Semana del 28 de Marzo al 1 de abril de 2005

Afio XXI No. 12

/ Economia | nternacional

Con los datos gue se publicaron esta semana, las sefial es respecto a posibles presiones
/" inflacionarias fueron mixtas, y el bono de 10 afios estuvo reaccionando ante cada cifra.

/ Economia Nacional
/ Esperamos que continte la politica monetaria restrictiva.

/ Mercado de Dinero

En la subasta primaria de valores gubernamentales, los Cetes de 28 y 91 dias se ubicaron en
/ 9.57% y 9.89% respectivamente, con incrementos de 12 y 8 centésimas respecto a la subasta
[ previa.

/ Anélisis de Mercados

/! Las correcciones en los indices accionarios, ain se pueden prolongar en tiempo y en magnitud.
/ Cualquier repunte se percibe limitado.
i

Fundamental

Vitro, Sector Bebidas, Grupo Modelo, Contal, Walmart, Kimber, Alsea, Cintra, Tmm. Elektra, Gfinbur,
| Televisa, Sector Medios, Telmex, America Movil, Alfa, Gmeéxico, Cemex, Pefioles.
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Comentario Econdmico Internacional

Ante una serie de datos que se han estado publicando recientemente, y ante una postura de mayor
preocupacion por parte del Fed respecto a posibles presiones inflacionarias, las tasas de largo plazo
en Estados Unidos han empezado a reaccionar al alza. Hace tan sélo unas semanas, € mercado
parecia estar descontando un escenario muy positivo de inflacion, mismo que hoy parece enfrentar
riesgos. Ante esta posibilidad, se haincrementado la especul acion respecto alavelocidad con que el
Fed continuara el ciclo de alza en tasas. Esta especulacion se increment6 después de la reunién del
22 de marzo, donde si bien el Banco Central decidi6 incrementar en 25pb la tasa de referencia, como
se tenia descontado, hubo un cambio importante en el lenguaje utilizado en el comunicado respecto a
lareunion anterior.

Con los datos que se publicaron esta semana, las sefial es respecto a posibles presiones inflacionarias
fueron mixtas, y el bono de 10 afios estuvo reaccionando ante cada cifra.

Comentario Econdmico Nacional

Esperamos que continle la politica monetaria restrictivay creemos que la tasa de fondeo todavia no
ha Ilegado a su maximo. El nivel actual del fondeo es 9.50%, después de que éste reflgjara el alza de
25pb en la tasa de referencia de Estados Unidos el 22 de marzo, y después del incremento del
“corto” en 2 mp el 23 de marzo.

Hacia adelante, creemos que no habra un cambio en la frase que liga las tasas de interés internas a
las de Estados Unidos, antes de la proxima reunion del Fed el 3 de mayo. Lo anterior, significa que
el fondeo tendria que incorporar un nuevo incremento, que creemos sera de 25pb. Adicionalmente
vemos probable otro incremento del “corto” de 2mp en lareunion del 22 de abril.

Comentario Mercado de Dinero

Incorporando tanto el incremento de 25 pb en las tasas del FED, como las 5 centésimas

correspondientes al Ultimo “corto” Ilevado a cabo por el Banco de México (dada la resistencia ala
baja de la inflacion subyacente), las tasas de interés continuaron con su tendencia de alza.

Especificamente en el caso del fondeo, latasade “defensa’ pasd del 9.20% al 9.50%.

En la subasta primaria de valores gubernamentales, los Cetes de 28 y 91 dias se ubicaron en 9.57%y
9.89% respectivamente, con incrementos de 12 y 8 centésimas respecto a la subasta previa. El plazo
gue sorprendié al mercado, superando hasta la expectativa mas conservadora, fue el de 182 dias, €
cual se ubico en 10%, registrando un alza de 16 centésimas. Lo anterior, una vez més corroborando
el posibleinicio de una correccién en la pendiente de la curva de rendimientos.
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Comentario Mercados Accionarios

L os mercados accionarios en el mundo siguen mostrando movimientos negativos y se percibe poco
probable que haya un cambio en este comportamiento, por lo menos en las proximas semanas. Los
focos de preocupacién son varios y de distinta indole, pero la mayoria estén relacionados con el

crecimiento econdmico y las tasas de interés en Estados Unidos..

La Bolsa, que esta vez si siguid al resto de los indices ala baja, también tiene sefiales técnicas que
apuntan a que la correccién alin se puede prolongar en tiempo y en magnitud. Los excesos a los que
llegaron los indicadores del indice mexicano son mas pronunciados que en el caso de Estados
Unidos, lo quiere decir que €l riesgo de una correccién significativa es mas importante para nuestra
Bolsa

Comentario Fundamental

VITRO llevé a cabo la colocacion de Ps550 millones en certificados bursétiles preferentes.

SECTOR BEBIDAS la empresa Big Cola anuncié in cremento de precios. GRUPO MODELO
esta convocando a una asamblea de accionistas para aprobar € pago de un dividendo de Ps. 1.05
por accion. CONTAL esta convocando a una asamblea de accionistas para decretar el pago de un
dividendo en efectivo.

WALMART dio aconocer el resultado del pago del dividendo.
S& P ratifico las calificaciones de KIMBER con perspectiva estable.

ALSEA inform6 que abri6 las tiendas 47 a 50 de Starbucks. La empresa anuncié que se finalizé
el proceso de fusion con Operadora West y que se concretd la compra de un fanquiciatario de
Burger King que operaba en las ciudades de Monterrey y Saltillo.

CINTRA informd el lanzamiento de una nueva aerolinea de bajo costos “ Click”.

TMM anunci6 que cerré la venta de su participacion accionariaen TFM a KCS. TMM aprueban
accionistas de KCS adquisicion TFM.

ELEKTRA en la asamblea de accionistas se aprob6 el pago de un dividendo en efectivo a razén
de Ps. 1.110 por accion.

GFINBUR propondra el pago de un dividendo de Ps 0.30 por accion en su asamblea de
accionistas.

TELEVISA concluye sus ofertas pUblicas de compra de notas senior y pagarés de mediano plazo.
SECTOR MEDIOS: En los préximos dias, se dard a conocer € dictamen de la nueva Ley Federa
deRadioy Television (Leferyt)

TELMEX adquiere € 37% de NET. AMERICA MOVIL gana licitacion de telefonia celular en
Per(; por otro lado, se propondra en la asamblea de accionistas llevar a cabo un split de cada una
de sus series de acciones; asi como el pago de un dividendo de Ps 0.21 por accion.

ALFA reconprade Teijin el negocio de poliéster Akra.

GMEXICO contintia desminuyendo su nivel de deuda: US$ 120 millones menos en Minera
México

CEMEX concretala venta de activos en Estados Unidos por US$ 389.5 millones

PENOLES decide abandonar proyecto de oro en Mezcala. Lo vende por US$ 70 millones.
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Des..... en los mercados

Opinamos que...

...entre los desequilibrios en la economia mundial, el desconcierto porque los datos econémicos han presentado
desviaciones importantes contra los prondsticos, el aumento en la desconfianza que se refleja en mayor aversion
al riesgo, y todo el ruido del desafuero de AMLO en México, no nos debe extrafiar el des...calabro de los
mercados en | as Ultimas semanas.

La sensacién que predomina en los mercados es de gran incertidumbre y mucha confusién. Analistas, operadores
e inversionistas estan tan avidos de claridad, que permanecen concentrados en cada dato de cada economia del
mundo, y esto dificulta enormemente la identificacién de tendencias de mas plazo, y provoca volatilidad. Dato
por dato, unos apuntan a mayor fortaleza, otros a mayor debilidad, los demas a estabilidad y unos con otros
acaban neutralizando los efectos y contribuyendo alaconfusién.

Hoy viernes, tuvimos un buen caso: en EU, latasa del bono del Tesoro a 10 afios ebri6 € remate en 4.49%. A las
7:30 se anunci6é un dato de desempleo debajo de las expectativas, y la tasa se bgjé a 4.40%. A las 9:00 se
anunciaron otros datos de actividad (ISM’s) que reflejaron fortaleza, y latasa se subi¢ a4.52%. Yaparalas 11:30
la tasa habia regresado a 4.49% del inicio. Aunque suenan como movimientos pequefiitos de unas cuantas
centésimas, representan cambios muy importantes en el precio, porque se trata de un bono con plazo de 10 afios.

Entre miércoles y viernes, también el petréleo tuvo un comportamiento extremo. El miércoles se anuncié un
incremento importante en los inventarios de crudo de EU vy, a pesar de las preocupaciones por el abasto de
gasolina en el verano que se avecina, €l precio bajo hasta los $52.50 ddlares por barril. Pero el jueves, la
correduria Goldman Sachs publicé un andlisis del petréleo donde, por un lado, subid su expectativa del precio
promedio de $41 a $50 para 2005 y de $40 a $55 para 2006. Y, por otro lado, en €l reporte explica que, debido a
lacreciente demanday la poca capacidad ociosa en laindustria, existe la posibilidad de que el precio del petréleo
experimente un fuerte disparo (super-spike), a $75 en 2006 y hasta $105 ddlares por barril para 2007. No es su
prondstico, sino un escenario extremo posible. Sin embargo, el precio del petrdleo empezé a subir fuerte, a un
méaximo de $56.10 el juevesy a $57.70, un nuevo maximo historico, €l viernes.

