
Jun-05 11.2296 11.0988 11.138959 0.0898 -0.442 98,649
Sep-05 11.4351 11.1576 11.341083 0.0882 -0.535 452
Dec-05 11.6144 11.3604 11.51742 0.0868 0.059 292
Mar-06 11.7786 11.5374 11.678832 0.0856 -0.222 128

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2005)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2005)
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Comportamiento Délar / Libra(1997-2005)

Comportamiento Délar / Euro(1997-2005)
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Mercado Accionario

L os mercados accionarios en el mundo siguen mostrando movimientos negativos y, por ahora, no hay elementos
gue apunten a que haya un cambio en este comportamiento, por |0 menos en las proximas semanas. La razon
principal detras del movimiento de correccion en las bolsas, es el temor ante la posibilidad de una desaceleracion
econdmica mundial y principalmente en Estados Unidos.

Todo ello ha incrementado la aversién al riesgo y cualquier evento se vuelve un pretexto para estar fuera de los
mercados financieros. Lo importante ahora es tratar de identificar el término de dicho ajuste.

Las graficas alln mantienen las sefiales de debilidad y es de esperar que la correccién continde, con todo y que
puede haber ciertos repuntes. Ahora bien, asi como la magnitud del alza no fue igual paratodas las regionesy para
todo tipo de mercados, es de esperar que la proporcion de la correccion tampoco sea igual; es decir, entre mas
excesos de sobrecompra se hayan acumulado durante el alza, sera mas importante la velocidad y la fuerza de la
baja de corto plazo.

I ndice de Estados Unidos (S& P 500) Indice de Europa (desarrollados)
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Técnicamente, como hemos mencionado en otras ocasiones, es “normal” que se tienda a corregir entre un tercio y
lamitad del total de puntos acumulados en el avance anterior. Esto quiere decir que entre mas importante haya sido
el alza, mas significativa sera la correccién. En este sentido, los mercados desarrollados, especificamente los
indices de Estados Unidos, tuvieron un alza sélida pero menor en porcentaje que las que presentaron los paises
emergentes y seria probable que corrigieran menos. No obstante, esimportante tomar en cuenta que lo que hoy esta
en duda es, precisamente, el ritmo de crecimiento econdmico de las grandes economias.
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Con todo y que €l retroceso ya ha sido importante, menciondbamos que las sefiales de las gréficas siguen siendo de
debilidad. Los indicadores de fuerza y velocidad de largo plazo mantienen la direccién negativa y, aunque ya se
han absorbido gran parte de los excesos, aln no llegan a la zona de sobreventa promedio que en ocasiones
anteriores ha precedido alos grandes avances.

Sin embargo, cabe mencionar que en el caso de los mercados desarrollados |os indicadores ya estan mas cerca de
estos niveles de sobreventa, por 1o que el potencial de bajasi se hareducido.

El Indice de la Bolsa Mexicana, por su parte, con todo y €l retroceso de més del 16% a partir del maximo, apenas
ha reducido un poco de ese potencial de baja que se acumul6 en los indicadores semanales, y la direccion sigue
siendo negativa. Lo probable, entonces, es que nuestro mercado alln esté lejos de presentar un huevo avance
sostenido.

En el comentario de la semana anterior mencionabamos que estaba abierta la posibilidad de ver un repunte a los
12500 puntos, pero que mientras no lo superar seguia vigente el riesgo de ver una validacién del apoyo en los
11700 puntos, o bien romperlo ala baja para absorber del todo a la sobrecompray volver a tener un potencial de
alza considerable. El nivel de 12500 puntos es clave por la acumulacion de oferta que representa, pues ahi se esta
ubicando el cruce negativo de los promedios mdviles de 50 y 200 dias. Técnicamente cuando estos dos promedios
se cruzan generan sefiales significativas de debilidad, por 10 que, reiteramos, que hasta que no 1o rompa a alza, el
rebote se considerard un descanso dentro de la correccion principal.

Ahorabien, en el “opinamos que....” se menciona que los buenos fundamentales de las empresas no apoyan, hacia
el mediano plazo un escenario de baja prolongada. Hay que ubicarnos, como siempre, dentro de la tendencia de
largo plazo y no perdernos por el nerviosismo de las Ultimas semanas que aln puede prevalecer. La tendencia de
largo plazo es a alzay lo probable es que asi se mantenga; es decir, la correccion que estamos viendo en los
indices es simplemente un ciclo secundario que servira para reunir fuerza, para después volver a presentar avances
importantes.

Por ahora, sin embargo, ni por el lado de la percepcion, ni por el lado técnico, vemos las condiciones para cambiar
nuestra postura conservadora en el mercado accionario.

Indice dela Bolsa (gréafica semanal) Acercamiento
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados vy
Mineria

Alfonso Salazar Herrera

alfonso.salazar @cbbanorte.com.mx

GMEXICO Pagara dividendo de $0.75, inicia
politica de dividendos trimestrales, crea fondo de
recompra de acciones y realiza split 3a 1.

GMEXICO. El dia de hoy la asamblea de accionistas
aprobd e pago de un dividendo a razén de $0.75 por
accion, que se pagara en una sola exhibicién a partir del
17 de mayo. También se aprobd destinar un monto de hasta
$4,000 millones de pesos para e pago de dividendos
trimestrales durante el 2005. El Consejo de Administracion
decidira sobre la convenienciay monto para cada dividendo
en funcién de los resultados obtenidos cada trimestre.
Ademas, se establecerd un fondo para recompra de acciones
que para 2005 contara con $2,240 millones de pesos.
Sumando todos estos beneficios, hablamos de cerca de
$8.00 por accion, y solamente el dividendo total tendria un
rendimiento de casi un 10.5% a los precios actuales de la
accion de ser decretado. Finalmente, se aprobo el split de 3
acciones nuevas por cada anterior, que debera tener lugar
después del 17 de mayo y antes del 30 de junio. Este split
ayudard a mejorar la bursatilidad de la accion En nuestra
opinién, excelentes noticias que esperamos el mercado
reconozca con unamejor valuacion de laempresa.

IMSA. Resultados débiles a pesar del
crecimiento en ventas.

IMSA. Las ventas crecieron 15.8% llegando a $9,062
millones gracias a precio del acero y el aumento en
volimenes de IMSALUM. La contribucion de ventas por
empresa fue IMSA ACERO 66%, IMSATEC 24% e
IMSALUM 10%.

Tanto la utilidad de operacion como e EBITDA
disminuyeron 29.5% vy 19%, respectivamente. Esto
debido a un fuerte incremento de 21.8% en el costo de
ventas. La mayor parte de este incremento corresponde a
IMSA ACERO. No obstante, se vio una mejora de 11% en
los gastos de operacion. El margen EBITDA cay6 de 10% a
7% trimestre atrimestre.

La utilidad neta también se vio severamente reducida,
pasando de $446 a $177 millones de pesos. La razon
principal fuela caida en €l resultado de operacion.

IMSA ACERO. Registr6 volumenes de ventas por 563 mil
toneladas, 11.5% menor a 1T de 2004 pero 4% arriba del

4T, gracias a mayores exportaciones. Respecto a fuerte
incremento en el costo de ventas, la razén es un desfase en
el gjuste de costos en inventarios a realizar compras de
materias primas de acero. Aunado a esto, los precios de
ciertos productos final es disminuyeron en periodo.

IMSATEC registré ventas por $2,216 millones de pesos,
creciendo 4.2% contra el primer trimestre de 2004. A pesar
de menores volumenes, los precios de gran parte de sus
productos fueron mayores. IMSATEC registré una pérdida
de operacion por $14 millones, debido a menor demanda de
sus productos y el encarecimiento de sus materias primas
como plésticoy acero.

IMSALUM obtuvo ventas por $879 millones, creciendo
6% gracias a los nuevos contratos de escaleras en Estados
Unidos y una mejora en precios. Una menor utilidad de
operacion se explica por el incremento en el costo del
aluminio.

Aungue el reporte del primer trimestre es débil,
pensamos que la empresa mejorara sus resultados en el
segundo trimestre del afio, gracias a menores costos de
materia prima y mejores volumenes de ventas, sobre todo
en el mercado doméstico, paraIMSA ACERO

IMSA —— IBMV
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GCARSO. Reporte 1T05. ContinGlan los buenos
resultados operativos. L0OsS mayores ingresos
compensaron las presiones en los méargenes de
algunasd sussubsidiarias

GCARSO. Los ingresos de GCARSO tuvieron un
aumento del 11.9% en € trimestre, impulsados
principalmente por el buen desempefio de CICSA, Grupo
Condumey, y Grupo Sanborns.

El margen operativo disminuy6 40 puntos base, con lo
que la utilidad de operacion aument6 9.2% y la UAFIDA
lohizoen 7.1% . Las mayores presiones en los margenes de
utilidad se observaron en Porcelanite, Condumex y Cigatam.
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El costo integral de financiamiento se incrementé como
resultado de las pérdidas cambiarias registradas, que
contrastan con las gananciasregistradas hace un afo.

Gracias a los buenos resultados operativos, en conjuncion
con una menor tasa efectiva de impuestos, la utilidad neta
crecié 25.6% con respecto al afio anterior al ubicarse en
Ps 1,220 millones.

El balance de la compafiia es solido. La deuda se contrajo
en 6.3% con respecto a 4T04, mientras que la razén de
deuda total a UAFIDA 12M se ubica en 1.5x, con una
cobertura de intereses de 6.0x.

A continuacién comentaremos |os resultados por subsidiaria:

Grupo Condumex incrementd sus ingresos en 12.6% en
forma anual, gracias a los precios mas altos de los metales, y
mayores volimenes, principalmente en telecomunicaciones,
mineria y la division ferroviaria. El resultado operativo fue
bueno pues la utilidad operativa aumenté 6.2% y la
UAFIDA 5.2%, con respecto al 1T04.

Porcelanite registré6 un aumento del 3.2% en sus ventas,

gracias a los mayores voluimenes vendidos. Un deterioro en
la mezcla de ventas, aunado a las presiones en |os precios
de la industria, y e programa de mantenimiento
implementado en el trimestre, ocasionaron que los
margenes operativo y de UAFIDA se contrgjeran en 70pb y
50pb con respecto al 1T04, respectivamente, a ubicarse en
18.5%y 28.7%, respectivamente.

CICSA continua con la produccion y entrega de las
plataformas petroleras ganadas, dentro de los programas
establecidos: afinales del 2T05 entregara tres plataformas y
las dos restantes a finales de afio y principios del 2006.
Ademads, la expectativa es de que este afio habra mas
licitaciones en las que participara. Asimismo, comenzé la
construccion de la autopista Tepic-Villa Unién y trabgjos
sobre el libramiento de Toluca. Losingresosy las utilidades
crecieron en mas del 100%.

CIGATAM aument6 sus ingresos en 17.5% vs. 1T04 como
resultado de los mayores volumenes. De esta forma, la
UAFIDA creci6 7.2% en formaanual .

Grupo Sanborns report6 un crecimiento del 6.5% en sus
ingresos, gracias a solido desempefio de Sears (ventas
8.5% mayores) y Sanborns (ingresos 4.4% por encima del
1T04), tras la recuperacién en el ®nsumo. El margen de
UAFIDA aumento 30 pb al ubicarse en 17.9% apoyado por
los mejores margenes de Sears. Los margenes de Sanborns
Se mantuvieron constantes.

Grupo Carso se ve muy bien posicionado para beneficiarse
del crecimiento de la economia. Creemos que el consumo y
la construccién de infraestructura, serén de |os sectores con
mayor dinamismo en los proximos afios. Adicionalmente, a
los niveles de mdltiplos los que actuamente cotiza, nos

llevan a concluir que se perfila como una muy atractiva
alternativade inversion.
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GISSA. Reporte 1T05. A pesar de los mayores
ingresos, e incremento en los costos y gastos
afectaron ala Utilidad de Operacién y ala UAFIDA.

GISSA. En términos de ddlares, las ventas de la empresa
se incrementaron en 15% con respecto al afio previo,
impulsadas por el aumento del 41% en los ingresos de |la
division metal-mecanica, ante los mayores volimenes. Lo
anterior se vio parcidmente compensado con las
disminuciones del 2% y 4% en dblares, en los ingresos de
las divisiones de Materiales de Construccién y Articulos
Domeésticos, respectivamente, con respecto al 1T04.

VENTAS1T05|4T04 1T04| AaA TaT

Metal Mecanicg 99 91 69 41.0% 7.0%
Materiales de Construccion 77 98 78 -2.0%| -22.0%
Articulos Domésticos 23 26 24 -4.0% -12.0%

TOTALY 197 216 171 15.0% -8.0%

Fuente: Comunicado de prensa de GISSA. Cifras en millones de dolares.

Principalmente como resultado de los mayores costos de las
materias primas que no han podido transferirse a los
clientes, y de los menores ingresos en las divisiones de
Materiales de Construccion y Articulos Domésticos , la
utilidad de operacion y la UAFIDA se contrajeron en
71% y 25%, en términos de ddlares, respectivamente, al
compararsecon el 1T04.

UAFIDA|1T05|4T04 1T04| AaA | TaT
Metal Mecanic3 8 11 8 8.0% -26.0%
Materiales de Construccion 9 21 15| -40.0% -59.0%)

Articulos Domésticos 3 3 4 -32.09% 11.0%
TOTAL 2( 35 27| -25.094 -43.0%

Fuente: Comunicado de prensa de GISSA. Cifras en millones de délares.

A continuacién comentaremos los resultados obtenidos
por unidad de negocio:

Las ventas en dolares del segmento metal -mecanico (que
representan € 49% de los ingresos consolidados)
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crecieron en 41% vs. el 1T04y 7% con respecto al 4T04.
Lo anterior se atribuye a los aumentos registrados en los
ingresos de todos sus segmentos, impulsados por los
mayores volimenes de bloques de motor EV6 para GM y €l
nuevo contrato de cabezas de cuatro cilindros L850 con GM
lanzado en este trimestre, asi como mayores ventas a
Caterpillar, Detroit Diesel y John Deere. Para lo que resta
del 2005 se percibe una mejoria en volUmenes, por
mayores ventas a Toyota, Volkswagen y Chrysler, ademas
de Caterpillar y John Deere; mayores ingresos por el

proyecto EV6 y el nuevo contrato con GM antes
mencionado. La UAFIDA de la division crecié 8% vs €l

1T04 y se contrgjo en 26% con respecto a 4T04, ante los
mayores costos de los energéticos y de las materias primas
gue no han podido transferirse en su totalidad a los clientes,
los mayores gastos de mantenimiento preventivo y los
costos derivados del arranque de la nuevas fundiciones. La
capacidad de utilizacion mejoré al pasar de 60% al

4T04 a80% en el trimestre actual.

En la division de materiales de construccion (39% de los
ingresos totales), las ventas disminuyeron en 2% vs. €l
1T04, y en 22% con respecto al 4T04. La disminucion
anual se atribuye principalmente a las menores ventas de
calentadores de agua de la marca Cinsa, asi como la
acumulacién de inventarios por parte de los distribuidores a
finales del 2004 en € negocio de recubrimientos. La
contraccién trimestral se explica por la ciclicidad del
negocio. Los mayores precios del acero y de los
energéticos, en conjuncién con los menores ingresos,
provocaron que la UAFIDA se contrajera en 40% en
términos de ddlares, con respecto a afio anterior. La
empresa espera que paralo gque resta del 2005 se recuperen
los resultados operativos a través de una mayor capacidad
de utilizacién en el segmento de recubrimientos, y por
esfuerzos de mercadotecnia en la division de calentadores
de agua.

En la divison de Articulos Domésticos (12% de las
ventas consolidadas) las ventas se contrajeron en 4% y
12% con respecto al 1T04 y 4T04, respectivamente, en
términos de ddlares. Lo anterior se debe a las menores
ventas de Articulos para Cocina, como resultado de la
contraccion del 22% en los volumenes. Por su parte, la
UAFIDA disminuy6 en 32% en dodlares, con respecto al
1T04, ante los mayores precios del acero y de los
energéticos, que no han podido ser transferidos en su
totalidad a los clientes, pese a aumento del 8%
implementado en el trimestre en los productos de cocina de
lacompafiia.

Finalmente, la compafiia registr6 una pérdida neta por
Ps 8 millones que contrasta con la utilidad obtenida hace
un afo, afectada por los débiles resultados operativos, en
conjuncion con un mayor CIF por las ganancias cambiarias
registradas por la compafiia en el 1T04. Lo anterior no pudo
ser compensado con el ingreso extraordinario por la venta

del negocio de moldes para inyeccién de plastico realizada
en el trimestre.

El balance de la compafiia es sélido, con una razon de
Deuda Total a UAFIDA 12M de 2.6x, y una cobertura
deintereses 12M de 7.3x.

Durante €l trimestre la compafiia realizé inversiones de
capital (CAPEX) por un total de US$ 6 millones. De
éstos, US$ 4 millones fueron invertidos en e nuevo
proyecto con GM y US$ 2 millones en la nueva planta de
recubrimientos en San L uis Potosi.