Y, asi como se han movido latasade los bonosy el petrdleo, también se han comportado |os tipos de cambio, los
de otras materias primas, y las bolsas. La sensibilidad de los mercados alos anuncios y datos actualmente es muy
altay, ademas, la propension es a incorporar en los precios principalmente lo negativo. Un entorno dificil parala
toma de decisiones.

Pero, finalmente, para México, se termind el primer trimestre del afio basicamente como esperdbamos: las tasas
al alzay el peso relativamente estable. La bolsa nos hizo quedar mal en enero y febrero porque subid, pero en
marzo empez6 la correccion y acabd abajo del cierre de diciembre.

Nosotros, ademas de desequilibrios, desconcierto, desviaciones y desconfianza, también tenemos el factor

desafuero de AMLO. En estos ultimos dias han surgido comentarios que sugieren que el entorno politico
mexicano esta ya contaminando a los mercados financieros, principalmente por la reunién de hoy de la Seccion
Instructora de la Camara de Diputados, encargada de emitir un dictamen sobre el desafuero. Sin embargo, viendo
gue los comportamientos de |os mercados de otros paisesson muy parecidos alos de M éxico, nosotros pensamos
que el efecto, de existir, ha sido pequefio.

Mas bien, como esperabamos, los acontecimientos del entorno internacional predominaron y los mercados
mexicanos siguieron las tendencias del resto de los emergentes, especialmente |os |atinoamericanos. Nosotros
esperamos que los mercados tomen en cuenta el factor politico mas adelante, en la segunda mitad del afio.
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Abgjo del ruido de cada dato, las tendencias macro siguen vigentes. El ritmo de crecimiento de las economias de
EU y México es bueno y, los prondsticos se han revisado a alza - la duda es sobre qué tan répido creceran. La
preocupacion sobre un repunte inflacionario sigue siendo un riesgo en EU y en México, y las tasas seguiran
subiendo o se mantendran altas. El peso tendera a debilitarse ligeramente contra el délar, y el dolar contra el euro
también se seguira debilitando mientras no se vea alivio en el déficit de cuenta corriente. Las bolsas
permaneceran en correccion, esperando mayor claridad en latendenciay velocidad de los cambios en las tasas de
interésy el petroleo.

En términos de las inversiones, creemos que la incertidumbre es un nuevo elemento que debemos considerar al
tomar decisiones pero en un entorno de crecimiento econémico, y no de catastrofe. Conforme se profundicen las
tendencias actual es

Esta semana, volvemos a insistir en la conveniencia de diversificar los portafolios y mantener la camay la
cautela, para proteger los rendimientos. Adicional mente, nos parece aconsejable mantenerse en estrecho contacto
con los asesores de inversién, para minimizar la confusion.

Después de todo, lo que esta ocurriendo esta dentro de nuestras expectativas. La posibilidad del escenario actual,
tan incierto, vol&til y precario es precisamente lo que nos orill6, desde diciembre, a recomendar posiciones
conservadoras paralos portafolios.

La proporcion asignada a instrumentos de deuda y a acciones, debe ser establecida, con la ayuda de los asesores,
segun el perfil deriesgo y horizonte de inversion de cada persona.

Para la porcion de los portafolios en instrumentos de deuda, consideramos que todavia existe el riesgo de alza de
las tasas de largo plazo, aunque alos niveles actual es ya es menor. Pensamos que | os bonos de largo plazo alin no
son compra porgue la tasa puede subir un poco mas, pero ya tampoco son venta, sino mantener, en caso de
tenerlos en cartera. Seguimos recomendando concentrarse en papel es de corto plazo, escalonando lainversién en
plazos hasta de 6 meses.

Para la porcién asignada a renta variable, recomendamos reducir las posiciones en acciones mexicanas de 30% a
20%, aprovechando rebotes en los precios, mantener 10% en acciones de EU, para sumar 30% en bolsa, y
aumentar de 60% a 70% |la posicion en efectivo.

P. Berry
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Comentario Econémico Internacional

Estados Unidos

Ante una serie de datos que se han estado publicando
recientemente, y ante una postura de mayor preocupacion por
parte del Fed respecto a posibles presiones inflacionarias, las
tasas de largo plazo en Estados Unidos han empezado a
reaccionar a alza.

Hace tan sdlo unas semanas, el mercado parecia estar
descontando un escenario muy positivo de inflacion, mismo
gue hoy parece enfrentar riesgos. Ante esta posibilidad, se ha
incrementado la especul acién respecto alavelocidad con que €l
Fed continuara el ciclo de alza en tasas. Esta especulacién se
incrementd después de la reunion del 22 de marzo, donde si
bien el Banco Central decidié incrementar en 25pb la tasa de
referencia, como se tenia descontado, hubo un cambio
importante en el lengugje utilizado en el comunicado respecto a
la reunion anterior. Los cambios principales se pueden resumir
en:

O El comunicado de la junta de marzo habla de un paso
solido de la actividad econémica, mientras que en
febrero se hablaba de un paso moderado. Asi, se
percibe mayor fortaleza de la actividad econémica.

O Mientras que en la junta de febrero se explicd que la
inflacién y las expectativas de inflacion de largo plazo
permanecian bien ancladas, en la Ultima reunion se
dijo que a pesar de que las expectativas de largo plazo
permanecen bien ancladas, las presiones sobre la
inflacion han epuntado en los meses recientes y el
poder parafijar precios es méas evidente.

QO En la reunion del 22 de marzo se explicé que el
Comité percibe que con una politica monetaria
apropiada, losriesgos a alzay ala baja para alcanzar
tanto un crecimiento sostenido como la estabilidad de
precios, deberdn mantenerse casi iguales. Asi, el FED
habl6 de que los riesgos baanceados estan
condicionados a una politica monetaria apropiada, es
decir, que en cualquier momento podrian cambiar,
pal abras que no habia mencionado en los comunicados
previos.

O Finamente, se mantuvo la frase donde se explica que
el Comité cree que la politica monetaria permanece
acomodaticia, es decir, que todavia no hemos Ilegado a
la tasa neutral, y que podra ser removida a un ritmo
mesurado. Sin embargo, a pesar de que se mantuvo la
palabra “mesurado”, los cambios en la percepcién
respecto alainflacién, y el haber introducido la frase:
“una politica monetaria apropiada’, implica un cambio
importante en la percepcién del FED.

Puede ser que el cambio de lenguaje sea una preparacion para
retirar la palabra mesurado, pero creemos que el incremento en
la préxima reunion del 3 de mayo sera de 25pb. A pesar de lo

anterior, consideramos que no se puede descartar un mayor
ritmo de alza en tasas en alguna de las siguientes juntas del
afio, lo que dependera en gran medida de las cifras
econémicas.

Con los datos que se publicaron esta semana, las sefiales
respecto a posibles presiones inflacionarias fueron mixtas, y
el bono de 10 afios estuvo reaccionando ante cada cifra.

Por un lado, el deflactor implicito del PIB del cuarto trimestre
del 2004 se revisd a alza de 2.1% a 2.3%, mientras que €l

indice de precios PCE aumenté 0.3% en febrero, ligeramente
por arriba del 0.2% que estimaba el consenso. En términos
anuales se ubica en 2.3%, arriba del 2.2% registrado el mes
previo. EI PCE “core”, por su parte, resulté en linea con las
estimaciones, registrando un incremento mensual de 0.2% y
situandose en 1.6% como el mes previo.

Por otro lado, se publicé el reporte del mercado laboral de
marzo, €l cua resultd por abgo de las expectativas del
mercado. Mientras que se estimaba una generacion de
empleos de arededor de 220,000, se crearon tan soélo
110,000, a la vez que el dato del mes previo se revisd a la
baja de 262,000 a 243,000. Lo anterior, provocé que
inmediatamente después de la publicacién del reporte, la tasa
del bono de 10 afios disminuyera a niveles alrededor del
4.40%, después de haber cerrado operaciones el dia anterior
alrededor del 4.50%.
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La disminucién en €l ritmo de creacion de empleos respecto
al mes previo, tuvo que ver con una baja importante en la
magnitud de los empleos generados en el sector servicios, la
cual pasd de 191,000 en febrero a 86,000 en marzo. El sector
manufacturero, por su parte, volvié a perder plazas, después
de una generacién de 15,000 el mes previo.

A pesar de lo débil que pareceria el reporte, hay algunos
elementos a destacar. Por un lado, se observd una
disminucién en la tasa de desempleo, la cual paso de 5.4% a
5.2% y por otro lado, los ingresos por hora, indicador de
posibles presiones inflacionarias, registraron un incremento
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mensual de 0.3%, mientras que el dato de febrero se reviso a
alzade 0.0% a 0.1%.

Debido alo anterior, la tasa del bono de 10 afios no se mantuvo
mucho tiempo cerca del 4.40% y empezd a incrementarse
ubicandose alrededor del 4.45%, mientras que la cotizacién del
délar frente al euro que llegé a superar el 1.30 inmediatamente
después del reporte regresd por abajo de este nivel.

Después de que se publicaron los datos del mercado laboral, se
dieron a conocer tanto el ISM manufacturero como e no
manufacturero, y en ambos indices se observo fortaleza de la
actividad econémica, 1o que regresd el bono de 10 afios a
niveles superiores al 4.50%, y provocé un fortalecimiento del
ddlar frente al euro por abajo del 1.29.

| SM Manufacturero

65

60 \

55 1

53.3
55.2

50

45 A V

35 T T T T T
00 01 02 03 04 05
—|SM = |SM Empleo

El ISM manufacturero se ubicO en 55.2%, contra una
estimacion de 55%, lo que significa que el sector manufacturero
ha estado creciendo por veintidds meses consecutivos, ya que
un nivel arriba de 50 indica expansion. A su interior, €l
subindice de nuevas ordenes, que es un indicador de
crecimiento futuro, mostré un importante incremento al pasar
de 55.8% a 57.1%. Asimismo, el componente de precios subié
7.5 puntos porcentuales respecto al nivel registrado en febrero,
ubicandose en 73%.
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Por su parte, €l ISM no manufacturero, se ubico en 63.1%,
por arriba del 59.8% reportado el mes previo. A su interior,
las nuevas ordenes se incrementaron de 61.6% a 62.1%,
mientras que el componente de precios y e de empleo
mostraron una disminucion respecto a mes previo, pero
todavia se ubican en niveles elevados que indican
crecimiento, aungue a un menor ritmo.

Hacia adelante creemos que se pueden desprender varias
conclusiones de las cifras publicadas esta semana:

-El mercado laboral se recupera, aungue a un ritmo
moderado.

-Se siguen incrementando los focos de posibles presiones
inflacionarias.

-No se puede descartar que el Fed tenga que acelerar el ritmo
de aza en algin momento del afio, pero esto no parece
probable en la proximareunién del 3 de mayo.

-En las préximas semanas | as tasas de largo plazo continuaran
con su tenencia a aza, aunque consideramos que la
velocidad podria ser menor a la que hemos visto en dias
recientes.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Inflacién y Politica Monetaria

Después de alcanzar un maximo en noviembre del afio
pasado, la inflacién ha empezado a ceder. Sin embrago,
todavia se ubica muy por encima de la meta del Banco de
México, por lo que ha continuado la restriccién de la
politicamonetaria, y el alzaen |lastasas de interés.

Durante la primera quincena de marzo, la inflacion fue de
0.20%, nivel inferior a la expectativa del consenso. A pesar
de lo anterior, en términos anuales se observd un ligero
repunte a 4.34% de 4.27% registrado en febrero.

Inflacion (Gltimos 12 meses)
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Lo que se observado a interior de lainflacidn, es que en las
Ultimas dos quincenas, el componente no subyacente ha
frenado la clara tendencia de baja que se registraba desde
finales del afio pasado. Con un incremento de 0.26% en los
primeros quince dias de marzo, se ubicd en 5.78% en

términos anuales.

Inflacion Subyacente y No Subyacente
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La inflacion subyacente, por su parte, ha estado bajando
lentamente y todavia se ubica muy por encima de la meta
del Banco Central. A pesar de lo anterior, latendenciaesen
la direccion correctay en términos anuales hemos visto un
regreso desde niveles superiores a 3.80% a 3.67% en la
primera quincena de marzo. A su interior, el componente de
mercancias mostré un incremento de 0.12%, con lo que en
términos anuales se ubica en 3.66%, mientras que el de
servicios aumentd 0.23%, ubicandose en términos anuales
en 3.68%.

Hacia adel ante, esperamos que lainflacion total en términos
anuales vuelva a superar el nivel del 4.50% por varios
meses, y que la tendencia a la baga de la inflacion
subyacente siga siendo relativamente |lenta.

Trayectoria Esperada para I nflacién Anual
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Este escenario todavia complicado de inflacion se puede
resumir en los riesgos que el Banco de México volvio a
destacar en su Ultimo comunicado: los niveles relativamente
altos en que todavia se ubica la inflacion subyacente, y el
hecho de que, a pesar de la baja en las expectativas de
inflacion para este afio, las de mediano y largo plazo
continlan por arriba de la meta de inflacion.
Adicionalmente, el Banco Central destac6 que €l reciente
aumento en los niveles y en la volatilidad de las
cotizaciones internacionales de diversas materias primas,
constituye un elemento a vigilar. Finamente, se volvio a
resaltar que estaran atentos a que no surjan presiones
inflacionarias por el lado de la demanda. En este tema, la
fortaleza del mercado interno sigue siendo evidente en las
cifras publicadas recientemente (como las ventas a
menudeo de enero que registraron una tasa anual de
crecimiento de 6.2%, y la inversién fija bruta que crecio
11.9% en diciembre).
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La parte corta de la curva responde a cambios en la politica
monetaria, y teniendo en cuenta todo lo anterior, creemos
que es dificil que la tasa de fondeo empiece a bajar de
forma pronunciada, mientras no haya una clara reduccién
de lainflacion.

A este escenario, se suman las cuestiones a nivel
internacional. Recordemos que e Banco de México ha
ligado la politica monetaria a |la trayectoria de las tasas de
interés en Estados Unidos, introduciendo una frase en sus
comunicados donde se pide que las tasas de interés internas
reflejen al menos la mayor astringencia que se observe en
los Estados Unidos. Ante el escenario actual de inflacion,
parece dificil que el Banco de México relgje la politica
monetaria, mientras el Fed siga subiendo su tasa de
referencia.

Esperamos, entonces, que continle la politica monetaria
restrictiva y creemos que la tasa de fondeo todavia no ha
llegado a su méaximo. El nivel actual del fondeo es 9.50%,
después de que éste reflejara €l alza de 25pb en la tasa de
referencia de Estados Unidos € 22 de marzo, y después del
incremento del “corto” en 2 mp el 23 de marzo.

Hacia adelante, creemos que no habrd un cambio en la
frase que liga las tasas de interés internas a las de Estados
Unidos, antes de la proxima reunion del Fed el 3de mayo.
Lo anterior, significa que el fondeo tendria que incorporar
un nuevo incremento, que creemos serd de 25pb.
Adicionalmente vemos probable otro incremento del
“corto” de 2mp en lareunion del 22 de abril.

Asi, esperamos que el fondeo llegue a niveles de alrededor
del 9.80%, y permanezca ahi por varios meses, antes de

empezar a bajar, hacia octubre, para cerrar el afo alrededor
del 9.20%.

Trayectoria Esperada de la Tasa de Fondeo
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Esta trayectoria del fondeo impactara al resto de la curva,
especialmente la parte corta, por 10 que creemos que los
Cetes tampoco han llegado a su maximo. Consideramos que
mientras se sigan percibiendo riesgos de posibles presiones

inflacionarias, y ante la trayectoria que seguira el Fed y su
posible impacto sobre los flujos de inversion, las tasas de
corto plazo seguiran presionadas. Sin embargo, una vez que
se perciba que el fondeo podra empezar a bajar, que
esperamos ocurra hacia finaes del afio, las tasas de los
Cetes podréan iniciar un descenso aun antes que el fondeo.

Enlo que serefierealaparte largadelacurva, creemos que
su comportamiento estara principalmente definido por el
comportamiento de las tasas de largo plazo en Estados
Unidos. En un entorno de mayores focos de preocupacion
respecto a posibles presiones inflacionarias, las tasas en
Estados Unidos han empezado a reaccionar a alza,
situacion que creemos continuara a lo largo del afio. Asi,
esperamos que este comportamiento se refleje también en
|os bonos mexicanos.

El Fed se ha mostrado cada vez méas preocupado por
posibles presiones inflacionarias, 10 que podria acelerar €l
ritmo de alza en tasas, o podria significar que €l Fed no
termine su ciclo de incrementos en una politica neutral y
tenga que ser restrictivo. Hasta este momento, nuestro
escenario base contemplaincrementos de 25pb en 5 de las 6
juntas que faltan, que llevarian la tasa de “fed funds’ a un
cierre de afo en niveles de 4.0%, pero los riesgos de
observar mayores incrementos en las tasas externas se han
incrementado.