La empresa espera que las ventas continien mejorando
en lo que resta del 2005, impulsadas por los mayores
ingresos en las fundiciones de hierro tanto para diesel como
para gasolina, aunado a la nueva fundicién del negocio de
auto-partes de hierro ductil. Asimismo € proyecto de
aluminio EV6, junto con el nuevo contrato de cabezas de
cuatro cilindros L850 con GM impulsaran los volUmenes.
Asimismo, la empresa espera un crecimiento en el negocio
de Materiales de Construccion por el arranque de la nueva
planta de recubrimientos en Chihuahua, y una recuperacion
en la demanda doméstica impulsada por €l programa federal
devivienda. Con relacion a la generacion de UAFIDA, la
compariia espera que mejore en e 2005 derivado de un
crecimiento en la capacidad de utilizacion, y de la habilidad
de transferir los mayores costos de las materias primas a los
consumidores, a través de incrementos en 1os precios de sus
productos hacia finales de afio. Asimismo espera tener un
mayor control en los altos costos en la division meta-
mecanica.
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TRO. Reporte 1T05. Malos resultados afectados por
los mayor es costos de |os energéticos.

VITRO. Las ventas consolidadas de Vitro por US$ 548
millones permanecieron practicamente al mismo nivel
del afio anterior. Los mayores ingresos de las subsidiarias
de Envases de Vidrio y Cristaleria fueron compensados con
la disminucion en las ventas de la division de Vidrio Plano.
Asimismo, el crecimiento del 9.1% en las ventas de las
subsidiarias extranjeras compensd las disminuciones del
1.3% y 4.8% en las ventas de exportacion y en las ventas
domésticas afio contra afio, respectivamente. Por su parte,
la UAFIDA por US$ 72 millones se contrajo en 12% vs.
el 1T04, afectada por los mayores costos de |0s energéticos,
materiales de empaquey fletes
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La compafiia registr6 una pérdida neta por US$ 22
millones que contrasta con la utilidad por US$ 28
obtenida el afio anterior. Lo anterior se deriva de los
menores resultados operativos, € mayor CIF, ante el
incremento del 323% en los intereses netos
(refinaciamiento de la deuda en VENA) y las menores
ganancias monetarias, y a que en el 1T04 se registré un
ingreso extraordinario por laventade VIFISA.

1T05 4T04 3704 2704 1T04
Deuda a UAFIDA 4.2x 4.1x 3.8x 3.8x 3.8x
Deuda CP 339 293 276 373 426
DeudalLP 1,156 1,213 1,242 1,010 969
TOTAL 1,495 1,507 1,518 1,383 1,395
Deuda Neta 1,284 1,227 1,195 1,230 1,248

Fuente: Comunicado de prensa de Vitro. Cifrasen millones de délares.

El apalancamiento y la cobertura de intereses
permanecieron estables con respecto al 4T04. En €
trimestre, la deuda neta de la compafiia se incrementd en
US$ 57 millones al ubicarse en US$ 1,284 millones debido
a las necesidades de capital de trabgjo. El 31 de marzo
VENA emiti6 Ps 550 millones en Certificados Bursétiles
Preferentes 'y US$ 19 millones en certificados
subordinados. Esta emision reemplaza un programa de
factoraje de VENA por lo que la deuda no se incrementara.
Asimismo, liquidd un crédito por US$ 230 millones de
VENA mediante una nueva linea por US$ 150 millones a 5
anos, y la emision de bonos no subordinados garantizados
con vencimiento en el 2011 pr un monto de US$ 80
millones. Como resultado de lo anterior VITRO mejord la
vida promedio de su deuda de 3.8 afios en el 4T04 a aprox.
4.3 aflosen el 1T05.

A continuacion presentamos los resultados obtenidos
por unidad de negocio:

ENTAS 1TO5 1TO4 [Incremento
\Vidrio Plano 265 274 -3.5%
Envases de Vidrio [ 220 215 2.4%
Cristaleria 56 52 6.7%
Total 548 547 0.0%

UAFIDA 1TO5 1T04 (Incremento
\Vidrio Plano 20 33 -39.4%
Margen UAFIDA 7.5% 11.9% -4.4pp|
Envases de Vidrio 44 41 5.4%
Margen UAFIDA 7.9% 6.9% 1.0pp|
Cristaleria 5 6| -23.8%)
Margen UAFIDA -1.0% 0.1% -1.1pp
Total 72 81 -12.0%|
Margen UAFIDA 13.1% 14.9%) -1.8pp|

Fuente: Vitro. Cifras en millones de d6lares.

Las ventas de la division de Vidrio Plano cayeron 3.5%
vs. €l 1T04. La disminucion se atribuye principalmente ala
venta de Vitro Fibras readlizada a finales del 1T04;
excluyendo éstas, las ventas se hubiesen incrementado en
0.9%. Unavez més, las ventas domeésticas cayeron, ésta vez
en 29.5%, como resultado de los menores volUimenes en el
segmento de construccion. Las ventas de exportacion
crecieron 10%, impulsadas por los mayores ingresos en
Espafia y los mayores ingresos de Vitro Américay Vitemco
(Colombia). La UAFIDA se contrajo en 39.4% con
respecto al 1T04, afectada por los menores ingresos y los
mayores costos de |os energéticos, las materias primas 'y los
fletes.

Las ventas en la division de Envases de Vidrio crecieron
en 2.4% al compararse con €l 1T04, impulsadas por los
mayores volimenes en el mercado de cerveza, una mejor
mezcla de ventas en Vinos y Licores, y la mayor demanda
en el sector de perfumes. En septiembre d 2004 se vendio el
negocio de Vitro American Nacional Can, por lo que
excluyendo estos ingresos del 1T04, las ventas se hubiesen
incrementado en 6.4% en forma anual. La UAFIDA
mejoré en 5.4% impulsada por las mayor es ventas.

Las ventas de la unidad de Cristaleria reportaron un
crecimiento del 6.7%, debido principamente a la mejor

mezcla de ventas La UAFIDA cay6 23.8% debido a los
mayor es costos de |0s ener géticos y empaques.

Trasla venta de Plasticos Bosco realizada el 1 de abril,
la compafiia anuncié que finalmente concluyé con su
plan de desinvertirse de todos sus empresas no
relacionadas con €l vidrio.
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FEMSA.- En la asamblea de accionistas se aprobo e
pago de un dividendo de Ps. 0.66 por accion.

FEM SA .- En la asamblea de accionistas, se aprob6 el pago
de un dividendo de Ps. 0.66 por cada unidad UBD. El
rendimiento del dividendo a los precios actuales es de

1.14%. El dividendo se pagara en una sola exhibicién el dia
10 de mayo.
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FEMSA.- Los buenos resultados de Cerveza,
comercio y en menor proporcion los de refrescos
impulsaron el aumento en las ventas. Sin embargo
observamos contraccion en los margenes

Las wventas consolidadas aumentaron 6.9%. El
crecimiento en comercio contribuy6 en su mayor parte a
dicho mejoria. Las operaciones de cerveza aumentaron
3.6% y los ingresos de Coca Cola FEM SA registraron
un magro crecimiento del 1.5% . Continla €l deterioro en
el margen bruto. A pesar de la mejora en el margen de
cerveza, los altos costos del PET y lamayor contribucion de
las tiendas Oxxo en los resultados ocasionaron el
decremento de 90 pb en e margen. Por e contrario, la
disminucion en e margen operativo fue debido a las
operaciones de cerveza que incluyen mayores recursos
destinados a la publicidad que fueron contrarrestados por la
ligera mejora en el margen de operacion de la parte de los
refrescos.

Persevera el buen ritmo de crecimiento de los volumenes
nacionales de cerveza Lo anterior se debe al impulso de
las marcas Sol, Tecate e Indio, asi como a la favorable
demanda de la semana santa. Para las exportaciones
observamos un menor volumen ya que a pesar del nuevo
contrato celebrado con Heineken, la acunulacion de
inventarios en el 4T04 y un crecimiento de méas de doble
digito en los volumenes del 1T05 hicieron dificil la base de
comparacion. Los ingresos totales aumentaron 3.6% ya que
el volumen total fue mayor asi como un mayor precio de
exportacion. Sin embargo los precios nacionales sufrieron
una disminucion, empero que la empresa ha empezado a
implementar incrementos en 10s precios por empague,
marca y punto de venta. EI margen bruto aument6 150 pb.
La utilidad de operacion obtuvo un ligero aumento
ocasionado por mayores gastos de operacion y de
administracion .

Los ingresos de Oxxo impulsaron al aumento de las
ventas totales. La division de comercio se continlia
ganando participacién de mercado y expandiéndose
réapidamente. Los ingresos totales de esta division
crecieron 26%, la principal explicacion de este aumento fue
la apertura de 97 nuevas tiendas en €l trimestre que
representa un incremento del 3% en €l piso de ventas. Para
los Ultimos doce meses el crecimiento en €l piso de ventas
representa més del 18%. Las ventas mismas tiendas
mejoraron 8.9%, reflgjando un aumento en el tréfico por
tienday un crecimiento en el ticket promedio. La utilidad
de operacion se incrementd 9.1% vy resulté en una
contraccion del margen de 50 pb, que se explica por
mayores costos y gastos. La reduccion en el margen bruto
fue el resultado de un cambio en los incentivos y
bonificaciones que otorgan algunos proveedores.

Los territorios de Panamco consolidaron sus buenos
resultados. Sin embargo, para México la aguerrida
competencia continla mermando los ingresos. Los

ingresos en México disminuyeron 3.5% debido a un menor
precio promedio de 3.1%. ElI volumen permanecié sin
cambios. Los territorios de Colombia, Venezuela, Brasil, y
Argentina aumentaron, o que contrarresté la caida del los
resultados de México. Los ingresos de los territorios de
Panamco en especia, Brasil y Argentina fueron
sorprendentes ya que aumentaron en 13%. En dichas regios
los preciosy |os vol lmenes mostraron incrementos. Paralas
cifras consolidadas, el nargen bruto disminuyé 30 pb a
pesar de las eficiencias logradas en los costos, por el
aumento en el PET. Por el contrario se lograron eficiencias
en el margen operativo ya que registré unamejorade 10 pb.

Un aumento significativo en e costo integral de
financiamiento ocasiond la disminucién en la utilidad
neta. Mayores intereses pagados por la deuda emitida para
la recompra del 30% de FEMSA Cerveza, asi como una
menor posicién monetaria debido a una menor tasa de
inflacion resultaron en un aumento significativo en el costo
integral de financiamiento.

La deuda neta registré un crecimiento del 26% ya que en
agosto del afio anterior se contratdé deuda nueva para
financiar la recompra del 30% de FEMSA Cerveza, la cud

fue parcial mente compensada por una reduccién en ladeuda
de Coca Cola FEM SA.

La perspectiva de la empresa es positiva. En la division
de cerveza esperamos un incremento en los volUimenes por
el nuevo socio distribuidor en Estados Unidos (Heineken)
ademas de mayores precios. Para |os refrescos esperariamos
un incremento en los precios, dado que los insumos han
subido de manera considerable, ademas creemos que los
territorios de Panamco continuardn con una tendencia
favorable en los volimenes y precios. Para el negocio delas
tiendas Oxxo esperamos una continla apertura de tiendas y
cifras positivas para las ventas mismas tiendas, asi como
una mayor contribucién de los ingresos de este segmento
dentro de las ventas consolidadas. La valuacion es
atractiva, actualmente el multiplo EV/EVITDA es 5.95x.
El precio objetivo a 12 meses es de Ps. 73.50 mas un
dividendo de Ps. 0.66 por lo que recomendamos
COMPRA.
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GMODELO.- Sdlidos voliumenes de exportacion y
domésticos incrementaron en doble digito los
ingresos.

Muy buen reporte. Los resultados fueron mayores a
nuestra estimacion al a los del consenso del mer cado. El
volumen total de cerveza crecid 12%.Los volimenes del
mercado nacional fueron mayores en 7.6% como
consecuencia de la fuerte demanda experimentada en todo
el trimestre en especial por el desempefio positivo de la
Semana Santa. El buen comportamiento de los volimenes
de exportacién se debe a mayores venas en Estados Unidos,
Europa y Oceania. Dichos vollmenes registraron un
crecimiento del 23.6%. Las exportaciones representaron €l
30.4% de las ventas totales. A finales de febrero, laempresa
implemento incrementos en precios por regién, canal marca
y presentacion en el mercado doméstico, €l cual estuvo en
linea con la expectativa de inflacion. El precio promedio de
la exportacion fue mayor en 0.98% resultado del cambio en
la mezcla por region. Las ventas nacionales crecieron 5.6%
y las de exportacién 21.2%.

Volumenes de cerveza en millones de hectolitros

Segmento  [1TO5 [% 1T04 % Variacion
Domeéstico 7,042 69.6%| 6,549 72.4% 7.6%9
Exportacion| 3,083 30.4%| 2,495 27.6% 23.6%
Total 10,125 9,04( 12%

El costo de ventas crecid 15.9%% debido a la mayor
proporcién de las exportaciones en la mezcla de ventas.
Los productos de exportacién tienen un mayor costo por
gue son no retornables y a la postre ocasiond que el
mar gen bruto fuera menor en 140 pb.

La eficiencias en los gastos contintan favoreciendo los
resultados operativos de la empresa. Lo anterior se debe
en especial alareestructura llevada a cabo en €l sistema de
distribucién nacional. Como resultado € gasto por
hectolitro disminuy6 2.4%. Los gastos como porcentaje de
las ventas fueron menores en 180 pb. El margen de
operacion mostrd una expansion de 50 pb. Sin embargo no
estimamos mayores méargenes en los siguientes trimestres,
ya que creemos gue el programa esta casi terminado. El
resultado de magros crecimientos en los gastos impulsaron
también el margen UAFIDA que en €l periodo aument6 340
pb.

El costo integral de financiamiento contribuyo
favorablemente a la utilidad de la empresa. Una mayor
posicion en caja asociado a mayores tasas de interés
provocaron dicho beneficio.

La tasa efectiva de impuestos disminuy6 de 47% a 40% en
linea con los cambios fiscales, o anterior sumado a €l

desempefio favorable en las ventas resulté que la utilidad
netacreciera 31%.

Grupo Modelo continGa caracterizadndose por ser una
fuerte generadora de flujo de efectivo. La situacion
financiera sigue en O6ptimas condiciones. La empresa
contindia financiando sus operaciones con recursos propios,
en el trimestre realizé inversiones por Ps. 1,209 millones.
La rotacién de inventarios disminuy6 10 dias y las cuentas
por pagar crecieron 5 dias por lo que el ciclo operativo
mejord considerablemente y por lo tanto el ciclo de efectivo
también se vio beneficiado.

En la asamblea de accionistas se decreté el pago de un
dividendo en efectivo por Ps. 1.05 por cada accion, El
dividendo represent6 el 55% de las utilidades del 2004 y se
pagd en una sola exhibicion el 25 de abril.

La perspectiva es positiva. Estimamos que los
volimenes deberan de comportarse de manera similar a
los observados en el trimestre por lo que creemos que los
ingresos continuaran con un sano crecimiento. La empresa
proseguird con una estrategia para incrementar la
rentabilidad y asi mantener la participacion de mercado y el

buen desempefio en todas las regiones del pais. No obstante
lo anterior no esperamos mejoras en los margenes debido a
gue €l plan de eficiencias ha sido completado. ElI multiplo
VE/ UAFIDA asciende a 6.34x con los resultados
incorporados. Creemos que la valuacion luce atractiva.

Aunado a lo anterior, la empresa cuenta con una sélida
posicion financiera y es la lider en su sector por lo que
recomendamos la COMPRA riesgo bajo con un precio
objetivo de Ps. 39 mas un dividendo de Ps. 1.05.
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ARCA.- Los menores precios en términos reales
sumado a la fuerte competencia contindan

mermando la rentabilidad de la empresa.

El incremento de apenas 0.9% en los volimenes y el
decremento de los precios en 49% afectaron a los
ingresos , que en el trimestre fueron menores en 4.5%.
No obstante lo anterior, la empresa ha implementado
aumentos de precios en ciertas presentaciones en la mayoria
delosterritorios, ya que en los Ultimos meses ha existido un
mejor entorno de competencia, que de continuar, laempresa
seguird realizando dichos aumentos en los nichos que
considere pertinente. El magro crecimiento de los
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volUmenes se debe al favorable desempefio del segmento de
dietéticos y de sabores cuyos aumentos fueron de 5.3% y

4.6% respectivamente. La marca Joya se ha expandido a
otrosterritorios con éxito.