Trayectoria Esperada Fed Funds
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En conclusién, esperamos una tendencia de alza para las
tasas tanto de corto como de largo plazo en los proximos
meses. Lo anterior debido a que estamos frente a un entorno
donde el Fed continuaré reduciendo el estimulo, y en algin
momento podria acelerar €l ritmo de alza en tasas, mientras
que en Meéxico la inflacion total y el componente
subyacente se encuentran todavialejos de la meta.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 1 de Abril de 2005

2001 2002 2003 2004
Anual 1] IV Anual | 1l 11l \4 Anual | 11 11 IV Anual
PIB Real (mdp de 1993) 1,602,315 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
Variacién % anual -0.2 1.7 20 0.8 25 0.1 1.0 2.1 1.4 3.9 4.1 4.6 4.9 4.4
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -17,841.9 -3,197.4 -4,281.7 -13,410.1 -2,0044 -1,8308 -1,8188 -2,932.6 -8,586.6 -1,699.0 -633.7 -1,817.7 -4561.8 -8,712.2
Cuenta de Capital 26,467.8 6,112.0 7,000.4 22,9245 7,437.2 3,917.9 -399.6  7,088.2 18,043.7 4,835.8 658.6 483.8 7,713.5 13,691.6
2003 2004 2005
Nov Dic Apr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
Produccién Industrial (var.% anual) -1.0 32 36 23 53 37 51 5.6 1.8 5.4 3.9 3.1 Abr 11
IGAE (var.% anual)) 1.68 4.19 3.99 3.40 5.28 3.35 5.42 4.62 3.96 5.96 4.44 4.03 Abr 26
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 33 4.7 6.0 74 11.4 7.2 12.6 111 51 10.8 4.9 4.3 Abr 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) 55 41 31 3.6 24 4.8 4.2 8.2 6.6 6.7 7.0 6.2
ANTAD (var.% anual) 8.8 54 9.3 8.8 8.3 9.9 8.0 12.0 15.0 6.3 11.4 10.5 5.0
Indice de Precios al Consumidor 106.538 106.996 108.836 108.563 108.737 109.022 109.695 110.602 111.368 112.318 112550 112.554 112.929 Abr 8
Variacién % mensual 0.83 0.43 0.15 -0.25 0.16 0.26 0.62 0.83 0.69 0.85 0.21 0.00 0.33 0.43 e/
Variacioén % anual 3.98 3.98 4.21 4.29 4.37 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43 5.19 4.54 4.27
Acumulado 3.53 3.98 1.72 1.46 1.63 1.89 2.52 3.37 4.09 4.97 5.19 0.00 0.34
Indice de Precios Productor 98.897 100.000 105.087 105.764 105.841 106.272 107.095 107.703 108.443 108.675 108.017 108.348 109.092
Variacién % mensual 0.83 1.11 1.49 0.64 0.07 0.41 0.77 0.57 0.69 0.21 -0.61 0.31 0.69
Variacion % anual 6.95 6.76 10.07 11.25 10.39 10.54 10.89 11.00 10.56 9.89 8.02 7.91 6.98
Acumulado 5.58 6.76 5.09 5.76 5.84 6.27 7.10 7.70 8.44 8.67 8.02 0.31 1.00
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 111145 112629 11.2535 11.5119 11.3790 11.4735 11.3957 11.4858 11.3864 11.3938 11.2100 11.2556 11.1502 11.1326
Délar 48 horas (spot) */ 11.1492 112527 11.2801 11.5186 11.3958 11.4634 11.3923 11.4865 11.3948 11.3677 11.2007 11.2617 11.1360 11.1464
Cetes 28 dias (%) */ 4.99 6.06 5.98 6.59 6.57 6.81 7.21 7.36 7.76 8.20 8.50 8.60 9.15 9.41
Cetes 91 dias (%) */ 5.23 6.18 5.96 7.08 7.26 7.30 7.50 7.75 8.11 8.58 8.72 8.74 9.31 9.74
CPP (%) 3.48 3.91 4.12 4.30 4.41 4.59 4.77 5.03 5.26 5.63 5.84 5.85 6.08 6.39
IPyC (BMV 8,554.48 8,795.28 9,948.13 10,036.29 10,281.82 10,116.39 10,264.32 10,957.37 11,564.35 12,102.55 12,917.88 13,097.12 13,789.46 12,676.90
Tasa de Desempleo 3.80 2.96 3.58 3.48 3.78 3.75 4.35 4.01 3.60 3.78 3.04 3.75 3.93 Abr 27
Base Monetaria (var.% anual) 14.3 15.0 121 12.3 16.2 16.3 14.3 17.6 15.0 134 121 13.7 12.3 Abr 29
Mla (var.% anual) 14.2 135 14.1 15.5 18.0 16.3 155 16.3 16.8 14.7 10.6 13.4 14.3
M4a_(var.% anual) 12.3 12.8 13.8 12.0 13.3 11.7 11.8 13.0 134 12.9 12.3 14.1 14.5
Balanza comercial (mdd) 8144 12242 -710.3 87.3 5307 -828.2 -677.1 -465.9 -597.9 -1,953.4 -2,356.0 -1,163.5 -506.8  Abr12
Exportaciones (mdd) 13,760.6 15,038.7 14,7144 16,149.6 16,490.3 15,019.8 16,923.9 16,0984 16,926.0 17,127.7 15,956.6 14,108.2 15,477.9
Importaciones (mdd) 14,692.8 16,0649 15424.7 16,062.3 17,021.0 15,848.0 17,601.0 16,564.3 17,523.9 19,081.1 18,312.6 15,271.7 15,984.7
Reservas Internacionales (mdd) 55,396 57,435 58,394 58,788 59,128 57,827 58,248 57,615 58,137 60,399 61,496 61,781 62,138 Abr 5
*/ 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 1 de Abril de 2005
2001 2002 2003 2004
Anual 11 |\ Anual | 11 111 \Y Anual | Il 1] \Y Anual
PIB Real (mmd de 1996) 9,890.7 10,117.3 10,1359 10,074.8 10,184.4 10,287.4 10,472.8 10,580.7 10,381.3 10,6975 10,784.7 10,891.0 10,994.3 10,841.9
Variacion % 0.8 2.6 0.7 1.9 1.9 4.1 74 4.2 3.0 45 3.3 4.0 3.8 4.4
Consumo (mmd de 1996) 6.910.4 7.149.9 7.194.6 7.123.4 7.242.2 7.311.4 7.401.7 7.466.8 7.355.6 7.543.0 7.572.4 7.667.8 7.747.0 7.632.5
Variacion % 25 29 25 3.1 2.7 39 5.0 3.6 33 4.1 1.6 5.1 4.2 3.8
Costos Laborales (variacion %) 18 -3.1 0.0 -1.1 16 -1.4 -2.6 16 -04 -1.1 2.3 1.3 1.7 0.3
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.8 0.9 12 0.9 1.0 0.8 11 0.9 0.9 0.7
2003 2004 2005
Nov Dic Apr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
Indicadores Lideres (% mensual) 0.3 0.3 0.1 0.5 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 0.3 0.3 -0.3 0.1 Abr 21
NAPM (indice) 61.3 62.1 62.3 62.6 61.2 61.6 59.6 59.1 575 57.6 57.3 56.4 55.3 55.2
Produccion Industrial (% mensual) 1.0 0.2 0.6 0.7 -0.4 0.7 0.1 -0.3 0.8 03 0.8 0.1 0.3 03 el
Ventas al Menudeo (% mensuall 1.5 -0.3 -0.8 1.4 -0.7 1.0 -0.3 1.6 1.0 0.0 1.3 0.3 0.5 0.5 el
Precios al Consumidor Total 184.6 185.0 187.7 188.8 189.3 189.2 189.3 189.6 190.7 191.2 191.2 191.3 192.0 Abr 20
Variacién % mensual -0.1 0.2 0.2 0.6 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.6 0.2 0.0 0.1 0.4
Variacién % anual 1.8 1.9 2.3 3.0 3.2 29 2.7 25 32 3.6 3.4 2.9 3.0
CORE 194.7 194.9 197.1 197.4 197.6 197.8 198.0 198.6 199.0 199.4 199.8 200.2 200.8
Variaciéon % mensual 0.0 0.1 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3
Variacién % anual 1.4 1.4 2.1 2.1 21 20 20 22 22 24 2.5 2.5 2.6
Precios Productor Total 144.6 145.3 147.4 148.3 148.2 148.3 148.5 148.9 150.9 152.0 151.5 151.9 152.5 Abr 19
Variacién % mensual -0.1 0.5 0.7 0.6 -0.1 0.1 0.1 0.3 13 0.7 -0.3 0.3 0.4
Variacion % anual 3.4 4.0 3.7 4.9 40 38 33 33 4.4 5.0 4.1 4.2 4.7
CORE 151.1 151.0 151.9 152.2 152.7 152.3 152.8 153.3 153.7 154.0 154.2 155.4 155.6
Variacién % mensual 0.0 -0.1 0.1 0.2 0.3 -0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 0.1 0.8 0.1
Variacién % anual 0.4 0.9 1.3 1.4 1.8 15 1.6 19 17 1.9 2.1 2.6 2.8
Libor 3 meses 1.17 1.17 1.14 1.32 1.61 1.70 1.80 2.02 217 241 2.56 2.75 2.92 3.12
TBs 3 meses 0.95 0.91 0.96 1.04 1.29 1.36 1.50 1.68 1.79 211 2.22 2.37 2.74 2.77
Bonos 10 afios 4.30 4.27 4.35 4.72 4.73 4.50 4.28 4.13 4.10 419 4.23 4.22 4.37 4.48
Bonos 30 afios 5.22 5.18 5.23 5.34 5.29 5.20 4.93 4.89 4.79 5.01 4.82 4.58 4.72 4.75
Fondos Federales 1.00 0.98 1.00 1.00 1.03 1.26 1.43 1.61 1.76 1.93 2.16 2.28 2.56 2.75
Dow Jones 9,782.46 10,453.92 10,225.57 10,188.45 10,435.48 10,139.71 10,173.92 10,080.27 10,027.47 10,428.02 10,783.01 10,489.94 10,766.23 10,503.76
Nasdaa 1.960.26 2.003.37 1.920.15 1.986.74 2.047.79 1.887.36 1.838.10 1.896.84 1.974.99 2.096.81 2.175.44 2.062.41 2.051.72 1.999.23
Standard & Poor's 500 1.058.20 1.111.92 1.107.24 1.120.68 1.140.75 1.101.72 1.104.24 1.11458 1.130.20 1.173.82 1.211.92 1.181.27 1.203.60 1.180.59
Euro (dls. por Euro) 1.1994 1.2588 1.1976 1.2181 1.2199 1.2056 1.2177 1.2438 1.2794 1.3287 1.3652 1.3003 1.3259 1.2961
Yen por ddlar 109.62 107.28 110.51 109.40 108.79 111.41 109.24 110.02 105.99 102.92 102.48 103.63 104.75 106.88
SLIElriO por Hora (dE.) 15.45 15.45 15.58 15.62 15.64 15.70 15.74 15.77 15.81 15.82 15.85 15.90 15.91 15.95

R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién; Marzo — Abril 2005

México
28 Marzo
IGAE (Ene.)