SEGMENTO 1TO05 1T04 VARIACION

Colas 58,697 59,604 -1.50%
Dietéticos 5,876 5,582 5.30%
Sabores 20,869 19,948 4.60%
Agua Purificada 2,183 1,774 23.10%)
Otros 523 457 14.40%
TOTAL 88,148 87,366 0.90%

Prosigue el deterioro en la mezcla de ventas. Las
presentaciones no retornables aumentaron 5.30%
presionando los costos de manera importante. Empero €l
porcentaje de productos retornables sigue siendo alto por lo
gue se ha podido mitigar los incrementos en los costos de
botellas PET y asi poder ofrecer un producto accesible alos
consumidores mas sensibles a precio. Por otra parte el

precio del azlcar has permanecido estable en el trimestre.
L os costos aumentaron 1.5% y el margen bruto se contrajo
310 pb. Creemos que mientras que la empresa no logre
mantener o disminuir los costos e incrementar los
volimenes y los precios en términos reales, en especial de
colas podriamos observar continuos deterioros en el margen
bruto.

Los gastos a la baja. Por varios trimestres la empresa ha
logrado no solo controlar sino reducir sus gastos. Para el
periodo los gastos como porcentgje de las ventas fueron
menores en 230pb. Durante el trimestre se dejaron de
operar cuatro centros de distribucion ademés se han
continuado con los programas de outsourcing que hicieron
posible esta contraccién. EI margen operativo mostré una
disminucién de 80 pb.

Debido a poco crecimiento en los volUmenesy |os menores
precios asociado con el aumento en costos, la utilidad de
operacion decreci6 9.5% y laUAFIDA 11.8%.

Un crédito en otras operaciones financieras sumado a la
menor tasa impositiva de impuestos en linea con los
cambios fiscales, impulsaron € crecimiento de la utilidad
neta de 20%.

El 26 de abril se celebr6 la asamblea de accionistas la
cual aprob6 e pago de un dividendo de Ps. 0.80 por
accion pagadero e 12 de mayo. El rendimiento del
dividendo es de 3.6% uno de los mas atractivos de las
empresas listadas en la bolsa, ademas representa el 35% de
las utilidades de laempresa.

Estimamos que para el resto del afio la empresa mejore
sus resultados. Creemos que la empresa continuara
implementando incrementos en precios que a la postre
deberda repercutir en los mérgenes de manera positiva. Con
estos aumentos el incremento en el precio promedio por
caja sera cercano al 50% de lainflacion del 2005. En cuanto
a costos y gastos la compafiia seguira con el programa de
ahorros derivadas de mejores negociaciones con
proveedores de insumos y servicios asi como la
subcontratacién de ciertas funciones. La inversién en
activos serd aproximadamente US $ 80 millones. La
valuacion con los resultados incorporados luce barata, €l
multiplo VE/UAFIDA cotiza a 5.38x, sin embargo creemos
gue debido a la fuerte competencia del sector y los débiles
resultados operativos de la empresa nos parece poco
atractiva.
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Sector Comercial

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

COMERCI.- El estricto control de costos y gastos
continta dando resultados positivos, se volvieron a
registrar expansion en los margenes.

A pesar de la fuerte competencia que enfrenta el sector
el reporte de Comerci nos parece bueno. Estuvo en linea
con nuestros estimados y con el consenso del mercado. Los
ingresos crecieron 3%. A pesar de |os efectos favorables del
periodo por las vacaciones de Semana Santa las ventas
mismas tiendas se mantuvieron sin cambios. El aumento en
losingresos se debe al crecimiento en el piso de ventas.

El margen bruto aument6 30pb. Esta expansion es
notable, ya que continué €l impacto de los vaes del
Gobierno del D.F. en el costo de ventas. Asociado a lo
anterior la empresa prosigue con las buenas negociaciones
con los proveedores, Por su parte €l centro de distribucion
colabor6 con ¢ aumento en el margen, ya que el centro
consolida una mayor parte de las compras de la empresa
con respecto al afo anterior.
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Los gastos registraron un ligero incremento de 0.6%.
Los gastos como porcentgje de las ventas fueron menores
en 30 pb. La empresa ha implementando un estricto control
de gastos que sigue dando resultados positivos pues se
reflejan ahorros en todos los rubros. EI margen de
operacion aumenté 70 pb y e margen UAFIDA lo hizo
en 60 pb.

El costo integral de financiamiento se redujo 24%. Los
intereses pagados disminuyeron de manera importante por
€l uso de coberturas de tipo de cambio y tasas de interés que
han reducido en su conjunto el costo de la deuda. Sin
embargo el resultado por posicién monetaria decrecié 46%
por una menor inflacion registrada en este trimestre
comparada con ladel afio anterior.

En otras operaciones financieras el cambio de debe a una
recuperacion de impuestos. Lo anterior sumado a una
menor tasa impositiva en linea con los cambios fiscales
impulsaron que la utilidad neta creciera en 31.6%.

Por lo tanto los mayores ingresos y las eficiencias en
costos y gastos fomentaron el crecimiento de la utilidad
neta.

Las inversiones de capital ascendieron a Ps. 673.7 millones
en el trimestre. Para el cierre del trimestre la compafiia
cuenta con 180 tiendas en sus diversos formatos, y 58
restaurantes. Se encuentran en proceso de construccién 11
tiendas y 2 restaurantes. El plan de inversiéon para € afio
2005 contempla un crecimiento en el piso de ventas del 9%.

La deuda de largo plazo ascendié a Ps. 2,132, sin embargo
nos sentimos tranguilos ya que la cobertura de intereses es
de 15.03x por lo que estimamos que la generacidon es
holgada para los intereses que tiene que cubrir. Empero esto
ha sido motivo de preocupacién ya que a Conerci le cuesta
mas trabajo crecer que sus principal es competidores.

A pesar de la mejora en el ciclo operativo éste sigue
siendo deficiente al comparase con sus competidores. El
indicador de dias de inventario se mantuvo sin cambios, y
las cuentas por cobrar disminuyeron 5 dias.

La perspectiva pareciera mejorar. Creemos que la
empresa empezara a crecer a un ritmo mas acelerado.
Ademés estimamos que los mérgenes podran mejorar en el
resto del afio ya que la empresa continuara con €l estricto
control de costos y gastos. El miltiplo VE/UAFIDA es de
5.55x que consideramos atractivo. Nuestro precio objetivo a
12 meses es de Ps. 13.88 mas un dividendo Ps. 0.11 por lo
gue recomendamos la COMPRA riesgo bajo.
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Sector Distribucion
Restaurantes

Alejandra Marcos | za

Trismo vy

alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

ALSEA.- Dominio’'s Pizza se consolida como la
marca lider en € sector. El lanzamiento de “d4”
impulsa fuertemente las ventas de Al sea.

Los ingresos aumentaron 16.7%. Todos los negocios
crecieron de manera importante. El indicador de ventas
mismas tiendas fue mayor en 9%. La empresa ha logrado
posicionarse como laoperadoralider de restaurantes de comida
répida en México con todas sus marcas. Para el cierre del
trimestre se aperturaron 76 tiendas de | os diversos negocios, en
linea con la meta de la empresa de cerrar € afio 2005 con 700
unidades. Actualmente la empresa cuenta con 643 tiendas.

Domino’s Pizza es la marca lider de la empresa. Los
ingresos de ésta division fueron mayores en Ps. 78 millones
representando un incremento del 18%. Lo anterior es €
resultado del lanzamiento de la pizza d4, un mayor nimero de
tiendas y a mayores ventas mismas tiendas. Este nuevo
producto representa e 20% de los ingresos totales de la
division. Afio aafio se abrieron 29 tiendas de las cuales 27 son
corporativasy 2 correspondientes afranquicias.

NUmero de Tiendas 1T05 1704 Variacién
Tiendas Totales 643 548 13.4%
Domino’s Pizza 502 473 6.1%
Corporativas 329 302 8.9%
Franquicias 173 171 1.2%
Domino’s Pizza Brasil 27 29 -6.9%
Starbucks Coffee 50 26 92.3%
Burger King 59 39 51.3%
Popeyes 5 0-
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Starbucks Coffee; en el camino correcto. El posicionamiento
delamarcahasido muy importante, ya que ademéas del éxitoso
concepto de las tiendas se ha posicionado como un punto de
reunion. Los clientes de este negocio han continuado en
ascenso asi como las aperturas. Este segmento represento el
crecimiento mas importante en la expansién de
establecimientos. Se abrieron 24 tiendas en los Ultimos doce
meses. Los ingresos fueron mayores en cas  100%

principalmente por € mayor nimero de tiendas asi como a
mayor tréfico de clientes.

La incorporacion de Operadora West impulsaron los
ingresos de Burger King. Las ventas registraron un
crecimiento del 27%. El nimero de establecimientos fue
mayor en 51%.

La entrada de la marca de Popeyes también contribuy6 a
aumento en los ingresos consolidados de Alsea. Actuamente
la empresa cuenta con 5 unidades de estos restaurantes. Las
mayores ventas de DIA se debe a crecimiento de las marcas
de la empresa. El crecimiento de ésta division representd Ps.
15.1 millones.

El margen bruto aument6 170 pb, y la utilidad brutalo hizo en
20%. Lo anterior se debe a mayores ingresos de todas las
divisiones asi como un menor crecimiento de los costos en
proporcion de las ventas consolidadas. Para e margen
operativo y € UAFIDA la expansion fue de 330 pb y 200 pb
respectivamente.

Los gastos de operacion, excluyendo la depreciacion, como
porcentgje de las ventas disminuyeron 30 pb. No obstante o
anterior la agresiva expansion experimentada por la empresa
provoco que | os gastos aumentaran 13%.

L os mayores ingresos asi como un crecimiento moder ado

en los costos y gastos sumado a una menor tasa impositiva
impulsaron quelautilidad neta creciera en 65%.

El 31 de marzo la empresa concretd la adquisicion del
100% de las acciones representativas de Geboy del Norte,
franquiciatario de Burger King en Monterrey y Saltillo, por
lo que Alsea tendra una mayor presencia en dichas
ciudades. Geboy cuenta con nueve tiendas en operacion y
unamas en proceso e construccion.

En el trimestre la empresa invirtié Ps. 114 millones en
CAPEX. De los cuales Ps. 84 millones corresponden a la
apertura de tiendas Ps. 19 millones en la compra de
inmuebles Ps. 5 a centro de distribucién que empez6 a
operar en marzo y finamente Ps. 6 millones en la
implementacion del ERP.

La perspectiva de la empresa parece interesante.
Estimamos que la compafiia continuara con su agresivo plan
de expansion paralograr llegar a su meta. Ademas cuenta con
marcas de reconocido prestigio. Lavauacion luce atractiva, ya
que e multiplo VE/ UAFIDA cotizaa5.64x.
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ALSEA .- En la asamblea de accionistas se aprobo €l
pago de un dividendo de Ps. 0.72 por accion.

AL SEA .- Celebro la asamblea de accionistas en la cual se
aprobd el pago de un dividendo por la cantidad de Ps.
0.7278. El dividendo se pagara en dos exhibiciones la
primera sera el 16 de mayo a razén de Ps. 0.3639 y la
segunda el dia 17 de noviembre por la misma cantidad . El
rendimiento del dividendo a los precios actuales es de 3% y
representa el 65% de las utilidades del afio anterior

Sector Financiero
Gerardo Molina Llovera
gerardo.molina@chbbanorte.com.mx

GFINBUR. 1T05 Reporte: Buenos resultados
impulsados principalmente por e buen desempefio
dela subsidiaria bancaria.

GFINBUR. La utilidad neta del grupo ascendié a Ps
1,319 millones en €l trimestre, siendo mayor en 101% a la
del 1TO4, pero 7% menor con respecto a 4T04. Los
principales contribuyentes ala utilidad del grupo fueron
Banco Inbursa con el 58% Yy Pensiones Inbursa con el
23%.

La utilidad neta de Pensiones I nbur sa, es consecuencia de
menores gjustes en la posicién monetaria, menos creaciones
de reservas, y los buenos resultados en Promotora Inbursa
gracias alas condiciones favorables del mercado.

A continuacion mencionaremos los aspectos més
importantes del resultado de Banco Inbursa:

Los ingresos propios del negocio bancario (ingreso
financiero neto, més ingreso por comisiones, menos gastos
no-financieros), crecieron 123% vs. el 4T04, debido
principaimente al mayor ingreso financiero neto y las
ganancias por laposicién del banco en swaps.

El Ingreso Financiero Neto crecio 36% y 119% vs. €
1T04 y 4T04, respectivamente, como resultado de las

mayores tasas de interés, mayores comisiones 'y el aumento
en la carterade créditos.

Se registré6 un Ingreso No-Financiero por Ps 877
millones, que compara favorablemente con la pérdida
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por Ps 116 en el 1T04, debido a que en € 1T04 se
registraron fuertes pérdidas en las inversiones en
instrumentos derivados. Con respecto al 4T04 el Ingreso
No-Financiero se contrajo en 28%, como resultado de los
menores ingresos por intermediacién financiera.

Los gastos No-Financieros se contrajeron en 11% con
respecto al 4T04 como resultado de los menores gastos
administrativosy promocionales.

Las subsidiarias del banco registraron una utilidad por
Ps 116 millones, siendo ligeramente menor a la
registrada en 1T04 y mayor en 130% con respecto al
4T04. Lo anterior se atribuye a los resultados de Sinca
Inbursa, debido al desempefio mostrado en sus inversiones
en Ferrosur y AMH.

La cartera vigente crecio 4% vs. el 4T04, principalmente
por un aumento del 3% en la cartera comercial, un
crecimiento del 29% en la cartera de créditos hipotecarios,
y e crecimiento del 7% en los créditos a consumo.
Respecto del 1T04 la cartera crecié 17%.

L os activos de GFInbur siguen siendo de una alta calidad, la
cartera vencida representa solamente el 0.6% de la cartera

total y las reservas preventivas equivalen a casi 18 veces su
monto.

La Captacién Tradicional se contrajo en 4% con
respecto al 4T04, como resultado de la disminucion del
17% en los depositos a plazo, que se vio parciamente
compensada con el aumento del 23% en los depdsitos a la
vista.

Finalmente, e indice de Capitalizacion del banco,
incluyendo riesgos de crédito y de mercado, se deterior6
en 1.5 pp. al ubicarse en 19.4%, vs. el 4T04, debido al

aumento del 11.5% en los activos de riesgo de crédito y de
mercado del banco.

Creemos que el 2005 seré un buen afio para GFINBUR,
dadas las mayores tasas de interés (que beneficiaran la
posicion del banco en swaps), y una estrategia de créditos
mas agresiva. Sin embargo, nuestro precio objetivo a 12
meses se ubica en Ps 24.60, el cual junto con el dividendo
de Ps 0.30 por accién, implica un rendimiento de tan
s0l0 8.3%.
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Sector Infraestructura
Algjandra Marcos|za

alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

CINTRA.- Continla la tendencia positiva en un
entorno desfavorable. La empresa logré por tercer

trimestre consecutivo reportar utilidades.

L os ingresos fueron mayores en 14%. Principalmente por
el crecimiento en & volumen de pasajeros transportados.
L os pasgjes internacionales mostraron un incremento de 19%.
De la misma manera, los ingresos derivados de carga también
fueron mayores e impulsaron € crecimiento anteriormente
mencionado.

La demanda de welos continla en aumento. La
disponibilidad de asientos (ASK) crecio 6.6%, ya que
existier on mayor es oper aciones asi como un aumento en las
horas de vuelo realizadas. La demanda expresada como RPK
se incrementd 11.2% impulsada en su mayor parte por €

namero de pasgeros que en e trimestre aumentd 5.8%. El

factor de ocupacion aumentd 2.7 pp por que lademanda (RPK)
crecié en mayor proporcién que la oferta (ASK). El ingreso

por pasajero fue superior en 1.8%, resultado de lacomposicion
tarifariay el efecto de la cuota de combustible a cargo de los
pasgjeros. El costo /ASK fue menor por las diversas medidas
de ahorro y restriccion de costos. Asimismo, € costo /ASK

excluyendo €l costo de los combustibles, fue inferior en 6.6%,

ya que la empresa ha logrado implementar un estricto control

de costos.

Informacién Operativa de las Aerolineas Troncales

Concepto 1TO5 1T04 Cambio

Aviones al final del periodo| 160 151  6.0%
Asientos Km Disponibles (AsSK)*%10,82910,158 6.6%
Pasajeros Transportados (miles) 4,582 4,330 5.8%
Kildmetro Pasajero de paga (RPK)1{ 6,864 6,171 11.2%
Factor de Ocupacion (%)63.4% 60.7% 2.7 pp

Ciudades atendidas 84 91 -7

Numero de empleados(19,77619,875 -0.5%

Yield (ingreso prom. por pasajero-km] 1.13 1.11  1.8%
Costo/ASK* (neto de Deprec. y Amort.] $0.80 $0.81 -0.5%

Cifras en Pesos

* ASK's y RPK's en millones de unidades.