4 Abril

Indice de Confianza
del Consumidor (Mar.)

11 Abril

Produccion industrial
(Feb.)

18 Abril

29 Marzo
Desempleo (Feb.)

5 Abril

12 Abril

19 Abril

13 Abril

30 Marzo

Finanzas Publicas
(Feb.)

6 Abril

20 Abril

| 31 Marzo

7 Abril
Inflaciéon (Mar.)

14 Abril

21 Abril

Ventas al Menudeo
(Feb.)

1 Abril

8 Abril

Reunién de Politica
Monetaria de Banco
de México

Inversién Fija Bruta

15 Abril

22 Abril

Reunién de Politica
Monetaria Banxico

Inflacion 12.Q (Abr.)
Balanza Comercial

(Mar.)

Estados Unidos

28 Marzo

4 Abril

11 Abril

29 Marzo
Confianza del
Consumidor (Mar.)

5 Abril

ISM no Manufacturero
(Mar.)

12 Abril

Balanza Comercial
(Feb.)

Precios al Productor
(Mar.)

30 Marzo \

PIB (Final 4to. Trim.
2004)

6 Abril

13 Abril

Ventas al Menudeo
(Mar.)

Precios al
Consumidor (Mar.)
Beige Book

31 Marzo

Ingreso y Consumo
Personal (Feb.)
PCE (Feb.)
Chicago PMI (Mar.)

7 Abril

14 Abril

Inventarios de Negocios
(Feb.)

Indicadores Lideres
(Mar.)
Philadelphia Feb (Abr.)

1 Abril

Reporte de Empleo
(Mar.)

Confianza del
Consumidor de
Michigan (Mar. Final)
ISM (Mar.)

8 Abril

15 Abril

Empire (Abr.)
Precios de
Importaciones (Mar.)
Produccién Industrial

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Londres 426.55 424.88 432.60 438.45 419.47 425.90
Plata Nueva York 7.04 6.96 7.22 6.85 6.90 8.16
Cobre (Dls. xTon.) 149.25 145.95 146.45 148.70 140.80 137.10
Zinc (DIs. x Ton.) 1,313.00 1,318.00 1,382.00 1,270.00 1,098.00 1,115.00
Petrdleo
Brent Ligero 53.32 51.67 50.67 40.38 46.72 31.34
West Texas Intermediate 57.27 51.29 51.68 43.45 50.12 34.27
Olmeca 54.17 50.64 49.49 41.11 44.89 30.95
Istmo 50.49 46.04 45.48 35.70 38.40 26.97
Maya 39.55 35.92 34.21 27.04 30.54 18.85
Mezcla 44.67 40.97 39.54 31.75 34.31 22.58
Tasas de Interés
Prime Rate 5.750 5.750 5.500 5.250 4.750 4.000
Libor 3 meses 3.120 3.090 2.930 2.564 2.028 1.110
Libor 6 meses 3.385 3.370 3.190 2.781 2.200 1.160
Cds. 30 dias 2.830 2.810 2.660 2.360 1.820 1.040
Cds. 90 dias 3.050 3.030 2.880 2.520 1.970 1.060
Cds. 180 dias 3.330 3.320 3.140 2.730 2.170 1.100
Treasury Bills 3 meses 2.776 2.827 2.746 2.212 1.680 0.927
Treasury Bills 6 meses 3.108 3.139 2.994 2.577 1.986 0.999
Treasury Bonds 2 afios 3.733 3.851 3.571 3.065 2.622 1.620
Treasury Bonds 5 afios 4.123 4.307 3.997 3.607 3.423 2.839
Treasury Bonds 10 afios 4,445 4,593 4.365 4,218 4,187 3.879
Treasury Bonds 30 afios 4,719 4.844 4,715 4.826 4,944 4.801
Tasa de Descuento 3.750 3.750 3.500 3.250 2.500 2.000
Fondos Federales 2.750 2.750 2.500 2.250 1.750 1.000
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 152.500 148.230 156.634 153.079 149.880 154.012
Argentina
Par 58.290 57.735 58.506 56.825 52.959 51.944
Descuento 58.090 57.594 58.250 56.500 52.550 52.167
Brasil
Par 90.250 89.170 93.796 92,513 89.478 85.773
Descuento 90.020 89.484 93.226 91.676 87.657 82.411
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.2905 1.2959 1.3188 1.3554 1.2417 1.2365
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8801 1.8709 1.9213 1.9181 1.7984 1.8572
Délar Canadiense 1.2146 1.2182 1.2411 1.2019 1.2613 1.3073
Franco Suizo 1.2032 1.1997 1.1651 1.1403 1.2494 1.2633
Yen Japonés 107.24 106.43 104.24 102.48 110.49 103.68
Futuros - Nueva York MAY/05 JUN/05 JUL/05
Oro 427.10 428.30 430.90
Plata 7.00 7.03 7.04
Crudo Ligero 55.26 56.28 56.80
Peso Chicago 0.088725 0.088250 0.088000

Fuentes: Bloomberg y Reuters.
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Variacién %

MERCADOS Emisora Cierre  1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1 Afio
EMERGENTES IPyC 12,714.19 -1.08 -7.90 -1.58 14.77 -1.58 19.81
ALFA A 60.000 1.40 -4.72 5.26 37.99 5.26 41.38
Indice Var. % - Dls AMX L 29.020 1.43  -10.95 -0.34 27.39 -0.34 32.57
Local 1Sem. Acum. AMTEL Al 31.350 -2.82 -8.04 -1.79 25.95 -1.79 38.04
ARA * 36.800 -1.55 -9.11 9.85 12.20 9.85 7.01
COREA (KOSPI) 981.90 1.15 12.06 ARCA* 23.800 -0.75 -0.83 4.39 11.42 4.39 -3.25
HONG KONG (HANG SENG) 13,491.35 -0.81 -5.50 ASURB 32.810 1.36 -5.85 8.61 29.63 8.61 38.73
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 875.92 -0.60 -3.47 BIMBO A 30.000 -3.97 -5.72 6.53 16.50 6.53 25.00
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,143.75 -1.33 2.11 CEL * 20.600 -5.50 -6.36  -14.66 7.85 -14.66 31.21
ARGENTINA (MERVAL) 1,424.31 4.06 5.54 CEMEX CPO 82.200 -1.90 -6.09 1.19 26.85 1.19 22.87
BRASIL (BOVESPA) 26,773.60 3.46 2.02 CIEB 22.800 -8.21  -28.53 -35.14 -3.76  -35.14 -7.13
CHILE (CIGP) 9,400.61 1.16 0.07 COLLADO * 19.510 -7.49 -1.46 20.43 39.36 20.43 116.78
MEXICO (IPC-DLS.) 1,138.30 -0.44 -1.54 COMERCI UBC 11.380 -2.32 -6.72 -8.96 -11.78 -8.96 -19.06
CONTAL * 19.960 -0.05 -3.11 -6.73 18.11 -6.73 -8.31
CYDSASAA 3.750 0.00 -12.79 -14.77 -27.88 -14.77 -6.48
DESCB 2.970 -3.88 -9.45 -7.76 -8.62 -7.76  -21.84
ELEKTRA* 89.600 -0.68 -9.88  -13.43 16.74  -13.43 20.67
MULTIPLOS FEMSA UBD 60.680 0.63 -10.44 3.71  19.38 3.71 8.43
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 55.700 -2.43 586  -7.17 5.95 -7.17  19.30
Actual GCC* 22.200 -4.72 -7.50 -7.50 8.29 -7.50 26.14
(e) Feb/05 Dic/04 GEOB 24.800 -0.52  -10.76 11.21 50.30 11.21 63.11
GIGANTE * 9.270 -2.42 4.16 14.44 28.75 14.44 29.65
COREA 9.0 9.3 8.2 GISSA * 22.000 0.00 5.26 4.76 15.79 4.76 0.69
HONG KONG 18.8 19.8 19.9 GMEXICO B 57.460 -7.10 -9.31 2.21 22.36 2.21 37.01
MALASIA 15.5 16.1 16.1 GMODELOC 32.250 0.78 -5.45 5.19 13.68 5.19 4.95
SINGAPUR 14.8 14.6 14.3 GRUMA B 24.700 -6.08 -8.72 -6.72 1.77 -6.72 30.69
ARGENTINA 53.7 58.8 47.2 GSANBOR B-1 17.750 -2.20 -0.84 -3.01 -5.69 -3.01 -4.83
BRASIL 11.0 11.6 10.8 HILASAL A 1.000 0.00 0.00 -1.96 -9.91 -1.96 -6.54
CHILE 23.5 22.9 23.1 HYLSAMX B 36.730 -2.70 -4.22 10.23 51.46 10.23  226.49
MEXICO 14.4 15.6 15.0 ICA* 4.360 -0.91 -9.36 1.40 11.79 1.40 9.27
IMSA UBC 26.400 -6.55 -15.92 -21.10 -7.37  -21.10 20.88
KIMBER A 33.600 0.57 -8.94  -12.73 151 -12.73 8.74
KOF L 27.710 1.21 -6.39 4.72 23.65 4.72 1.50
MASECA B 6.130 -1.13 -6.41 5.69 16.76 5.69 15.66
NAFTRAC 02 12.690 -1.01 -8.24 -1.78 14.74 -1.78 19.27
MERCADOS PENOLES * 58.000 0.87 -1.69 -3.33 9.97 -3.33 -8.05
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 5.400 0.00 8.00 -13.60 -43.16 -13.60 8.00
SAVIA A 0.859 -0.12  -15.78 -22.61 -67.71 -22.61 33.33
Indice Var. % - Dls SORIANA B 42.300 1.81 -6.00 5.80 11.61 5.80 24.30
Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 17.740 -5.79  -11.34 -10.63 5.16  -10.63 4.35
TELMEX L 19.240 -2.78  -12.07 -10.18 4.40 -10.18 -3.22
CANADA (COMPOSITE) 9,638.63 0.75 3.62 TLEVISACPO 32.880 3.04 -9.20 -2.26 8.05 -2.26 25.21
EUA (DOW JONES) 10,404.30 -0.49 -3.51 TVAZTCA CPO 5.960 -3.40 -5.25  -15.70 -17.79  -15.70 -10.91

JAPON (NIKKEI) 11,723.63 -1.69 -2.49 URBI * 56.200 0.36 -2.19 15.40 33.33 15.40
INGLATERRA (FT-100) 4,914.00 0.05 -0.52 VALLE B 17.400 0.00 1.75 -12.03 16.62  -12.03 1.16
ALEMANIA (DAX-30) 4,373.53 2.40 8.67 VITRO A 9.200 0.55 -16.29 -20.83 -15.75 -20.83  -33.38
FRANCIA (CAC-40) 4,080.08 2.27 12.91 WALMEX V 39.760 -0.75 -3.66 3.84 2.87 3.84 17.81
ESPANA (IBEX-35) 9,289.50 1.49 8.18 GFINBUR O 22.020 0.14 -3.72 7.36 11.10 7.36 46.70
GFNORTE O 72.870 3.80 -2.79 3.89 34.05 3.89 69.35

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 30-Mar

MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1 Afio
KIMBER A 36.51 54.59 -0.12 -0.27 -1.48 -2.38 -2.87
Actual Feb/05 Dic/04 ALFA A 27.72 35.93 0.00 -6.08 -4.40 -0.45 4.29
TMM A 85.38 7.25 0.00 0.09 0.19 0.57 -0.90
CANADA 17.5 17.6 17.4 VITRO * 10.92 1.19 -3.94 -3.05 29.12 27.64 10.24
EUA 18.4 19.0 19.4 CINTRA A 2.15 0.56 1.42 450 134.11 190.56 189.63
JAPON 23.2 23.2 22.9 CODUSA A 0.29 0.18 0.00 -0.04 -0.38 -4.80 -95.00
INGLATERRA 14.5 14.7 14.7 POSADAS A 0.73 0.13 0.00 0.00 0.00 -86.93 -86.93
ALEMANIA 18.4 18.3 18.3 SANLUIS A 3.52 0.10 0.00 0.00 -46.40 -13.36 -13.41
FRANCIA 19.7 19.4 19.6 SAVIA A 2.05 0.03 2.36 -0.56 -8.24 -71.33 -71.04
ESPANA 15.5 15.7 15.7 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
OTRAS 0.01

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 26,822.46  100.00 -5.52 -9.61 -8.45 13.86 17.81
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Mercado de Dinero

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

Incorporando tanto el incremento de 25 pb en las tasas del
FED (martes 22), como las 5 centésimas correspondientes
al Ultimo “corto” llevado a cabo por el Banco de México
(dada la resistencia a la baja de la inflacion subyacente), €l
miércoles 23, las tasas de interés continuaron con su
tendencia de alza, especialmente en los instrumentos con
menor duracion (ver resultados de subasta primaria en la
siguiente hoja); mismos que desde hace ya agunas
semanas, han comenzado a corregir una pendiente negativa
en lacurva de rendimientos.

La explicacion de esto responde a que mientras que desde
hace algunos meses se habian venido observando
diferenciales muy peguefios entre los Cetes de corto plazo,
luego de la Ultima subasta primaria, €l diferencia promedio
ya es de 10 centésimas; al parecer obedeciendo a un cambio
de escenario en el cual se espera que las tasas pudiesen
comenzar a descender, varios meses después de lo
estimado.

Especificamente en el caso del fondeo, la tasa de “defensa”
pasd del 9.20% al 9.50%. Al respecto, se espera que dicho
nivel permanezca por |10 menos hasta la préxima reunion del
FED (3 de mayo) o bien, hasta que exista algin “aviso
especia” por parte del Banco de México respecto a la
inflacion.

En cuanto a la parte larga de la curva'y como desde hace
tiempo no veiamos, los bonos de largo plazo presentaron
una completa separacion tanto del Treasury de 10 afios
como del tipo de cambio, obedeciendo mas bhien, a
movimientos estratégicos de agunos intermediarios
financieros (stop loss), los cuales incrementaron la
especulacion durante la semana. Cabe resaltar €l hecho de
gue, los movimientos de venta antes mencionados, fueron
realizados principalmente en la parte larga de la curva
gravada (10 y 20 afios), asi como en €l bono exento de
mayor duracién; emisiones en donde existe gran
participacion por parte de “tenedores extranjeros”.

En consecuencia, a tiempo que los bonos de largo plazo
registraron alzas importantes en sus niveles, otorgaron
también buenas oportunidades de compra, finalizando la
semana 23 centésimas por arribade los cierres previos.

EXPECTATIVA

Pensamos que hacia adelante, la parte corta de la curva
continuara reflejando las expectativas de inflacion y por lo
tanto, los respectivos gjustes que el Banco de México

decida implementar en materia de politica monetaria para
combatirla. Por otro lado, también habré que incorporar los
futuros incrementos esperados en la tasa del FED, dada la
liga que Banxico ha decidido mantener en torno ala politica
monetaria nacional 'y estadounidense; hecho que
autométicamente se traduciria en un incremento de 25

centésimas en los niveles de fondeo; 1o cual aunado a un

posible aumento en el “corto” (22 abril), llevaria el fondeo
del 9.50% actual al 9.80%, sin posibilidades de bgja, hasta
no haber un claro descenso en los niveles de inflacién.

En cuanto a los largos plazos, continuamos pensando que
éstos seguiran muy ligados tanto a los movimientos del

Treasury de 10 afios como al tipo de cambio, sin olvidar
gue a Ultimas fechas, eventos internos tales como la
inflacion, las decisiones de politica monetaria o necesidades
y estrategias del mercado, han comenzado a impactar de
manera importante las tasas en los bonos con tasa fija. En
consecuencia, dentro de un horizonte de mediano plazo,

seguimos viendo posibilidades de pequefias alzas
adicionales en la parte larga de la curva.

Seria conveniente mencionar el hecho de que se ha
comenzado a permear en el mercado, cierto nerviosismo
respecto a entorno politico, sin embargo, la mayoria de los
intermediarios financieros destacan que hasta el momento,
las tasas de interés se han mantenido al margen de cualquier
evento relacionado al temaen cuestion.
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Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Variacion

Tasas Reales

Tasas Equivalentes a

Minimo Actual
28 9.59 9.54 9.57%
91 9.90 9.85 9.89%
182 10.02 9.90 10.00%

Anterior
9.45%
9.81%
9.84%

Actuales 28 91
7.51% 9.57% 9.65%
8.99% 9.81% 9.89%
7.16% 9.79% 9.88%

0.12
0.08
0.16

Bondes

Maximo

Minimo

Sobretasas (p.p)

Variacion Rend Actual Dem Actual Dem Anterior

Bondes 182

0.16

0.15

Actual Anterior
0.16 0.16

0.00 10.16% 2.10

Tasas Nominales

Tasas Reales

Variacion Dem Actual Dem Anterior

Bono a 10 afios

Actual Anterior
10.47% 10.04%

Actuales

0.43 6.72% 3.65 5.12

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento X - . Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios 0.22 0.22 0.22 0.23 (0.01) 3.35 4.59
BPATS 5 Afios 0.21 0.21 0.21 0.22 (0.01) 6.51 5.75
BREMS 1 Afio 0.11 0.11 0.11 0.12 (0.01) 7.67 12.87
BREMS 3 Afios 0.20 0.20 0.20 0.20 0.00 12.07 13.53

* Los resultados de |as subastas, se comparan con los de lasubastaprevia.

SUBASTAS DE LA SEMANA'

Como resultado de lo expuesto en parrafos anteriores (FED
y “corto” principamente), la mayoria de los intermediarios
financieros ya esperaba una subasta con azas de 10
centésimas (en promedio), en todas las emisiones.