L os gastos aumentaron en 8%. Persiste €l esfuerzo de la
empresa por eficientar sus operaciones y a la postre
observamos una disminucién en seguros, administracion,
servicio a pasgjeros entre otros. Sin embargo, |os gastos de
combustible més que contrarrestaron las eficiencias
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logradas, lo anterior es ocasionado por € aumento en el
precio de laturbosina.

Cintra anuncié que con lafinalidad de reducir la exposicion
de las operaciones de la empresa ante el riesgo de
incrementos importantes en €l precio de la turbosina, se
contratd una coberturapara el 50% del consumo estimado.

Resultado de las eficiencias, la empresa logro reportar
utilidad de operacién, comparado contra una pérdida
registrada en el afio anterior.

A pesar del entorno desfavorable que presenta € sector, y
la fuerte competencia la empresa reporto utilidad neta por

Ps. 362 millones.

Concepto 1T05 % 1T04 % [Cambio
Pasajes Nacionales 4,279.2  47.6%| 3,948.1 50.0% 8.4%
Pasajes Internacionales | 3,451.0 38.4%| 2,877.8 36.4%| 19.9%
Carga 356.2 4.0% 3139 4.0% 13.5%
Otros 907.8 10.1% 759.9 9.6%| 19.5%

Ingresos de Operacion 8,994.1 100%| 7,899.8 100% 149
Sueldos, Salarios
Beneficios 2,605.3 33.3%| 2,573.3 35.7%) 1.2%
Combustibles V
Lubricantes 1,903.0 24.3%| 1,334.4 18.5%| 42.6%
Servicios de Trafico
Escala 9134 11.7% 885.0 12.3% 3.29%
Mantenimiento 8225 10.5% 754.9 10.5%) 9.0%
Servicio a Pasajeros 223.7 2.9% 230.6 3.2% -3.0%
Comisiones a Agentes 522.6 6.7% 530.2 7.4% -1.4%
Promocion y ventas 459.7 5.9% 472.8 6.6% -2.8%
Seguros 99.7 1.3% 124.0 1.7%| -19.6%
IJAdministracion 266.7 3.4% 303.2 4.2% -12.0%
Gastos de Operacion| 7,816.6 100% 7,208.3 100% 8%
Utilidad de Operacion| 1,177.5 691.4 70.39

En el consejo de administracion celebrado el 7 de febrero se
aprobd un nuevo esquema de venta, € cual contempla la
venta de dos diferentes grupos. El primero integrado por
Aeroméxico, que se dedicara a transporte nacional de
pasajeros junto con Aerolitoral como cadena regional. El
segundo por Mexicana empresa dedicada a transporte
internacional de pasajeros y una nueva linea aérea de bgjo
costo. Se contempla vender un tercer grupo conformado por
SEAT. Asimismo se decidié andizar las distintas
aternativas para desincorporar Aeromexpress y Alas de
América, asi como su participacionen ITR'Y Sabre.

El pasado 11 de abril la empresa presentd oficialmente
Click la aerolinea de bajo costo que depende de Grupo
Mexicana, lacual cubrirdnueve destinos.

Estimamos que la empresa continuara reportando buenos
resultados, sin embargo como hemos mencionado
anteriormente, la accion continuara con volatilidad debido a
las noticias referentes a la reestructura de la empresa si
como su futura venta. El multiplo VE /UAFIDA luce
atractivo ya que cotiza a 1.84x.
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TMM.- Anuncié que utilizaré e efectivo proveniente
de la venta de TFM para pagar algunas de sus
obligaciones.

TMM.- La empresa anunci6 que utilizé los US $ 200
millones que recibio en efectivo por la venta de TFM a
Kansas City Southern (KCS) para el pago de diversas
obligaciones, lo cual le permiti6 mejorar su estructura
financiera. US $ 70.0 millones serén utilizados para pagar
los Bonos Garantizados a 2007 €l dia 13 de mayo de 2005.
Dicho pago sera distribuido pro rata entre los tenedores de
dichos Bonos y consistira en aproximadamente de US $
68.millones para pagar € monto principa y US $ 2
millones para liquidar los intereses acumulados. Después
del 13 de mayo préximo el balance restante de los Bonos
Garantizados a 2007 en circulacion ser4d de
aproximadamente US $ 465 millones. Respecto a tema del
IVA la empresa comenté que TMM y KCS han preparado
conjuntamente una propuesta para la liquidacion del
reclamo del IVA y del Put y han remitido dicha propuestaal
Gobierno Federal para su revisién y aprobacién. La
propuesta contempla, en términos generales, que Grupo
TFM adquiera €l 20% de las acciones de TFM sujetas a la
opcion del Put del Gobierno Federal, bajo una base que
compense de forma efectiva el reclamo del IVA y la
obligacion del Put, termindndose asi todos los litigios
relacionados con estos temas.

ASUR.- Anunci6 que Copenhagen Airports aumento
su participacion accionariaen | TA.

ASUR .- En la asamblea de accionistas se acord6 pagar un
dividendo de Ps. 0.62 por cada accion, mismo que se
liquidara a partir del 30 de mayo. Asi mismo la empresa ha
sido informada por ITA que Copenhgen Airports
incremento su participacion del 36.5% al 49%. Desde 1998,
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CPH ha tenido participacién accionaria en ITA. El 51.0%
remanente del capital de ITA permanece en el empresario
mexicano el Sr. Fernando Chico Pardo. ITA posee e 15%
de ASUR y le provee servicios de asistencia técnica y
consultoria.

Alfonso Salazar Herrera
alfonso.salazar @cbbanorte.com.mx

Sector Vivienda

ARA: Buen reporte, en linea con el
CONSENnso.

ARA. Las ventas en €l trimestre alcanzaron las 3,941
unidades con ingresos por $1,359 millones. El
incremento en ventas netas registrado fue de 11.6%,
Respecto a la composicion de las ventas, destaca el
crecimiento en unidades de vivienda de bajo precio Prosavi-
Progresiva, pasando de 200 a 734 unidades. Ello debido al
interés de las autoridades para financiar vivienda maés
accesible.

El precio promedio se vio reducido 1.2% debido a
mayores ventas de vivienda de precio accesible. El
nimero de viviendas construidas y precio promedio en €l
sector residencial fue menor que el primer trimestre de
2004. La tabla siguiente resume precios y unidades
vendidas por sector.

TIPO VIVIENDA PRECIO (miles) UNIDADES

Prosavi-Progresiva 201.2 734
Infonavit 313.9 1,077
SHF 309.7 1,037
Fovissste 3114 466
Tipo Medio 560.9 588
Residencial 1,704.7 39
TOTAL 342.1 3,941

Lautilidad de operacioén crece 12.7%, gracias a mayores
eficiencias en gastos oper ativos, que representan un menor
porcentaje sobre ventas que en el primer trimestre de 2004.
La utilidad de operacion es de $288.5 millones, con un

margen de 21.2% sobre ventas.

La UAFIDA también crece 11.6%, llegando a $304.8
millones. La depreciacion y amortizacion represent6d $16.3
millones en el trimestre. EIl margen UAFIDA se mantuvo
estable en 22.4%

El costo de financiamiento registro un beneficio a la
empresa por $12.2 millones, gracias a la reducida deuda
de la empresa. La deuda total a cierre es de $ 119
millones, en su mayor parte arrendamientos financieros
para la compra de maquinaria, mientras que el efectivo
ascendio a $1,077 millones de pesos.

ARA mantiene reservas territoriales para 130,126
unidades. Esto representa mas de 5 afios de produccién con
crecimientos promedio de 12% anual. Su backlog asciende
a 27,368 unidades, lo cual representa mas de un afio de
operacion contratada.

La utilidad neta de trimestre fue $216.9 millones,
creciendo 24.4% . Este crecimiento se explica en gran parte
por la mejora en el costo de financiamiento y una menor
tasa de impuestos.

Nuestra perspectiva es favorable, gracias a apoyo que
existe de parte del gobierno federal a sector vivienday al
buen desempefio de la empresa. Pensamos que la accién es
atractiva para inversionistas que buscan menor riesgo
dentro del sector vivienda. No esperamos crecimientos
espectaculares, pero si una politica conservadora que agrega
valor en el largo plazo.

La accion se vera favorecida por la nueva politica de
dividendos. Recientemente, se aprobd una politica de
dividendos que deber4d interesar a inversionistas
patrimoniales. Dado el ritmo de crecimiento que mantiene
la empresa, se espera que parte de los recursos excedentes
de la operacion se destinen a pago de dividendos. El
primero serd por $ 0.43 por accion.
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GEO: SOlidos resultados y  fuerte
crecimiento, como se esperaba.

GEO. Las ventas netas crecieron 18.2%, llegando a
$1,830 millones. En el trimestre, se vendieron 7,018
unidades contra 6,190 el mismo trimestre de 2004. Por
rango de precio, la distribucion de viviendas vendidas fue:
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Interés social bajo 2,148, Interés socia 3,860 y vivienda
media 1,011.

El precio promedio alcanz6 los $290,184 pesos, gracias
al incremento en vivienda media. El precio promedio
dentro de vivienda media fue de $633,603 pesos, para
interés social el promedio fue $269,873 y finamente interés
social bajo promedi6 $165,046 durante el trimestre.

La utilidad bruta incrementé 20%, mejorando el
margen bruto en 40 puntos base. Por su parte, |os gastos
de administracion y operacién incrementaron un 17.9%,
con lo cual el margen operativo alcanzd 15.6% o bien $286
millones.

El EBITDA ajustado por interesesy repomo alcanzoé los
$420.9 millones, con margen del 23%, una mejora de 1.3%
contra el primer trimestre de 2004. El incremento en
EBITDA ajustado fue de 25.1% trimestre a trimestre

La utilidad neta de GEO fue por $176.4 millones,
creciendo 59.1% y mejorando el margen neto de 7.2% a
9.6%, ligeramente encima de su estimado previo al reporte.
A este resultado contribuy6 una reduccion del 36.3% en
e costo de financiamiento, que resulté por $36.4 millones.
La utilidad por accién del trimestre es de $0.33 pesos y
sumando los Ultimos 12 meses la cifra es por $1.66 pesos
por accioén.

Geo mantiene reserva territorial para desarrollar mas
de 233 mil viviendas, gracias a su propias reservas, los
convenios de outsourcing y el convenio con Prudential Real
Estate. Los inventarios en terrenos (a corto y largo plazo)
incrementaron $524.5 millones de pesos en €l afio, [legando
a $2,112 millones. Considerando un crecimiento anual del
15%, GEO cuenta con reservas territoriales para 4.5 afos de
produccién. Del total de reserva, un 60% es propiay cerca
del 31% proviene del convenio con Prudential.

La deuda total al cierre del trimestre ascendi6 a $2,947
millones, de los cuales el 51% son créditos puente. La
deuda neta de GEO fue de $1,777 millones de pesos.
Seguimos viendo la posibilidad de que Geo continde
disminuyendo su deuda neta, gracias a buen manejo de sus
pasivos y la ventagja que le otorga su asociacion con
Prudential paraliberar recursos.

Geo sigue alcanzando las metas que se propone,
generando confianza al inversionista. Los resultados para
Geo en el trimestre muestran el solido crecimiento que
esperamos de la empresa para € resto del afio. Aunque
seguimos viendo multiplos de vauacion elevados,
consideramos gue las tasas de crecimiento esperadas para
los proximos afios justifican los multiplos actuales. Entre
otras razones, consideramos que los programas de vivienda
y los recursos que existen para su financiamiento a nivel
federal seguirén fortaleciendo a sector. Y Geo nos sigue
pareciendo una buena opcién dentro de éste
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URBI: Crecen ventasy mejoran margenes. La
valuacion sigue alta.

URBI. El nimero de unidades vendidas fue de 5,100
viviendas en el trimestre, un incremento del 19.4% El
mayor crecimiento porcentual respecto al primer trimestre
de 2004 se da en vivienda media, donde pasa de 454 a 700
unidades. La empresa continuard enfocandose a la vivienda
de interés social y nivel medio en la primera mitad del afio,
para hacerlo en laviviendaresidencial en la segunda mitad.

El precio promedio disminuye 1.1% a $274,609 pesos.
Esto se explica por la reduccion del 5.1% en el precio
promedio en vivienda de interés social. La siguiente tabla
muestra ventas y precios promedio por tipo de vivienda en
el trimestre.

Tipo de Vivienda Unidades Precio Promedio
Interés social 4,074 221,665
ViviendaMedia 700 400,835
Altay Residencial 326 665,704
Total / Promedio 5,100 274,609

El costo de ventas disminuye como porcentaje de ventas,
logrando un incremento en la utilidad bruta del 20.4% .
El margen bruto se vio mejorado a pasar de 32.5% a
33.2.%. Esta mejora se debe a eficiencias del modelo de
negocio propio de Urbi. Los gastos de operacion y
administracion crecieron 19.4%

La Utilidad de Operacién incrementa 20.9% sumando
$313.5 millones. Por su parte, el EBITDA ajustado crece
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19.9% a $348.6 millones. L os margenes mejoran y alcanzan
22.4% en operativo y 24.9% para el EBITDA gjustado.

El costo integral de financiamiento pasa de $19.8 a $47.1
millones. La razdn principa es el cambio en la posicidn
monetaria por la decision de mantener mayor efectivo y
disminuir la deuda.

La utilidad neta asciende a $197.8 millones, creciendo
30.7% . El margen neto mejora al pasar de 12.8% a 14.1%.
A esto contribuyen los menores impuestos en el primer
trimestre de este afio.

La empresa mantiene reserva territorial para 152,142
unidades, de las cuaes el 5.7% son para vivienda tipo
residencial. La mayor concentracion de reservas se
encuentra en Baja Cdlifornia y € &area metropolitana de
Ciudad de México. Estimamos que, con un crecimiento
promedio en venta de unidades del 15%, las reservas son
suficientes para 4.5 afios de produccion.

La perspectiva es positiva, aunque la valuacién se
mantiene alta. Consideramos que URBI mantendra buenos
crecimientos y mejoras operativas, gracias a su exitoso
esguema de negocio y el potencial del sector vivienda en
México. No obstante, pensamos que la valuacion a niveles
de 10.3x Valor Empresa a EBITDA resulta elevada contra
aternativas del sector. Reiteramos nuestro precio objetivo
de $59.00 a doce meses.
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HOMEX: Mantiene alto crecimiento en
ventasy utilidades.

Las ventas llegan a $1,287 millones, creciendo un 32.1%
contra el primer trimestre de 2004. El numero de
viviendas vendidas alcanzé las 4,900 unidades, lo que
representa un incremento de 22.7% Por fuente de
financiamiento, las unidades vendidas se distribuyen como
sigue: SHF y Bancos 3,193 unidades, Infonavit 1,589
unidadesy Fovissste 119 unidades.

El volumen en vivienda de interés social crece 13.9%,
Ilegando a 4,309 unidades. Por su parte, la vivienda media
pasade 211 a 591 unidades.

El precio promedio de ventas seincrementa 6.1% a $259
mil pesos, gracias a mayor porcentaje del sector medio en
las ventas totales. Esto no obstante una reduccién en el
precio promedio de laviviendade interés social que paso de
$229 a $222 mil pesos. El precio promedio de la vivienda
de sector medio fue de $530 mil pesos, que refleja un
enfoque de mantenerse en el rango inferior del sector, que
cuenta con mayor facilidad de financiamiento hipotecario.
Se espera que el cofinanciamiento con el Infonavit sea cada
vez mas utilizado por los clientes de este sector.

La utilidad de operacion y la UAFIDA crecieron 34.3%,
ascendiendo a $291 y $293 millones, respectivamente. Los
mérgenes obtenidos fueron de 22.6% para la operacion y
22.8% para la UAFIDA. Estos resultados son producto de
reducciones sensibles en el costo de ventas como porcentaje
deventas.

El costo integral de financiamiento se incrementa 30% a
$42 millones, por e mayor uso de deuda. También los
impuestos se incrementan cerca del 28%, aunque la tasa
efectiva pagada disminuye de 33.8% a 32.3%.

La utilidad neta en el trimestre ascendio a $170
millones, con un margen neto del 13.2%. La utilidad por
accion en el trimestre fue de $0.54 pesos.

La reserva territorial en el trimestre alcanzo las 66,414
unidades. De ellas, 56,781 corresponden a interés socia y
9,633 a interés medio. Estas reservas son suficientes para
2.5 afios de produccién al ritmo de crecimiento esperado.

HOMEX firmé un acuerdo para la compra de Casas
Beta por $2,150 millones de pesos. La operacién se
realizard parte en efectivo ($1,145 millones) y parte en
acciones (22.6 millones de acciones de Homex). Con esta
operacion, Homex sera lider en construccién de viviendas a
nivel nacional. Homex obtendra los recursos de la compra
mediante un financiamiento a mediano plazo y la emision
de acciones. Esta operacion permitird a Homex entrar de
lleno a los mercados de Ciudad de México, Tijuana y
Monterrey.

Aunque la perspectiva de la empresa es positiva,
consideramos que la valuacién continGa alta. Con
multiplos P/U en 22x, VE/EBITDA en 11.2x y P/VL de
3.5x nos parece dificil ver un potencial razonable en precio
a mediano plazo, a pesar de los atos crecimientos
sostenidos en los Ultimos trimestres.
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SARE continlia en expansion y busca mayor
participacion en el sector residencial.

SARE. En € trimestre se vendieron 1,942 unidades,
creciendo 28.3% contra e mismo trimestre de 2004.
Destaca el incremento de viviendas mediay residencial, que
pasa de 250 a 451 unidades vendidas. Cerca del 81% de las
ventas de vivienda media y residencial corresponde al
Distrito Federal.

El precio promedio de venta, por su parte, se
incrementa mar ginalmente pasando de $345 a $348 mil
pesos por vivienda. La vivienda de interés social
incrementa ligeramente su promedio, mientras el precio
promedio de la vivienda media residencial pasa de $858 a
$691 mil pesos, 19.5% menor.

Las ventas netas alcanzaron $691 millones de pesos,
creciendo 27.8%. La distribucién por fuentes de
financiamiento es la siguiente: Infonavit (40.9%),
Cofinanciamiento (15.5%), Crédito Bancario (15.4%), SHF
(14.2%) y Fovissste (11.3%).

Mejoran los margenes de operacion y UAFIDA. En e
caso del margen UAFIDA, seincrementade 15.9% a 17.2%
mientras que el margen operativo pasa de 15.1% a 16.6%
gracias a mayores niveles de produccion y mayor eficiencia
operativa. La UAFIDA registré $119 millones,
incrementando 38.6% en € trimestre. Sin embargo, €l
margen neto se redujo debido a mayores costos de
financiamiento.

Al cierre de marzo, SARE cuenta con reserva territorial
para 40,117 unidades, de las cuales 22,127 corresponden a
interés social, 12,140 a vivienda media y 5,850 al sector
residencial. Desde un punto de vista geogréfico, |as reservas
se distribuyen en Estado de México (36%), Puebla (16%),
Distrito Federal (14%), Quintana Roo (11%), Michoacan
(9%) y Jalisco (9%)

La liquidez de la empresa se deterica. La mayor
penetracién en el segmento medio y residencia tiene la
ventaja de mayores margenes del producto. Sin embargo, se
trata de una politica agresiva dado su mayor sensibilidad a
incrementos en las tasas de interés y mayor requerimiento
de capital de trabgjo. La empresa sigue consumiendo
recursos para financiar su crecimiento, y no esperamos que
la situacion cambie en el corto plazo. Aunado a esto, el

pago de intereses se ha incrementado y se espera que SARE
realice una colocacion de certificados bursétiles por $400 a
$500 millones de pesos esta semana.

La valuacidn nos sigue pareciendo atractiva, a pesar de
su menor liquidez y el nivel de endeudamiento. La empresa
cotiza actualmente a un multiplo de 5.56x Valor de
Empresa a UAFIDA, que resulta bajo para empresas del
sector con alto potencial de crecimiento por delante.

Sin embargo, consideramos que el nivel de riesgo es
mayor, debido a su actitud agresiva en la mezcla de ventas,
su mayor dependencia de terrenos de alto costo (y en
general de capital de trabajo), el ambiente de alza en tasas
y su mayor endeudamiento.
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I CA. Sigue mejorando la operacién. La
per spectiva es positiva para el resto del afo.

ICA. Las ventas crecen 52.8% llegando a $4,012
millones, de los cuales el 21% corresponden a ElI Cajon.
El avance de obra en la hidroeléctrica es del 56.5% al
cierre de marzo. Del total de ventas, un 83.7% fueron
nacionales mientras que el 71.7% corresponden a ventas
denominadas en moneda extranjera.

El margen operativo pasa de 2.5% a 5.0% . El desglose
por empresa es el siguiente:
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Los proyectos que mas contribuyen a las ventas en
Construccion Civil son la terminal de Altamira, las
platafor mas marinas Ku Maloob-Zaap, la criogénica de
Reynosa |11 y el campo petroler o de Chicontepec.

El EBITDA crece 15.8%, llegando a $376 millones. El
margen EBITDA disminuye por e menor cargo de
Depreciacion y Amortizacion en el trimestre actual .

El backlog al cierre de marzo fue de $19,964 millones,
suficiente para 17 meses de ventas. Se gjecutaron $3,616
millones mientras las nuevas contrataciones sumaron $
2,095 millones. Entre ellas se cuentan la criogénica
Reynosa |1V, un nuevo tramo de la carretera Tejocotal-
Nuevo Necaxa , parte de la autopista México-Tuxpan y
ampliaciones a entronque José Loépez Portillo y a
Aeropuerto de Toluca.

La utilidad neta del trimestre fue de $68 millones, contra
una pérdida de $87 millones el mismo trimestre del afio
anterior.

La deuda total de la empresa se incrementa debido al
PH El Cajén. Sin considerar El Cajon, la deuda total se
reduce $347 millones. De igual modo, la deuda neta sin el
Cajén se reduce pasando de $1,586 a $182 millones del
primer trimestre de 2004 a 2005. Al momento, se han
dispuesto US$ 347.7 millones de los recursos destinados a
El Cajon, aproximadamente un 53.9% del total.

En el periodo se reconocieron incrementos en el precio
del acero por US$ 52 millones. De ellos, US$ 43
millones corresponden EI Caéon y US$ 9 millones a
Chicontepec.

HBANOHTE Grupo Financiero Banorte
Segmento Ventas Mg.Op.  Ventas Mg. Op. Creemos que e futuro serd interesante para la
1T04 1T 04 1T05 1705 construccion civil en México. Vemos con optimismo el
— panorama para los siguientes afos, debido al fuerte rezago
C.Civil 866 8.3% 1,352 5.1% que se ha dado y los proyectos que hay en puerta. Por otra
] parte, consideramos que la mayor competencia por dichos
C. Industria 975 -2.7% 1,660 4.0% proyectos seraun factor atomar en cuenta
Rodio 428 1.0% 584 3.0%
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Ventas en millones de Pesos 4.95 13,916
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El aumento de \entas en construccién civil corresponde 4.05 11,386
al PH El Cajon y la carretera Tejocotal-Nuevo Necaxa, 3.60 10,121
entre otros. La caida en € margen se debe a ingreso 315 8.856
por e reconocimiento de costos de parte de SCT por la o '
terminacion del Puente Chiapas, que tuvo lugar en el primer 2.70 S 7501
trimestre de 2004. g & & & & &
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Sector Medios

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

CIE. Reporte del 1TO05. Continua la tendencia de
crecimiento en los ingresos de la empresa,
compensando ligeramente los altos costos por la
expansion del grupo.

CIE. Las ventas netas de CIE se incrementaron en 9.1%
con respecto al 1T04. El resultado se vio impulsado
principalmente por la operacion del parque de diversiones
Wannado en Florida, el fuerte calendario de eventos en vivo
en México, y Argentina, un mayor nimero de Books y
Y aks en operacion (32 vs. 25 hace un afio), el aumento en
las pantallas donde se proyecta Cineminutos, un aumento en
e ndimero de anuncios espectaculares en puentes
peatonales, y el mayor nimero de boletos vendidos.

Las ventas en la Divisién de Entretenimiento (75% de
los ingresos totales) crecieron 9% al compararse con el
1T05. La operacion de Wannado en Florida, junto con €l
mayor nimero de conciertos en México y Argentina, asi
como e mayor nimero de Sports Books y Yaks en
operacion se vieron parcialmente compensados por la
ausencia de actividad teatral en Espafia.

Por su parte, en la Division Comercial (15% de los
ingresos totales) las ventas crecieron en 16% con
respecto al 1T05, como resultado del aumento del 9% en €l
nimero de pantallas en las que se proyectan Cineminutos 'y
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€l mayor nimero de anuncios espectaculares sobre puentes
peatonal es.

Los ingresos de la division de Servicios aumentaron
ligeramente en 3%, debido principamente a mayor
nimero de boletos vendidos en la region.

Como resultado de las mayores ventas, la UAFIDA de CIE
crecié en 6.3%, mientras que la utilidad de operacion
aumento tan solo 1.5%. Los margenes de UAFIDA y
Operativo siguieron deteriorandose; €l primero pasd de
22.4% en el 1T04 a 21.8%, y € segundo se contrgo en
1.1pp. a ubicarse en 13.5%, dados |los mayores costos y
gastos que resultan de la adicion de nuevas unidades de
Sports Books y Yaks, y la apertura de Wannado en
EEUU.

El Costo Integral de Financiamiento de CIE aumentd en
32.5%, al compararse con € afio anterior, como
resultado del aumento del 38.2% en los intereses netos
pagados, tras |os mayores niveles de deuda de la companiia.

L os recursos de la compafiia provistos por la operacién
y las actividades de Capital de Trabajo totalizaron Ps
124 millones, mientras que el CAPEX, incluyendo € de
activos diferidos, ascendi6é a Ps 163 millones. EIl CAPEX
por Ps 112 millones fue utilizado principalmente para el

desarrollo de nuevas unidades de Sports Books y Yaks, la
construccion de puentes peatonales en Puebla, la
renovacion y mantenimiento de parques de diversiones, y

diversas sedes de espectaculos de CIE. Por su parte, las
inversiones en activos diferidos, que ascendieron a Ps 51
millones, incluyen la incorporacion de AS Deporte
(especialista en maratones, carreras y triatlones), y sumas
de dinero clave y gastos pre-operativos por |la apertura de
Sports Books y Yaks. Como resultado de lo anterior, una
vez mas, €l Flujo Libre de Efectivo fue negativo en Ps 40
millones.

Finalmente, la compafiia registré una utilidad neta por
Ps 48 millones, menor en 33.4% alaregistrada hace una
afo. Esto es resultado de los mayores costos (tanto de
ventas como financieros) que genera la expansion del grupo
(nuevos Sports Booksy Y aksy laoperacion de Wannado).

La deuda de la compafiia se ha mantenido
préacticamente al mismo nivel del 4T04. Sin embargo, no
descartamos la posibilidad de que esta siga creciendo tras
las nuevas aperturas de Sports Booksy Y aks planeadas para
lo que resta del afio, sobretodo ante la baja generacién de
flujo de la compafiia. La razén de Deuda Total a
UAFIDA 12M vy la cobertura de intereses 12M se
mantienen en niveles razonables de 3x y 3.3x,
respectivamente.

Nuestra principal preocupacién sigue siendo el fuerte
CAPEX, comparado con la baja generacion de flujo de
efectivo de la compafiia. De continuar asi, CIE tendra
gue seguir aumentando sus niveles de deuda, reduciendo

sus niveles de efectivo, o vendiendo alguna participacion
en una de sus unidades de negocio para financiar sus
inver siones. Ademas, dada la continua apertura de Books y
Y aks (la compafiia planea abrir 8 unidades adicionales en lo
gue resta del afio), los gastos y costos operativos seguiran
elevados, lo que continuara presionando los margenes.
Esperamos que este camino siga en lo que resta del 2005.
La compafiia estima que sus ingresos para el 2005 creceran
entre 8% y 10%, y los margenes de UAFIDA continuaran
arededor del 22%. La valuacién permanecié en los
mismos niveles con un multiplo VE/UAFIDA de 7.9x y
un P/VL de 1.4x. Nuestro pecio objetivo a 12 meses es
de Ps 32.60, 1o que representa un rendimiento del 54%.
Recomendamos a la accion como COMPRA-Riesgo
Medio.

39.60 T— —CIE B ——IBMV —
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TELEVISA.-Reporte  1T05. Buenos resultados
operativos, impulsados principalmente por la
consolidacion de Sky, en linea con e consenso del
mercado.

TELEVISA. Las ventas netas consolidadas crecieron en
16.7% vs. el 1T04. Los principales impulsores de este
resultado fueron la consolidacién de Innova (Sky), y los
aumentos en los ingresos provenientes de practicamente
todos los segmentos de la empresa con excepcion de
Exportaciones de Programacion. Los segmentos que mas
contribuyeron a los ingresos fueron: Television Abierta
(53.0% de las ventas consolidadas), cuyos ingresos
aumentaron ligeramente en Ps 56 millones con respecto al
1T04, derivado del mayor tiempo de comercializacién en
telenovelas y reality shows, ademés de las mayores ventas
locales, y Sky, cuyas ventas aumentaron en 14.2% vs. €l

1T04, contribuyendo con € 20.4% de los ingresos
consolidados de Televisa, debido al aumento del 25% en la
base de suscriptores.
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T BANORTE
VENTAS (Millones de Ps) 1T05 Margen | Incremento
Television Abierta 3,390.1 [ 53.0% 1.7%
Sefiales de Television Restringida 235.3 3.7%)| 33.9%
Exportaciones de Programacion 396.2 6.2%) (8.4%)
Editoriales 458.8 7.2%) 18.5%
Distribucién de Publicaciones 85.7 1.3% 3.0%
Sky México 1,303.5 20.4% 14.2%
Television por Cable 304.1 4.8%) 8.1%
Radio 62.1 1.0% 12.7%
Otros Negocios 355.1 5.6%) 7.2%
Operaciones Intersegmentos (221.3)| (3.5%) (1.6%)
Ventas Netas Consolidadas 6,396.6 |100.0% 16.7%)

El comportamiento en el resto de las divisiones se
explica a continuacion: El crecimiento en e segmento de
TV Restringida se atribuye a la consolidacion de los
resultados de TuTV (asociacion con Univision), y la mayor
venta de publicidad en México, y de sefiales en México y
Ameérica Latina. Por su parte, € incremento en las ventas
del negocio de Editoriales se explica por la mayor
circulacion de revistas y paginas de publicidad vendidas en
México y en el etranjero. Asimismo, los mayores
ingresos del negocio de Distribucion de Publicaciones, se
atribuyen a las mayores ventas de circulacion de revistas
publicadas por la compafiia en México y en el extranjero.
Los mayores ingresos de TV por Cable provienen de la
mayor base de suscriptores y los mayores ingresos por
publicidad y servicios de internet por cablemodem. El
crecimiento en e segmento de Radio es resultado de la
mayor publicidad vendida en noticieros y programas
deportivos, mientras que en Otros Negocios las ventas
crecieron como resultado de los mayores ingresos de
Esmascom. El segmento de Exportaciones de
Programacion se vio afectado por las menores ventas a
América latina, Europa, Asia y Africa, e efecto de
conversion de las ventas en moneda extranjera y las
menores regalias de Univision.

Como resultado de los mayores ingresos, la UAFIDA
consolidada de la compafiia creci6 39.6% vs. el 1T04. El
margen de UAFIDA mejoré en 5.6 pp. a ubicarse en
34.3%, situandose en un nivel record para un primer
trimestre. Cabe mencionar, que la division de TV Abierta
contribuy6 con el 63.3% de la UAFIDA en el trimestre. Por
su parte, SKY aporté el 23.3% de la UAFIDA de la
empresa.

El CIF dela empresa disminuy6 de Ps 385 millones en €l
1T04 a Ps 303 millones en el 1T05, lo anterior se debe
principalmente a la disminucion del 89.2% en las pérdidas
monetarias, compensando el aumento del 20.3% en los
intereses netos, tras la consolidacion de ladeudade SKY, y
el aumento por Ps 22 millones en las pérdidas cambiarias

La Utilidad Neta de Ps 594 millones supera en 20.6% a
la del afio previo. Lo anterior se atribuye a una mayor
utilidad de operacion y a menor CIF, que se vio
parcialmente mermada con |os mayores impuestos, y gastos
extraordinarios por cambios contables

El balance de la empresa se conserva solido. La razon de
deuda total a UAFIDA 12M es de 1.9x, mientras que la
coberturadeintereses 12M se ubica en 5.6x. En marzo de
2005, Televisa emitié US$ 400 millones con vencimiento
en el 2025 para fondear ofertas publicas de compra, con lo
que la empresa espera reducir el monto de intereses a pagar
en el 2005y 2006, y €l perfil de vencimientos de su deuda
mejora.

La participacion total de audiencia de TV crecié
ligeramente, en €l espacio de inicio a cierre de
transmisiones (de 6:00 AM a 24:00 AM) en el primer
trimestre aumenté a 71.2% del 70.6% del 4T04. Igualmente
la participacion de mercado en horario estelar (4:00 PM a
11:00 PM) aument6 a 69.1% en el 1T05 desde 67.8% en el
4704,

El consgo de administracion ha decidido proponer a la
asamblea de accionistas que € préximo 31 de mayo de
2005, se pague un dividendo de Ps 1.35 por CPO.
(US$2.40 por ADR). Este dividendo significa el pago del
98% de las utilidades del 2004, e implica un rendimiento
del 4.2% sobre el precio dela accion.