Asi, los Cetes de 28 y 91 dias se ubicaron en 9.57% vy
9.89% respectivamente, con incrementos de 12 y 8
centésimas respecto a la subasta previa. El plazo que
sorprendié al mercado, superando hasta la expectativa més
conservadora, fue el de 182 dias, el cual se ubicd en 10%,
registrando un alza de 16 centésimas. Lo anterior, una vez
mas corroborando el posible inicio de una correccion en la
pendiente de la curva de rendimientos.

En cuanto a la demanda por dichos instrumentos y como
hace varias semanas no veiamos, se registré un incremento
en las solicitudes por Cetes de 1 y 3 meses, mientras que
como era de esperarse, € plazo de 6 meses no fue
requerido.

La parte larga de la curva, con la emision gravada de 3,549
dias, registr6 alzas de 43 centésimas, ubicando a bono de
10 afios en 10.47%, muy en linea con |os Ultimos hechos del
mercado. Esto a pesar de haberse registrado una baja en la
demanda por dichaemision.

En lo que respecta a mercado de los revisables, el Bonde
con 182 dias de cupdn (como desde hace algunas semanas),
se mantuvo sin cambios, en 16 centésimas de sobretasa y
estabilidad sus solicitudes.

1 Ver cuadro superior.

La subasta del IPAB por su parte, registr6 baja de una
centésima tanto en los BPAS de 1,071 dias como en los
BPATS de 1,820 dias, ubicandose en 22 y 32 centésimas de
sobretasa cada uno.

Los BREMS presentaron incremento de una centésima en el
plazo de un afio, mientras que aquél con tres afios de
duracion, se mantuvo sin cambios en 11 y 20 centésimas de
sobretasa respectivamente.

Cabe destacar, que el Unico instrumento revisable que
presentd un aumento en la demanda, fue el BPAT con 91
dias de cup6ny 1,820 dias de plazo.

NOTA ADICIONAL:

El jueves 31, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
anunci6 el nuevo calendario de “subastas gubernamentales”
para el segundo trimestre del 2005. A continuacion se
presenta un cuadro en el que se especifican los principales
cambios.

H.Acevedo
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CAMBIOS EN LA SUBASTA DE VALORES GUBERNAMENTALES

DURANTE EL SEGUNDO TRIMESTRE DEL 2005
(Cifras en millones de pesos)

INSTRUMENTO| ANTES AHORA | Diferencia
Cetes 182 4.300 4.600 300
Bonde 182 1,000 900 -100
M 20 1.500 1.750 250
BPAS 1.200 1.250 50
BPATS 1.500 1.600 100
BPA 182 600 700 100
TOTAL 700

* El resto de los instrumentos, permanecen sin cambios.

CAMBIOS Y ORSERVACIONES ADICIONAIES:

[

250 del IPAB
450 del Gobierno

* Los Udibonos vy los CBICS, seran subastados a PRECIO UNICO en lugar de Precio Mdiltiple.

* PEMEX emitira hasta $20,000 mp en Certificados Bursatiles, predominantemente en instrumentos
con tasa variable, en la respectiva oferta publica.

H.Acevedo
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Mercado Cambiario

El peso mexicano tuvo una semana altamente volétil, con
mas de 20 centavos de fluctuacién. La divisa presentd una
apertura de $P11.2810/USD y un cierre de $P11.17/USD,
con maximos de $P11.34/USD y minimos de
$P11.12/USD.

La semana estuvo nutrida de informacion econémica,
sobretodo en los Estados Unidos, en donde las principales
sefiales apuntaron a un escenario de mayor inflacién, lo cua
incrementa las posibilidades de que las tasas de interés
continuden subiendo.

Ante esto, el délar se mantuvo ganando terreno frente al
Euro y frente a Yen, llevando a éste Ultimo a tocar los
maximos niveles del afio.

Bajo este escenario, € peso resistio a estar sostenido
sobretodo por flujos de clientes comerciadles que

aprovecharon la sobrerreaccion (en el peso) para \ender
délares.

Expectativa

En estos momentos, el nivel se encuentra en un pivote
ubicado en los $P11.1750/USD, consideramos que la
direccién del mercado se definird en funcién de lo que
suceda durante |a presente semana.

Cotizaciones por arriba de los $P11.20/USD, abren €l
camino nuevamente hacia los $P11.35/USD, mientras que
una consolidacion con niveles por debgo de los
$P11.1700/USD, abre grandes posibilidades de ver los
$P11.05/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: $ 11.1650
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.58% 9.88% 10.00% 10.00%
Libor 2.87% 3.12% 3.39% 3.81%
11.1150 12.51 8.52 7.42 6.43
11.1400 9.60 7.61 6.96 6.20
11.1650 6.70 6.71 6.50 5.96
11.1900 3.81 5.81 6.05 5.73
11.2150 0.93 491 5.59 5.49
11.2400 (1.93) 4.02 5.14 5.26
11.2650 (4.78) 3.14 4.69 5.03
11.2900 (7.61) 2.25 4.24 4.80
Break-even 11.2231 11.3543 11.5321 11.8379

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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TP BANORTE

FUTUROSY FORWARDS.

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.1650

Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Apr-05 11.3701 11.2045 11.210762 0.0892 -0.370 9
Jun-05 11.4943 11.3250 11.331445 0.0883 -0.545 59,207
Sep-05 11.6925 11.5174 11.524056 0.0868 0.066 513
Dec-05 11.8906 11.6959 11.70275 0.0855 -0.198 241

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 se percibe poco probable que
haya un cambio en este comportamiento, por 10 menos en las préximas semanas. Los focos de preocupacion son
varios y de distinta indole, pero la mayoria estan relacionados con el crecimiento econdmico y las tasas de interés
en Estados Unidos.

Hay que recordar que desde 2001 el Fed comenzd una baja en tasas muy importante, en aras de ayudar a la
economiay alas empresas a salir mas rapido de la recesion, pero en cuanto hubo sefiales de una mayor estabilidad
econdmica la baja se frend y la tasa se estancd en niveles histéricamente bajos en alrededor del 1%,; nivel a que
llegd en mayo del 2002. Esto para €l mercado accionario significd un impulso adicional pues las empresas, que
estaban reduciendo costos, pudieron invertir a tasas realmente buenas, lo que dio lugar a que €l alza en los precios
de las acciones fuera més sdlida. Estados Unidos, como bien se sabe, se considera el motor del crecimiento
mundia vy, asi como marcé la pauta para la baja de los mercados de 2000 a 2002 -cuando reventd la burbuja en
tecnologia, también hamarcado la direccién de | os precios de | as acciones en | os Ultimos dos afios.

Lo que en las Ultimas semanas ha incrementado la incertidumbre entre los inversionistas, es si esta posible
aceleracion en el alza delastasas deinterés tendra un impacto negativo en el ritmo de crecimiento en | as utilidades
delas empresas, y es por eso que los indices estan en una pausa.

indice Dow Jones indice Nasdagq Composite
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Hasta ahora, esta pausa se ha traducido en una correccion moderada en el Dow Jonesy en el Nasdag. No obstante,
técnicamente las condiciones de las gréficas de largo plazo muestran que dicha pausa aln se puede prolongar en
tiempo y puede ser que también en magnitud. Los indicadores de velocidad que Ilegaron con el avance a extremos
de sobrecompra importantes, apenas han absorbido parte de esos excesos y mantienen la direccion negativa, 1o que
apuntaaque el riesgo de continuar presentando debilidad alin es considerable.

Ahorabien, en el caso del Dow Jones, hace ya algun tiempo que sefialabamos en este mismo espacio que, dada la
magnitud del avance y de que practicamente todo el 2004 se mantuvo consolidando, €l g uste simplemente podria
llevar a indice a niveles de apoyo en los 10,300-10,000 puntos, lo que significaria un retroceso narginal. Pero
también es importante mencionar que las sefiales negativas de los indicadores muestran que es poco probable ver
avances sostenibles, por |o menos durante un tiempo. En el caso del Nasdag, que si mostré una fuerte recuperacion
la segunda mitad del afio pasado, se acumularon excesos significativos, pero la correccién de los Ultimos tres
meses, ha ayudado a absorber gran parte de estos excesos y pareciera que el potencial de bagja ya es limitado. A
pesar de |o anterior alin no hay sefiales claras de que hay tocado piso y sobretodo no hay sefiales de la reversion de
|latendencia negativa de corto plazo, por 10 que los repuntes pueden ser alin muy limitados.
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LaBolsa, que estavez si siguié a resto de los indices alabaja, también tiene sefial es técnicas que apuntan aque la
correccion alin se puede prolongar en tiempo y en magnitud. Los excesos a los que llegaron los indicadores del
indice mexicano son mas pronunciados que en el caso de Estados Unidos, lo quiere decir que €l riesgo de una
correccion significativa es mas importante para nuestra Bolsa. Todo el avance que el ndice present6 fue de més de
4000 puntos a partir del minimo de mayo del afio pasado; corregir un tercio de ese avance significaria retroceder a
los niveles de 12,400 puntos o un gjuste del 10%. No obstante, también hay que tener cuidado con este nivel
objetivo porque no corresponde a una zona de demanda (apoyo) que ayude a moderar la oferta de las acciones. De
hecho la zona de apoyo, se ubicaentre 12,200 y 11,800 puntos.
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Ahora bien, hay que ubicarnos, como siempre, dentro de la tendencia principal y no perdernos por el nerviosismo
de las Ultimas semanas que puede prevalecer otras tantas. La tendencia de largo plazo es al alzay lo probable es
gue asi se mantenga; es decir, la correccion que estamos viendo en los indices es simplemente un ciclo secundario
gue servira para reunir fuerza, para después volver a presentar avances sostenidos. Finalmente un alza en las tasas
de interés m significa que las utilidades de las empresas ya no vayan a crecer porque esté en peligro la
recuperacion econdémica; de hecho, para algunos, esta alza es la confirmacion de o sdlido que se ve € crecimiento
econdmico hacia delante.