Para lo que resta del 2005, esperamos que la mejoria de
las condiciones macroecondmicas en México y la nueva
estrategia de ventas de Televisa beneficie los resultados
anuales, aunque comparativamente sea un afio dificil, tras la
ausencia de eventos especiales. Estimamos un crecimiento
en ventas del 6% y en la UAFIDA del 8%. Esperamos que
el 2006 sea un buen afio para la empresa dada la
transmision de la Copa Mundia de Futbol (Televisa
transmitird 30 de los 64 partidos), y las campafias politicas.
La valuacion de la empresa se abaratdé ligeramente al

incorporar los resultados del 1T05. EI mdltiplo
VE/UAFIDA pas6 de 9.5x en el 4T04 a 8.8x en el 1T05,
mientras que e P/VL se ubicdé en 3.3x. Nuestra
recomendacion es de COMPRA y el RIESGO es BAJO.
Nuestro Precio Objetivo 12 meses es de Ps 40.20 y el

rendimiento implicito es del 28.3% (incluyendo el
dividendo de Ps 1.35).
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TVAZTECA. Impondra sanciones la CNBV a la
compariia por US$ 50,000

TVAZTECA. La CNBV notifico la imposicién de las
sanciones econémicas derivadas de los procedimientos
administrativos por las violaciones ala Ley del Mercado de
valores en relacion alas transacciones entre Unefon, Nortel
y Codisco. El monto equivale a aproximadamente US$ 2.3
millones, de los cuales la CNBV pretende imponer a TV
Azteca el equivalente a aproximadamente US$ 50,000.

TVAZTECA. Se aprobd la distribucién de efectivo a
los accionistas

TVAZTECA anuncié que en la Asamblea Anua de
Accionistas celebrada hoy se aprobd distribuir a los
accionistas US$80 millones a ser pagada durante 2005. De
la suma total, US$78 millones provendrian de reducciones
de capita, y Ps24 millones (aproximadamente US$2
millones) de los dividendos anuales preferentes de la
compafiia. Un pago de US$59 millones estd programado
para realizarse el 9 de junio, y otro de aproximadamente
US$21 millones el 1 de diciembre.

Las distribuciones son parte del plan de usos de efectivo a
seis afios de TV Azteca, que consiste en repartir a los
accionistas un monto superior a US$500 millones y reducir
la deuda de la comparfiia en aproximadamente US$250
millones, en un periodo de seis afio que inicid en 2003. Las
distribuciones de efectivo redizadas hasta la fecha
incluyendo el proximo desembolso por US$80 millones,
representan una cantidad agregada de US$405 millones.

Sector Telecomunicaciones

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

AMERICA MOVIL aprueba split y dividendo.

AMX. Tras la asamblea celebrada el 28 de abril se aprobd
la realizacién de un split tres a uno. Aun esté por definirse
la fecha en que se llevard a cabo. Es importante comentar
que la composicion del ADR se mantendra en 20 acciones
por cada uno. Asimismo, se aprobd el pago de un dividendo
de Ps 0.21 por accion (Ps 0.07 tras el split). El dividendo
ser& pagadero a través de cuatro exhibiciones iguales de Ps
0.0525 (Ps 0.0175 tras el split) a partir de las siguientes
fechas e 24 de junio, € 23 de septiembre, e 23 de
diciembre de 2005 y e 23 de marzo de 2006. El
rendimiento que otorga el dividendo es del 0.8% sobre €l
precio de cierre de Ps 27.98.

América Mévil 1T05 Reporte: Cierra € trimestre con
mas de 68 millones de clientes. EI nUmero de clientes
nuevos supera las expectativas. Los resultados
financieros en linea con |os estimados.

AMERICA MOVIL. Selogr6 un importante crecimiento
organico de 5.3 millones de nuevos clientes, un crecimiento
del 8% respecto del cierre del 4T04. El nimero de clientes
atendidos de telefonia inaldmbrica es de 66.3 millones de
usuarios. Mientras que en telefonia fija mantienen 1.9
millones de lineas en servicio. Ajustadas por la
participacion accionaria que mantienen en las diferentes
subsidiarias, el numero total de lineas asciende a 67.8
millones. El mayor nimero de clientes nuevos se obtuvo de
Colombia y de México. El crecimiento en ventas del 33%,
esresultado del solido aumento en el nimero de clientes.

La UAFIDA crece 23.1% vy respecto de las ventas
representa el 32.5%; el margen es mucho mejor al del
4T04 y ligeramente menor al cel 1T04 debido a la gran
cantidad de nuevos subscriptores y ala mayor competencia
En este trimestre los ingresos por venta de equipo
representaron 61% de los costos de los equipos, Mientras
gue en 1T04 fueron el 72% de los ingresos.

En el costo integral de financiamiento, se registraron mas
gastos por intereses por el aumento en las tasas y un mayor
endeudamiento y aunque se presentaron moderadas
ganancias cambiarias y monetarias, éstas fueron menores a
las del 1T04, y limitaron el crecimiento en el resultado neto.
La utilidad neta crece2.1% por los menores margenes de
utilidad, mayores costos financieros y por un aumento en
€l cargo por impuestos.

El nivel deuda neta asciende a Ps 43 mil millones, cifra
gque es similar a la reportada a diciembre de 2004, pero
superior en mas de Ps 5 mil millones aladel 1T04, debido a
las inversiones de capital (CAPEX), a pago de dividendos y
a que se recompraron 463 millones de acciones. No obstante
el aumento en el nivel de endeudamiento, los indicadores
financieros se mantienen muy sélidos, e incorporando los
resultados que se obtuvieron en este trimestre, nuevamente
los multiplos alos que cotiza son muy atractivos.

En MEXICO, Telcel acanza 30.6 millones de
suscriptores. Se afiadieron 1.8 millones de clientes, en
respuesta a las campafias promocionales y a un mejor
entorno econémico. El crecimiento anual en usuarios es de
24.6% y con relacién adiciembre es de 6.2%.

En Telcel, continuaron las promociones que se
concentraron en la reduccion de las tarifas por minuto, y
aungue la reaccion de los usuarios fue la de aumentar los
minutos en uso en 7.5%, el ingreso promedio por
subscriptor disminuyé 3.3% respecto del 1T04. Como
resultado de lo anterior, los ingresos en esta region
subieron 23% y la UAFIDA lo hizo 20.5%.
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En Brasil en e trimestre se adicionaron 635 mil
suscriptores, para un total de 14.3 millones, y un
crecimiento anual del 43.5%. La fuerte competencia
gue se enfrenta, ha obligado a disminuir las tarifasy a
reducir los margenes de utilidad, asi losingresos subieron
30% por una contraccion del 7% en los minutos en uso y de
10% en €l ingreso promedio por usuario, mientras que la
UAFIDA secontrajo 44%.

En Argentina (CTI) el crecimiento en € nimero de clientes
es nuevamente importante de 503 mil subscriptores para un
total de 4.1 millones, y desde ahi iniciaron operaciones en
Uruguay. En Colombia € crecimiento en & nimero de
usuarios sobrepaso las expectativas, se afiadieron 1.2 millones
de nuevos clientes para un total de 7 millones. El fuerte
crecimiento y & aumento de la competencia en todos los
territorios disminuy6 los méargenes de operacién, en genera

baj6 el ingreso promedio por suscriptor (ARPU) y en algunos
casos tambi én |os minutos en uso (MOU)

El mayor nivel de competencia en la regién ha obligado a
disminuir las tarifas, pero mayor eficiencia en la operacion ha
permitido que € deterioro en los margenes de utilidad, sea
Unicamente € resultado del aumento en los subsidios que se
ofrecen en la venta de los equipos. Esta medida permite
mantener 0 acrecentar la participacion en los mercados en los
que se participay fortalece la perspectivafuturade laempresa,
pues e mejor entorno econémico aentard a un mayor
consumo no obstante la disminucion en las tarifas. Los
resultados del trimestre redujeron los multiplos en forma
sensible por lo que creemos que en e corto plazo €
desempefio de la accién puede ser positivo, no obstante la
importante subida de ayer y adicionalmente, conservamos
nuestro optimismo en el largo plazo. Nuestro precio objetivo es
de Ps34.90, por lo que nuestra recomendacién es de
COMPRA con un nivel bajo deriesgo.

aprobo el pago de un dividendo en efectivo de Ps 0.76 por
accion (Ps 0.38 tras €l split), dividido en 4 exhibiciones
iguales de Ps 0.19 (Ps 0.095 tras el split) por accién cada
una. El rendimiento que otorga el dividendo es del 4.1%
sobre el precio de cierre de Ps 18.68. Es importante
comentar que la composicion del ADR se mantendra en 20
acciones por cada uno.

Telmex 1T05 Reporte: Resultados en linea con las
expectativas. En México, mgjoran los margenes de
utilidad y en Sudamérica todas las operaciones
registraron flujo de operacion positivo.

TELMEX. Los resultados dados a conocer por Telmex
estuvieron en linea con las expectativas. El crecimiento en
los ingresos y en la utilidad operativa es principamente
resultado de la consolidacion de las adquisiciones realizadas
en Sudamérica recientemente.

En MEXICO, los ingresos disminuyeron ligeramente por

un menor tréfico local debido a un efecto de calendario, a
un agjuste de una sola vez en la facturacion de llamadas
cursadas en € 1T04 y a la competencia de la telefonia
celular. Adicionalmente, afect6 la disminucidon en las
tarifas de larga distancia y de interconexion por
concepto del servicio “e que llama paga”, que solo pudo
ser parciamente compensada por el aumento en os minutos
facturados en estos servicios. En contraste, continué el

buen desempefio del negocio de transmisién de datos, que
abarcalas redes corporativasy el servicio de internet.

El margen de UAFIDA se amplié 260 pb por la
contraccion del 6.6% en los costos 'y gastos. Buena parte
de la reduccién en gastos de interconexién se explica por la
disminucién en la tarifa del servicio “el que llama paga’ y
en costos por un cambio en la politica de registro contable
del costo de las computadoras asociadas al servicio de
Internet. Adicionalmente, se lograron ahorros en los gastos

3500 T e AMX L BMV  — 18,034 en los gastos c_:c’)merciales, ad_n‘_ni nistrativos y _general es.La
UAFIDA creci6 3.8% vy lautilidad de operacion lo hizo en
32.67 16,410 8.7%, por la reduccion del cargo por depreciacion del 5.7%,
29.43 2 | 14.786 influenciada por larelativafortaleza del tipo de cambio.
26.20 faadi\ 13,162 INGRESOS MEXICO 1T05 1To4 variacion
2297 ,-r«/‘N ‘»\,\‘ 11538 Local 13,646 14,059 (2.9%)
Larga Distancia Doméstica 4,187 4,392 (4.6%)
19.73 9,914
L Distancia Internacional 2,431 2,371 2.6%
16.50 +——+——+—+—— " 8,290 Interconexién 4347 4561 (4.7%)
A-04 J-04 J-04 A-04 0-04 N-04 E-05 F-05 M-05 Redes corporativas 2,434 2,311 5.3%
Internet 1,857 1,594 16.4%
TELMEX aprueba splity el pago del dividendo. Otros 1,085 1,077 (2.0%)
Suma 29,957 30,365 (1.3%)

TELMEX. En asamblea celebrada el 28 de abril se aprobé
realizar un split dosauno, delasseries AA, A, y L, efectivo
a partir del 25 de mayo del afio en curso. Asimismo, se

cifras en millones de pesos
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Las lineas aumentaron en 363 mil para un tota de
17,535,785 lineas en servicio a final del trimestre, lo que
significa un crecimiento anual del 9%. No obstante lo
anterior y de que el buzdn de voz sigue en aumento, €l total
de llamadas locales cursadas en €l trimestre disminuy6
1.7% (igual que €l trimestre previo), con relaciéon a las
registradas un afio antes, como consecuencia de eventos de
una solavez, del efecto calendario y de la competencia que
representalatelefoniacelular.

En larga distancia, el trafico continla repuntando. En
larga distancia nacional, el nimero de minutos facturados
subié 6.6%, reaccionando a la promocion de menores
tarifas. En cuanto a la larga distancia internacional, €l
tréfico aumentd 16%. Resalta que los minutos entrantes,
sean 21% mas que los registrados durante el 1T04, por la
mayor actividad econémica y el cambio en la regulacion
gue ha permitido la disminucion del by-passilegal

Laslineas equivalentes para transmision de datos crecen
a un ritmo del 34% vy las cuentas de acceso a internet
suman al final de marzo, 1.8millones (un aumento de 22%),
tanto los abonados a servicio de bandaancha (ADSL) como al
servicio de dial -up aumentaron.

del del
1T05 Ingresos Total UAFIDA  Total
Brasil 8,219 21.1% 2,016 11.2%
Chile 298 0.8% 58 0.3%
Argentina 257 0.7% 44 0.2%
Colombia 106 0.3% 4 0.0%
Pert 151 0.4% 37 0.2%
Sudamérica 9,032 23.2% 2,158 11.9%

Estimaciones de CB Banorte con datos del reporte de Telmex.

cifras en millones de pesos

BRASIL representa el 21% de los ingresos totales. La
principal subsidiaria de Telmex en este pais es
EMBRATEL. Las ventas en el trimestre estuvieron sin
cambio. La principal fuente de ingresos es el servicio de
larga distancia, que aporta el 64% de las ventas totales. En
este segmento enfrenta mucha competencia, por lo que los
ingresos se redujeron 4%. Los de mejor desempefio fueron

el negocio de transmision de datos, que representa € 24%
de las ventas y que crecio en ingresos 7% y el de servicio
local que crecid 17%. Los costos y gastos disminuyeron 1o
gue provoco que la Uafida creciera 4% y que represente el
11% del total reportado por Telmex.

Se consolidaron también las operaciones de Argentina,
Chile, Colombiay Per, que en general mostraron mejores
resultados que los de un afio antes. Sin embargo, por su
tamafio, son aln poco significativas pues en conjunto
aportaron menos del 1% de la Uafida reportada por Telmex.

Las operaciones en México, en particular en el segmento de
transmision de voz, se mantienen presionadas por las
reducciones en las tarifas y volUmenes creciendo a un ritmo
moderado en el mejor de los casos, pero las perspectivas
son positivas en €l de transmision de datos pues se espera
gue se mantenga la estabilidad en las variables y
crecimiento econémico. En las operaciones en el sur del

continente, se halogrado que generen Uafida positivo y las
mejorias empiezan a ser sensibles. En Telmex Brasil, con la
integracion de las operaciones de Net, se debe de empezar a
percibir un mayor énfasis en € crecimiento del negocio de
transmisién de datos. Conservamos el precio objetivo a doce
meses de Ps24.70 y nuestra recomendacion de COMPRA
riesgo BAJO.
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA* 1 21.930 122508  0.4061  2.3816 0.5289  2.8224  2.6393 1.79 9.21 5.37
BACHOCOUBL 1 28.500 38.0070  1.6706  3.8150 1.9417 47058 10.0718 0.75 7.47 3.11
BIMBO A 1 29.000 14.8107 04810 22211 0.7846  3.6719  3.6855 1.96 13.06 6.08
BAFAR B 1 29.000 28311 44550  6.7002 1.0222  4.9092  0.1296 1.02 4.33 5150
CONTAL * 1 20.490 112565  0.2818  1.4901 0.3126 21472  4.0696 1.82 13.75 6.27
FEMSA UBD 1 56.500 33.7282  0.6755  5.4085 2.5634 131250  5.4873 1.68 10.45 5.75
GMODELO C 1 31.500 14.9574  0.4682  2.0283 0.9304 41902  5.3833 211 15.53 6.30
GMODERN * 1 35.500 37.238  0.4898  3.0895 0.5186  3.8832  9.7441 0.95 11.49 5.78
GRUMA B 1 22.300 23.8786  0.2612  1.9735 0.8781  4.3405  0.9590 0.93 11.30 6.38
KOF L 1 25.800 16.1599  0.3764  2.8351 0.9146  4.2243  1.7554 1.60 9.10 7.78
HERDEZ * 1 5.400 3.8383  0.1279  0.2675 0.3724 12209  0.1851 1.41 20.19 6.56
MASECA B 1 6.130  6.3518  0.0834  0.4610 0.1467 05328  0.2863 0.97 13.30 7.76
SAVIA A 4 0.800 1.3268 -2.4410  -2.4410 -0.2534  -0.2534  0.2370 0.60 -0.33 -24.94
VALLE B 1 16.500 15786  0.1170  -2.2967 1.2639  2.4796  0.5048 1.05 -7.18 5.58
CEMENTERA
CEMEX CPO 1 79.620 48.8054  2.6750  8.6033 2.6527 11.3587  7.8127 1.63 9.25 9.23
CMOCTEZ * 1 73.900 31.0005  1.1016  5.6392 1.9122  7.1907  8.7023 2.38 13.10 7.61
GCC* 1 19.900 19.1230  0.3770  2.3157 0.5280  2.9049  4.1700 1.04 8.59 5.12
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 1 12.000 39.755 -0.6416  -0.6416 1.1465  1.1465  5.0265 0.30 -18.70 34.01
EMPAQ B 1 0.900 05316 -0.0046  -0.9291 0.0000 -0.0025  0.0010 1.69 -0.97 -359.52
KIMBER A 1 31.480 87492 05573 25436 0.9903  4.2450  1.9204 3.60 12.38 6.51
COMERCIALES
ALSEA* 1 22.000 115496  0.4343  1.2951 07537  2.9417  1.2966 1.90 16.99 5.51
COMERCIUBC 1 11.580 14.3679  0.4154  1.6939 04238 17151  0.5818 0.81 6.84 5.54
CNCIB 1 1.050 12298  0.0061  -0.0970 0.0098  0.0371  0.0188 0.85 -10.82 11.31
ELEKTRA * 1 80.260 33.1610  2.1254  8.0908 2.9492  12.4708 70.3258 2.42 9.92 6.53
FRAGUA B 1 34.000 16.4471  0.9908  3.7728 1.0914  3.6447  6.5945 2.07 9.01 5.97
GCORVI UBL 1 2500 3.0964  0.0834  0.4591 0.1017 05197  0.4348 0.81 5.45 4,51
GIGANTE * 1 8.020 13.3218  0.0386  0.2980 0.1477  0.8260  0.3836 0.60 26.92 6.09
GOMO * 1 1.000 50866 -0.1296  -0.7307 0.0106  0.0252  0.0143 0.20 -1.37 19.04
LIVEPOL 1 1 20.050 123272  0.1354  1.7960 0.2301 25414  0.0806 1.63 11.16 7.70
NADRO B 3 6.400 50633 04556  0.5767 0.6258  0.6725  1.0631 1.26 11.10 6.86
SAB * 1 18.500 16.0001  0.6036  2.4278 0.7338  3.0196  1.3590 1.16 7.62 5.04
SORIANA B 1 40.790 31.7459  0.8454  4.4535 1.0698  4.9163  2.3850 1.28 9.16 6.24
WALMEX V 1 40.990 10.7934  0.4194  1.8953 0.5322 22887  2.6683 3.80 21.63 13.15
COMUNICACIONES
AMTEL Al 1 29.890 52947 05241 16518 22919  7.5359  4.4427 5.65 18.10 4.76
AMX L 1 27.490  6.4221  0.3670  1.3686 0.6487 21348  1.2675 4.28 20.09 8.48
CABLE CPO 1 10.810  6.1428  0.0225  0.0006 0.0703  0.2599  0.8895 1.76 18116.95 6.99
CEL* 1 19.180 -15.5500  -3.9052 -21.5741 -1.2630 -11.3124  0.0352 -1.23 -0.89 16.93
MOVILA B 1 34.000 -49.3298  3.2484 -18.6470 -2.4587 -15.8203  2.6580 -0.69 -1.82 15.36
RCENTRO A 1 9.300 55448 -0.0567  -0.0356 0.0370  0.4918  0.2540 1.68 -261.00 11.52
TELECOM Al 1 18.250  6.5978  0.6269  2.3769 3.2955 129125  9.0598 2.77 7.68 3.35
TELMEX L 1 18.820 82030 05398 24255 0.9970  3.9070  2.6099 2.29 7.76 4.40
TLEVISA CPO 1 31100 9.7418  0.2026 15187 0.5611  3.0902  5.7392 3.19 20.48 8.46
TVAZTCACPO 1 5490 13843  0.0682  0.5287 01797 11116  0.3584 3.97 10.38 5.87
UNEFON A 1 2900 09536  0.0342  0.2642 0.0383  0.2042  0.0483 3.04 10.98 6.90
CONSTRUCCION
ICA* 1 4120 29936  0.0362  0.1332 0.1067  0.3537  1.6253 1.38 30.93 10.21
CONTROLADORAS
ALFA A 1 55.950  45.6565  2.3875  9.5679 2.7956  9.8574 12.3672 1.23 5.85 7.78

29 de Abril 2005




JFBANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte

MARZO ULT. 12 M.

RAZONES FINANCIERAS

IND. COMERCIALES

LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT ACT ACT PT] COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERl ___ ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC. P.T. cc. INTERESES VN. ccl. VN. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.060639 0.430196 3.19 2.45 0.94 39.80 20.51 13.87 20.30 16.44 16 22 806,020 ARCA *
6.06 3.85 204 24.43 76.09 8.36 10.70 10.31 16 55 300,000 BACHOCO UBL
0.053509 0.732049 153 1.35 0.57 93.66 7.21 4.95 15.72 8.19 26 8 1,175,800 BIMBO A
-0.027781  0.005725 1.84 0.86 0.70 53.50 20.51 11.67 30.46 8.55 31 36 52,158 BAFAR B
-0.075506 0.792455 6.01 4.93 229 22.25 168.90 11.17 13.39 16.09 17 28 750,000 CONTAL *
-0.004885 0.605740 0.92 0.58 0.31 129,51 5.10 5.96 18.72 14.46 25 29 1,059,462 FEMSA UBD
0.000406 0.447586 5.53 4.45 2.07 20.61 N.A 14.23 15.27 29.41 18 41 3,251,760 GMODELO C
5.86 4.58 217 28.25 19.25 7.00 8.80 8.80 61 44 77,384 GMODERN *
0.091435 0.388025 2.27 1.31 0.68 82.73 6.46 347 8.34 7.64 52 45 451,203 GRUMAB
-0.018659 0.353812 0.90 0.66 0.25 119.85 3.73 11.13 21.05 16.59 18 19 1,846,530 KOF L
2.39 123 1.00 91.71 4.72 2.05 733 9.35 61 65 422,460 HERDEZ *
9.90 7.70 282 20.33 85.54 7.18 7.24 8.29 148 48 918,405 MASECA B
-0.075677 1.247505 112 0.76 1.03 146.03 -049  -7591 -39.18 -7.88 126 78 470,593 SAVIA A
1.42 1.12 0.76 198.19 2.73 -3.16 -10.79 341 89 25 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.019128 0.910471 0.87 0.67 0.29 205.99 6.98 16.12 21.01 21.28 9 48 1,852,030 CEMEX CPO
11.12 10.10 2.98 13.80 670.22 32.57 20.53 41.53 60 24 220,998 CMOCTEZ *
0.065392  0.402408 7.80 5.96 0.86 55.30 18.03 19.08 13.16 23.93 T 63 329,953 GCC*
CELULOSAY PAPEL
2.02 1.38 0.34 N.A 1.68 -3.49 -8.53 6.23 301 208 110,641 CODUSA A
0.01 0.01 0.01 30.40 N.A N.A -63.10 N.A N.A N.A 497,624 EMPAQ B
0.012100 0.421671 1.20 0.96 0.56 151.63 11.96 14.53 28.14 24.24 82 31 1,162,828 KIMBER A
COMERCIALES
0.110063 0.407235 0.91 0.69 0.75 43.48 45.84 4.63 13.07 10.52 19 12 134,207 ALSEA *
-0.139988 0.795736 1.07 0.39 0.61 65.30 14.96 482 13.08 4.88 15 37 1,086,000 COMERCI UBC
3.47 3.45 335 24.72 38.67 -1571 -6.96 6.00 54 2 335,745 CNCIB
0.025373  0.794120 1.24 1.12 1.01 401.42 5.77 7.07 28.73 10.90 161 41 244,095 ELEKTRA *
2.22 1.07 1.38 78.68 16.34 451 28.61 4.36 4 40 101,447 FRAGUA B
121 0.57 0.93 266.93 4.00 1.08 14.92 1.22 29 37 320,230 GCORVIUBL
0.097892 0.227244 1.08 0.39 0.67 62.39 3.91 0.92 2.23 2.56 15 40 982,640 GIGANTE *
1.73 0.82 1.56 105.50 0.41 -9.14 -11.67 0.31 150 200 85,896 GOMO *
1.85 1.41 1.02 92.80 12.97 8.14 16.66 11.52 140 46 1,342,196 LIVEPOL 1
2.35 132 1.70 107.47 58.79 1.70 12.29 1.98 4 43 611,929 NADRO B
2.51 152 1.91 75.49 40.99 3.19 17.74 3.96 59 43 265,419 SAB *
0.026621 0.834464 1.38 0.51 0.77 52.63 N.A 6.11 15.98 6.74 10 40 600,000 SORIANA B
0.000200 0.778913 1.35 0.74 1.06 49.68 N.A 5.76 18.77 6.95 4 28 4,419,770 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.023457  1.553371 0.96 0.79 0.37 193.73 6.66 3.97 3331 18.12 49 21 3,496,664 AMTEL Al
0.008156 1.543834 113 0.93 0.44 137.27 7.23 11.50 23.55 17.95 49 21 12,228,993 AMX L
3.42 314 1.32 29.93 61.38 0.01 0.01 6.06 55 16 270,352 CABLE CPO
0.087125 0.722293 0.09 0.08 0.09 N.A 0.72 -35.29 -366.38 -18.51 60 10 93,425 CEL*
0.10 0.09 0.10 N.A 0.61 -15.61 56.13 -13.24 62 10 47,252 MOVILA B
0.57 0.57 0.39 63.71 493 -1.07 -0.64 14.78 112 0 162,553 RCENTRO A
-0.043562 1.124602 1.23 1.21 041 198.26 8.67 5.67 44.99 30.79 82 3 3,538,152 TELECOM Al
-0.063081 0.838030 1.26 1.24 047 144.73 10.62 19.05 33.78 30.69 82 3 11,655,723 TELMEX L
0.015198 1.045235 441 3.78 0.72 146.79 5.59 14.62 15.73 29.75 96 51 2,931,440 TLEVISA CPO
-0.062508 1.130510 2.28 2.11 0.44 344.46 4.20 18.56 31.48 39.01 199 20 2,964,734 TVAZTCACPO
0.57 041 0.19 196.03 5.81 15.36 39.31 11.87 41 20 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
-0.024569 0.987844 1.23 1.07 0.63 239.42 6.43 170 4.55 4.52 117 30 1,865,054 ICA*
CONTROLADORAS
0.051841 1.240421 1.93 1.56 0.68 123.58 6.38 8.89 26.51 9.16 57 39 580,549 ALFA A
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IND. COMERCIALES DATQS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL P/U VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO| ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADO | UT.OP.+DEP.
29-Abr-05 CONTABLE TRMESTRE 12 MESES ESTMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 1 8600 62357 05104  0.9009 10062 27107 07430 138 9.55 430
CEB 1 21620 149849  0.1548  0.0980 0.8014 38333 21320 144 220.67 8.01
CYDSASA A 1 3040 160183 -0.2260  -2.2459 00153 05535 09869  0.19 -1.35 3.51
DESCB 1 2800 41414 01190  0.0857 01101 04527 02571  0.68 32,68 7.45
GCARSO AL 1 57480 37.9952 15304 87908 27373 116505 36566 151 6.54 5.82
GISSA* 1 18.900 20.0668  -0.0295 11722 0.1347 19411 41048 094 16.12 6.23
GSANBORB-1 1 18.000 117201  0.4658  2.4405 0.8295 34844 06146 154 7.38 5.52
IMSA UBC 1 24700 383619 03154 47900 05533 63610 04752  0.64 5.16 3.68
SANLUISCPO 1 4590 76246 00935  -0.7374 06060 1.9337 08023  0.60 £.22 8.86
USCOM B-1 1 3900 55672 00950  0.0261 00387 00438 09612 070 149.55 14.87
VITRO A 1 8820 17.3470 -0.8371  -2.8348 0.8088  5.0334 69993  0.51 311 5.04
MINERA
AUTLAN B 1 4980 6.0454 04043  1.8243 06708 19631 04514 082 2.73 2.31
GMEXICO B 1 51660 444202 38836  9.7601 73184 248449 124271 116 5.29 2.62
PENOLES * 1 52000 28.7557 13805  3.1283 16132 48641 47807 181 16.62 7.88
SIDERURGICA
ICHB 1 22160 27.1327 09871 44715 13547 59483 68865  0.82 4.96 2.61
HYLSAMX B 1 36750 28.7570  1.6981  10.7867 23645 131194 40273 128 3.41 3.24
SIMEC B 1 46.970 514575 24029  10.3612 34351 154174 58105 091 453 2.39
TEXTIL
HILASAL A 1 1100 2.2602  0.0265  0.0829 00624 02243 01105  0.49 1327 4.44
PARRAS * 1 2300 65390 -0.3592  -0.5548 01146 -02537 04973 035 415 11.39
TRANSPORTE
CINTRAA 1 5910 32904 03649  1.4668 00028 1.0532 3953 180 4.03 1.60
TMM A 1 31400 209815 307120  27.8768 02209 1.0654 88001 150 113 30.67
VIVIENDA
ARA* 1 34170 18.1073  0.6589  3.2333 0.8802 3.8963 32852 189 1057 7.59
GEOB 1 23010 7.7774 03314 16433 05373 26325 22057  2.96 14.00 8.94
HOGAR B 1 3400 43872 02227 02172 00158 09736 05901  0.77 -15.65 9.63
HOMEX * 1 40950 12.4962  0.5424  2.0072 09265 41379 12027 328 20.40 1048
SARE B 1 7250 49101 01648  0.7963 03773 16467 07194 148 9.10 6.11
URBI * 1 52450 10.0729  0.6624  3.8810 10499 53252 41949  2.75 1351 9.95
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 32690 42.1316 07198 22991 09437 3.0280 45208  0.78 1422 6.42
CIDMEGA * 1 6.500 29.9921 07226  0.5142 14921 21878 16153  0.22 1264 473
POSADAS L 1 7.900 7.0093 01431 05188 04783 14346 08504 113 15.23 7.71
CMR B 1 1950 31614 00481  0.1515 0.0635 02302 00912  0.62 1287 454
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 1 11020 103879  0.0607  0.9802 03102 16330 09493 106 11.24 6.76
LAMOSA B 1 21200 19.8578  0.6831  3.6248 12643 56147 04100 107 5.85 452
DATOS PORACCION MULT! PLOS MARZO ULT. 12 M ACCIONES
UTILIDAD P/VL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS JCONOCIDO JESTIMADO ULT. 12M ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 29-Abr-05 CONTABLE REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 4 22900 12626 1790  1.790 181 12.79 0.100708 0752143 3,000,153
GFNORTE O 4 71410 30709 5195 5195 2.33 13.75 0.148122 0.820023 504,587

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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MARZQ 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) (wLES)
CONTROLADORAS
111 080 0.53 24555 830 589 16.89 17.73 108 53 426,489 CAMESA *
-0.079225 0.769129 1.41 1.40 062 106.92 322 0.38 065 14.81 7 2 309,204 CEB
1.60 1.23 061 98.94 169 853 -19.84 2.10 87 32 273,667  CYDSASAA
-0.115353 0.402740 1.97 1.19 071 98.71 243 0.80 307 4.24 70 53 2,281,831 DESCB
0.028508 0.728574 175 1.00 0.85 101.63 6.02 9.72 2750 12.88 77 70 797,436  GCARSO A1
0.000483 0.171817 2.19 1.70 0.79 95.21 6.80 3.70 621 6.13 8 42 286,152 GISSA *
-0.027661 0.433086 1.20 0.62 0.74 100.02 613 1042 26.52 14.87 66 73 970,146 GSANBOR B-1
0.041612 0.541899 2.69 1.19 110 68.27 1481 6.96 16.88 9.25 46 84 561,033 IMSA UBC
1.28 1.00 046 165.09 204 -155 -11.59 4,05 64 26 144,865 SANLUIS CPO
192 042 0.90 154.70 2.29 0.06 0.45 0.11 3 58 1,246,606  USCOM B-1
-0.204877 0.848806 1.23 0.71 045 291.86 162 320 -13.87 5.69 54 60 295,728 VITRO A
MINERA
3.068897 -0.212412 2.22 1.66 0.68 54.94 1244 2428 4135 26.12 58 27 285,294 AUTLAN B
0073781 1.171530 2.04 1.56 044 114.20 1052 1592 28.38 4051 51 40 865,000  GMEXICOB
-0.066951 0.958040 2.63 1.54 068 91.11 535 7.16 11.94 11.13 51 65 397,476 PENOLES*
SIDERURGICA
0.139957  0.420792 6.10 3.57 229 2957 20759 2152 28.34 28.62 78 143 436,575 ICHB
0400530 1.201694 2.49 1.57 0.72 79.70 991 2335 68.09 28.40 58 53 607,503  HYLSAMX B
0.152396  1.202452 3.58 2.34 141 32.93 19633  21.30 26.24 31.70 63 61 133,543 SIMEC B
TEXTIL
2.59 1.34 068 110.85 6.81 2.77 330 7.50 7] 99 130,291 HILASAL A
145 0.94 0.43 197.29 127 -3.92 -8.38 -1.79 97 59 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
0476031 0.448830  0.74 0.67 042 490.79 7.95 3.89 68.37 2.79 17 7 992,410 CINTRA A
3.86 3.83 099 598.58 022 5405 168.00 2.07 964 7 56,963 TMM A
VIVIENDA
-0.022332 0.755461 9.10 3.36 296 44.95 1949 1776 21.29 2141 105 301 327,698 ARA *
0.128035 1.011701 1.86 1.10 133 145.81 735 1067 2547 17.09 144 143 532,287 GEOB
1.37 0.66 119 267.28 092  -2.23 -4.24 9.9 226 269 91,537 HOGAR B
0.080965 0.791941 263 156 2.00 89.63 965 1113 43.36 22.95 244 184 313,856 HOMEX *
0.046913  0.547540 333 180 1.92 103.65 3.92 8.45 18.88 17.47 208 202 304,748 SAREB
0.188504  0.461857 934 411 2.15 81.27 702 1694 45.82 23.24 154 293 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.112133  0.286357 9.48 9.46 214 6.13 91417 3287 567 43.29 4 0 300,000 ASUR B
1.65 0.94 071 56.67 377 4.82 177 2052 191 191 67,637  CIDMEGA*
1.17 0.97 027 143.72 319 5.47 7.82 15.12 74 23 491,154  POSADAS L
0.59 0.48 037 30.66 7.79 3.57 5.02 5.42 14 6 253,941 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.39 1.30 073 122.09 595 3.92 10.40 6.52 £ 96 162,664  CERAMICB
0.165320 0.226873 1.18 081 0.49 109.98 7.65 1194 21.89 18.50 8 41 119,390  LAMOSAB
GRUPOS FINANCIERQS 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 _ JCONTABLE | C.TOTAL** CAP. CONT. J C.VENCIDA ] ACT.TOTAL JCAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
102,093 37,880 14.18%  20.90% 27.04%  6830% 13.52% 061%  15.89% 1883.10%  5.26% 1418%  GFINBURO
176,220 15,495 16.92%  16.02% 17.00%  -23.00%  9.09% 173%  6.12% 153.00%  1.49% 16.92%  GFNORTEO

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

DATOS PORACCIONEN_(M.N.) MULTIPLOS EN (M.N.)
EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDADNETA PNL PIU NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | o aoa | CONOCIDO [ ESTIMADO | ULT12M | ESTIMADA
29-Abr-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) | (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 03/05Q1 66200 162114 8542  23.890 25.183 23.343 0.035 4.08 3.77 28.36 23.35
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 01/05Q1 23233 144507 3923 18.035 13.425 15.118 0.060 161 1.57 15.37 13.93
INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 03/05Q1  855.67  206.155 12561  73.547 58.083 55.468 0.019 4.15 3.59 15.43 15.87
MICROSOFT CORP 03/05Q3 28272 48.743 3115 15.128 8.404 14.006 0.070 5.80 4.20 20.19 19.87
INTEL CORP 03/05Q1  264.35 67.451 2483  19.077 13.417 13.450 0.067 3.92 3.90 19.65 17.62
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 03/05Q1  380.63 87.015 11203  36.669 29.266 33.237 0.036 437 4.06 11.45 13.75
PFIZER INC 03/05Q1 28272  101.277 25.277 16.931 23.788 0.045 2.79 2.67 11.88 12.85
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 12/05Q1 29417  146.519 2036  22.022 12,732 12.227 0.069 2.01 2.03 24.06 20.36
SBC COMMUNICATIONS INC 03/05Q1 26305 135981 6.387  20.170 19.809 16.007 0.062 1.93 1.95 16.43 16.43
CONGLOMERADOS
3MCO 03/05Q1 84385 148,631 12624  67.673 43.188 43.130 0.021 571 543 19.68 18.05
GENERAL ELECTRIC CO 03/05Q1  406.00  115.805 4611  22.738 17.401 18.341 0.049 3.51 351 22.14 20.07

HONEYWELL INTERNATIONAL INC  03/05Q1 40746  149.142 5948  22.447 16.710 21.898 0.044 2.73 2.57 18.61 18.06
UNITED TECHNOLOGIES CORP 03/05Q1 1,126.74  319.260 18.178  94.262 60.550 63.361 0.015 3.53 4.84 17.78 16.62
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE

CATERPILLAR INC 03/05 Q1 971.93 253.187 7.223 95.322 66.213 68.696 0.011 3.84 3.74 14.15 11.11
GENERAL MOTORS CORP 03005Q1 30315 503261 48131 98161 55173 15451  0.295 0.60 059 1962  89.42
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

ALCOA INC 03005Q1 32300 170129 5226 28359 16,697 17.785  0.045 1.90 175 1816 1453
EXXON MOBIL CORP 03005Q1 63743 176700 11665 67.756 44006 47.687  0.020 3.61 354 1337 1289
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 03005Q1 51809 124531 8931 25510  19.846 26456  0.032 4.16 399 1958  16.68
GRUPOS FINANCIEROS

AMERICAN INTERNATIONAL GROUF 03/05 Q1 32300  336.745 71223 47150 48465  0.018 0.96 0.81 666 570
AMERICAN EXPRESS CO 03005Q1 58220 142850 8893 46262 30758 31347  0.029 4.08 362 1857  16.65
CITIGROUP INC 03005Q1 51800 233734 12921 67.684 36423 46.020 0021 222 204 1126 1102
JPMORGAN CHASE & CO 0305Q1 39882 331087 6691 42699  14.082 32236  0.029 1.20 118 1237 1176
COMERCIALES

HOME DEPOT INC 005Q4 39774 122897 7013 40801 25752 25122  0.035 3.24 279 1583  13.98
WAL-MART STORES INC 005Q4 51900 129689  7.324 44865 26961 26789  0.033 4.00 350  19.37  17.13
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

ALTRIA GROUP INC 0305Q1 72646 174798 20767 89.105 50605 55135  0.017 4.16 418 1318 1269
COCA-COLA COITHE 03005Q1 48358 76188 5702 28101 22377 23.010  0.043 6.35 646 2102 2072
MCDONALD'S CORP 03005Q1 32393 126232 5860 31386  19.910 22121  0.046 257 241 1464 1502
SALUD Y CUIDADO PERSONAL

JOHNSON & JOHNSON 0305Q1 76250 119029 10878 49.963  31.808 36016  0.026 6.41 578 2117 20.00
PROCTER & GAMBLE CO 0300503 61955 82536 9602  47.447 28559 28.901  0.034 7.51 906 2144 2111

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

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

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

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

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

ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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EMISORAS
APAI ANCAMIENTO ACCIONES | |INDUSTRIALES

oeuoaNera/ [ oeuow | cor o | caLicacion MARGEN RENTABILIDAD _| DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN DEL INDICE DOW

ara | eera | voLATILDAD cc. MDA | pE INTERESES oPERACION] NeTo | Roa | RoE | xaccion DEL | circutacion

%) %) (VECES) (VECES) sep %) %) %) %) mny | owioenoo | MiLLonES) JONES

AEROESPACIAL
0.43 1.43 24.1% 76.9% 3.58 3.96 A 03% 3.3% 3.3% 19.3% $9.45 1.4% 826 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
(0.05) 1.63 37.2% (15.6%) 0.96 A- 0.6% 48% 62% 9.3% $4.45 1.9% 2,896 HPQ
(0.34) 0.98 33.3% 41.5% 1.44 111.12 A+ 1.1% 83% 9.8% 29.3% $8.00 0.9% 1,613 IBM
(0.23) 1.05 22.0% (81.0%) WR 3.8% 35.0% 15.9% 11.7% $2.67 0.9% 10,804 MSFT
(0.08) 1.62 20.1% (42.2%) 0.06 300.38 A+ 3.0% 21.2% 22.2% 19.7% $2.22 0.8% 6,227 INTC
FARMACEUTICA
0.41) 017 15.6% (1.1%) 0.75 31.13 AA- 32% 291% 17.1% 35.4% $16.79 4.4% 2,208 MRK
(0.24) 0.64 22.5% (2.0%) 0.84 61.79 AAA 32% 30.0% 13.7% 17.1% $7.78 2.8% 7,459 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.16 1.20 23.3% 42.6% 2.57 BBB+ 13% 73% 75% 9.4% $2.67 0.9% 2,047 DIS
(0.20) 0.94 15.1% 64.5% 2.00 12.78 A 15% 116% 55% 15.0% $14.12 5.4% 3,303 SBC
CONGLOMERADOS
0.05 0.80 25.9% 0.6% 0.51 72.43 AA 23% 148% 22.6% 32.7% $16.67 2.0% 770 MMM
0.03 0.92 16.1% 173.7% 12.84 29.51 AAA 14% 11.1% 29% 17.5% $9.34 2.3% 10,600 GE
0.09 1.58 20.6% 15.0% 2.24 6.73 A 0.7% 6.5% 55% 11.7% $8.56 2.1% 852 HON
0.28 0.92 18.9% 22.3% 1.03 15.01 A 1.1% 7.6% 10.8% 21.7% $16.56 1.5% 512 UTX
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.27 147 30.1% 309.1% 5.70 17.96 A 09% 6.6% 6.8% 30.1% $18.23 1.9% 342 CAT
(0.54) 1.50 37.5% 862.5% 16.85 7.19 BBB- 03% 04% 1.0% 10.6% $22.23 7.3% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.03) 150 25.9% 39.7% 1.85 11.44 A- 09% 57% 6.8% 10.4% $6.67 2.1% 872 AA
0.36 0.70 30.2% (9.7%) 0.18 40.10 AAA 14% 96% 19.9% 26.4% $11.78 1.8% 6,385 XOM
(0.20)  1.09 25.1% 23.6% 1.81 943 AA- 09% 8.9% 6.4% 17.1% $15.56 3.0% 997 DD
GRUPOS FINANCIEROS
(0.37) 1.36 40.2% 126.4% 1.8% 11.9% 25% 14.2% $3.11 1.0% 2,605 AXP
0.05 1.02 18.4% 233.1% A+ * 1.7% 11.8% 2.7% 22.0% $5.11 0.9% 1,245 AXP
(0.06) 1.07 17.4% 523.3% AA- 28% 194% 21% 16.6% $18.23 3.5% 5,202 C
(0.09) 1.23 17.4% 220.5% A+ 23% 17.3% 1.2% 5.9% $15.12 3.8% 3,525 JPM
COMERCIALES
0.02 1.11 25.2% (0.0%) 0.23 84.05 AA 1.1% 6.7% 20.4% 21.5% $3.67 0.9% 2,159 HD
(0.28) 0.60 12.8% 51.2% 1.46 16.45 AA 0.6% 3.6% 14.2% 22.1% $5.78 1.1% 4,233 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.64 0.71 20.9% 48.6% 1.28 12.65 BBB+ 25% 157% 16.3% 33.8% $31.90 4.4% 2,068 MO
(0.08) 0.61 16.6% 2.6% 1.02 36.08 A+ 27% 225% 19.4% 32.3% $11.45 2.4% 2,408 KO
0.36 0.94 15.3% 51.7% 1.94 13.08 A 18% 13.0% 12.9% 17.4% $6.11 1.9% 1,272 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.12 0.42 13.9% (31.6%) 0.19 46.40 AAA 27% 19.8% 25.1% 29.0% $12.67 1.7% 2,974 JINJ
0.13 0.24 18.4% 86.5% 1.80 18.38 AA- * 1.9% 11.8% 18.9% 41.8% $11.12 1.8% 2,523 PG

Fuente Bloomberg:

VOLATILIDAD: En tanto no exista una mayor bursatilidad en la BMV de las emisoras, se utilizan los hechos del mercado de Nueva York para calcular
la volatilidad de los dltimos treinta dias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los Gltimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacion seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva 0 negativa dependiendo del signo

contiguio.

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

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 12,322.99 2.73 -2.79
INMEX 717.31 3.04 -2.90 P/UPA 19.66 19.75 18.72
IMC30 227.79 0.43 -5.58 PIV.L. 2.66 2.67 2.53
VOLUMEN (000) 208.43 17.72 -38.29 V.E./UAFIDA 8.06 8.09 7.75
IMPORTE (000) 5,360.69 19.00 -36.93 P/UAFIDA 6.51 6.54 6.20
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza AlaBaja Cierre % Sem. % Mes % Afio
MINSA C 33.33 GIGANTE * -8.86 BANOREM B 58.201342 0.99 0.83
HILASAL A 10.00 IMSA UBC -7.66 NORTEDE B 0.992997 1.76 -2.02 22.82
TELECOM Al 9.87 GEUPECB -7.66 NORTEIN B 9.251724 1.57 -3.08 21.84
GFINBUR O 8.02 CYDSASAA -6.46 NORTEDJ B 0.103161 -0.76 -5.44 -6.06
CINTRA A 6.49 TVAZTCA CPO -5.99 NORTERV B 1.028212 1.83 -2.03 24.88
VALLEB 6.45 KIMBER A -5.75 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
HYLSAMX L 6.43 GISSA * -5.50 NORTEAP B 6.822462 0.15 0.60 5.55
HYLSAMX B 6.43 VITROA -5.26 NORTECO B 5.304603 0.88 -0.87 -2.60
GFNORTE O 6.11 DESCB -4.76 NORTECP B 1561162 0.12 0.49 447
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFIB 1.638218 0.18 0.68 6.06
Cierre Semana Mes NORTELP B 70.877040 0.16 0.63 571
CETES 28 dias 9.61 9.66 9.61 NORTEMD B 21.369389 0.15 0.64 6.37
CETES 91 dias 9.95 10.02 9.95 NORTEMP B 1.544421 0.15 0.63 6.18
CETES 182 dias 10.06 10.16 10.06 NORTEIP B 12.563869 0.16 0.62 5.30
CETES 336 dias n.s. 10.26 10.26 NORTELM B 2.428062 0.13 0.55 5.42
BONDES182 1,722 dias 0.15 0.16 0.16 NORTEMF B 1.322341 0.14 0.48 293
BONOS 1,092 dias n.s. 10.09 9.73 NORTEMM B 4.858660 0.14 0.57 5.55
BONOS 1,722 dias n.s. 10.50 9.60 NORTEPZ B 6.514978 0.14 0.56 5.60
BONOS 2,548 dias n.s. 1051 9.98 NORTEFP B 0.591990 0.14 0.48 3.07
BONOS 3,521 dias 1041 10.47 10.47 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 7,175 dias n.c. 11.18 10.52 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 3,543 dias n.s. 5.99 5.08 TIE 28 dias 10.1150 10.0800 9.9050
PAPEL COMERCIAL 9.99 10.01 9.73 TIE 91 dias 10.2500 10.2400 10.0750
BPA'S 1,085 dias 0.23 0.23 0.22 MEXIBOR 1 mes 10.1650 10.1700 10.0100
BPAS182 2,541 dias n.c. 0.22 0.24 MEXIBOR 3 meses 10.1050 10.1600 10.0100
BPAT'S 1,792 dias 0.22 0.22 0.21 MEXIBOR 6 meses 10.2300 10.2400 10.0100
BREMS 336 dias 0.17 0.16 0.11 MEXIBOR 9 meses 10.2700 10.2850 10.0350
BREMS 1,078 dias 0.24 0.24 0.20 MEXIBOR 1 afio 10.3150 10.3500 10.0900
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP (Abril) 6.61 6.39
BANCARIO 9.47 9.50 9.50 CCP-MN (Abril) 7.78 7.52
GUBERNAMENTAL 9.49 9.51 9.69 CCP-UDIS (Abril) 5.67 5.63
UDI (Unidad de Inversién) 3.566923 3.565063 3.556163 CCP-DLS (Marzo) 3.27 3.26
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.0832 11.0832 11.0254 11.0254 11.2094 11.2094
INTERBANCARIO 11.0437 11.0531 11.0335 11.0484 11.1645 11.2135
SPOT (48 Horas) 11.0515 11.0609 11.0565 11.0605 11.1685 11.1740
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Abril Marzo Mar-Dic Marza
AL CONSUMIDOR 0.08 0.45 0.79 4.39
PRODUCTOR 0.69 1.70 6.10

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 18 de Febrero de 2005.
Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.

Publicacién elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consider adas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no
implican certificacién acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversion no deberan
basar se en el contenido del mismo.
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Equipo de Analisis y Estrategia

Patricia Berry Directora 5169 9375
Katia Goya Economia Nacional e Internacional 5169 9379
Claudia Pereda Economia 5169 9300 ext. 1166
GeorginaMufiiz ~ Andlisis de Mercados 5169 9376
Hilda Acevedo Mercado de Dinero 5169 9412
Lourdes Calvo Disefio Gréfico 5169 9300 ext.1171
Miguel Cavo Apoyo Sistemas 5169 9300 ext.1176
Francisco Rivero  Asistencia 5169 9300 ext.1170
Felipe Olvera Asistencia 5169 9300 ext.1170

Equipo de Analisis Fundamental

Gerardo Molina Director 5169 9383
Alfonso Salazar Andlisis Fundamental 5169 9386
AlgjandraMarcos Andlisis Fundamental 5169 9374
Olivia Colin Vega Asistencia 5169 9387
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