Asi entonces, aungue por ahora no es un buen momento para estar muy invertidos en el mercado, si consideramos
gue mas adelante habra buenas oportunidades.

Mientras tanto, hay que estar pendientes de los niveles de apoyo que ya mencionamos para el indice de la Bolsa
Esta zona puede dar lugar a un rebote pero el riesgo de participar en é es muy alto; en épocas de correccion los
rebotes son limitados y muy rapidos. La resistencia que limitaria a los rebotes se ubica en alrededor de los 12,800-
13,000 puntos.

G. Muiiz
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Analisis Técnico de Emisora
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Analisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados vy
Mineria

Alfonso Salazar Herrera
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

SECTOR CONGLOMERADOS

ALFA . Lasubsidiaria Alpek recompré de su socia japonesa
Teijin Ltd, el 75% de las acciones de la empresa Teijin
Akra, cuyo nombre es ahora Akra Polyester S.A. de C.V.
Con la operacion Alpek tendra el 100% de las acciones.
Dicha operacién esta sujeta a la aprobacién de la Comision
Federal de Competenciaa Akra Polyester tiene una
capacidad de produccion de 180 mil toneladas al afio de
polimeros de poliéster, filamentos textiles y fibras
industriales, con ventas estimadas en 2004 por $2,760
millones de pesos.

SECTOR MINERIA

GMEXICO. Minera México prepagé deuda por US$120
millones con recursos de su flujo operativo. Este hecho
favorece a la empresa fortaleciendo su estructura financiera
ademés de haber obtenido una mejora en las condiciones de
su tasa de interés en los proximos 6 meses al pasar de
LIBOR + 200 bps a LIBOR + 125 bps. Pensamos que €l
mercado seguird valorando positivamente |la reduccion de
pasivos en GMEXICO aprovechando la situacion favorable
gue vive la empresa. La reduccion de deuda en Minera
México fue una de las condiciones para la union “de
iguales” con Southern Peru. Esperamos nuevamente un
trimestre con excelentes resultados gracias a los atos
precios del cobre y demas metales, en particular molibdeno.

PENOLES decidi6 vender el proyecto de oro en Mezcala
por US$ 70 millones. Mezcala es propiedad de Minera El
Bermejal, subsidiaria de Pefioles y co-inversion con
Newmont.

La venta se realiza después de andizar las limitantes de
crecimiento del proyecto, que colinda con yacimientos
propiedad de la canadiense Wheaton River. La compra sera
a cargo de la asociacion entre Goldcorp y justamente
Wheaton River, 1o que hace sentido. Asi, a los yacimientos
de Nukay y Los Filos se afiadiran las 2.37 millones de
onzas de oro de Mezcala. Creemos que el precio pactado
debiera reflgjar las condiciones més favorables en potencial
de crecimiento para las compafiias compradoras, asi como
los altos precios actuales del oro.

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

Vitro llevo a cabo la colocacion de Ps550 millones en
certificados bursatiles preferentes.

VITRO llevo a cabo la colocacion de Ps550 millones en
certificados bursétiles preferentes y US$19 millones en
certificados subordinados. Actlan como fideicomitentes
Compafiia Vidriera, Industria del  Alcali vy
Comercializadora Alcali. La fecha esperada de prepago es
el 26 de marzo de 2009 y la de amortizacién el 25 de marzo
de 2010.

La tasa de interés bruto anual se calculard mediante la
adicion de 1.20 puntos porcentuales ala TIIE a plazo de 28
dias, capitalizada o en su caso, equivalente a 28 dias. El
primer pago de intereses se efectuara el 28 de abril de 2005.

Standard & Poor’s asigné la calificacién de “mxAAA” a
esta emision, la cual significa que la capacidad de pago,
tanto de intereses como del principal, es sustancialmente
fuerte.

Por su parte, Moody’s de México otorgé la calificacion de
“Aaa.mx”, la cual muestra la capacidad crediticia més
fuerte y la menor probabilidad ce pérdida de crédito con
respecto a otras emisiones nacionales.

Cabe mencionar que el monto total colocado es de Ps 550
millones, y los recursos de la misma seran utilizados para
refinanciar deuda.

Sector Bebidas

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

SECTOR BEBIDAS.- La empresa Big Cola anuncio
un incremento de precios en sus productos.

SECTOR BEBIDAS.- La empresa Big Cola caracterizada
por introducir al mercado los refrescos de cola a bajo precio
finamente anuncié que aumentara los precios de sus
productos en todas las regiones en las que opera. El anuncio
fue posterior al aumento de precios que implementaron las
principales embotelladoras de refrescos de Coca Cola como
KOF y Arca. La presion de los costos principalmente por €l
aumento en el precio del PET que ha sufrido un crecimiento
importante en lo que va del afio, ocasionaron que las
principales embotelladoras incluyendo aquellas que son de
bajo precio aumentaran el precio de sus productos.
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CONTAL.- Esta convocando a una asamblea de
accionistas para la aprobacion de un dividendo
pagadero en efectivo.

CONTAL.- La empresa esta convocando a una asamblea
de accionistas a celebrarse el proximo 21 de abril para
aprobar las resoluciones respecto a la aplicacién de
resultados y propuesta para pagar un dividendo en efectivo
asi como fijar el monto maximo destinado para la recompra
de acciones propias.

MODELO.- Egt4 convocando a una asamblea de
accionistas para la aprobacion de un dividendo
pagadero en efectivo de Ps. 1.05 por accion.

MODEL O.-Esta convocando a una asambl ea de accionistas
a celebrarse € proximo 18 de abril con e proposito de
aprobar el pago de un dividendo en efectivo de Ps. 1.05 por
accién que representa un rendimiento de 3.26% a los
precios actuales, y es el 55% de las utilidades obtenidas
durante el afio anterior.

Sector Comercio Especializado

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

ELEKTRA .- En la asamblea de accionistas se
acordd e pago de un diviendo de Ps. 1.110 por
accion.

ELEKTRA.- En el asamblea de acionistas se acordd el

pago de un dividendo en efectivo por la cantidad de Ps.

1.110 por accion que representa el 1.24% de rendimiento a
los precios actuales y el 11.40% de las utilidades obtenidas
el afio anterior. El dividendo se pagard en una sola
exhibicion el proximo 8 de abril.

Sector Comercial

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

WALMART.- Anuncié € resultado del pago del
dividendo realizado €l 01 de abril.

WALMART.- dio a conocer el resultado del pago de
dividendo realizado el 01 de abril conforme al acuerdo
tomado en su asamblea de accionistas, en donde se decretd
un dividendo que a eleccién de cada accionista seria
pagado en efectivo, a razén de $0.63 por accion, 0 en
acciones, en proporcién de una accion por cada 62.78
acciones que tuvieran en posesion. De acuerdo con lo
anterior, se informa que los titulares de 3,455,747,019
acciones manifestaron su decision de recibir su dividendo

en acciones, quienes recibiran 55,045,303 nuevas acciones
Serie V. Adicionalmente, al 31 de Marzo de 2005 la
empresa ha recomprado y mantiene como acciones en
tesoreria 3,950,000 acciones. Como resultado, el nimero
total de acciones en circulacion después del pago de
dividendo y descontando € nlmero de acciones en
tesoreria, asciende a 4,419,770,035 acciones Serie V,
mismas que representan la totalidad del capital social de la
empresa. Asi mismo, se cancelaron 82,567,951 acciones
gue no fueron suscritas ni entregadas a los accionistas, asi
como la parte proporcional al aumento de capital social que
habia sido decretado.

Sector Consumo

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

KIMBER-. La calificadora S&P confirmé las
calificaciones de BBB de la empresa con una
perspectiva estable.

KIMBER .- Standard & Poor’s confirmé las calificaciones
de riesgo crediticio en moneda extranjera de 'BBB+' y en
moneda local de 'A-' de la empresa. La perspectiva es
estable. Segun la calificadora, las calificaciones de KCM
reflejan su perfil de riesgo de negocio mejor a promedio en
el estable sector de productos de consumo en México, su
bajo apalancamiento financiero, sus adecuadas medidas de
proteccion de flujo de efectivo y sus eficientes operaciones.
Las calificaciones también indican la fuerte competencia
dentro de la division de productos de consumo y la
ciclicidad inherente del segmento de articulos para
impresion y escritura, asi como la ata concentracion de
clientes.

Sector Distribucion
Restaurantes.

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

Turismo vy

ALSEA.- Informé de las nuevas aperturas de
Starbucks en México.

ALSEA-informé que abrié las tiendas 47 a 50 de
Starbucks. La empresa tiene planeado aperturar 30
cafeterias més. El objetivo es que a cierre del afio cuente
con 73 Starbucks. Este negocio representa mas del 5% de
losingresostotales de laempresa

ALSEA.- informé que concretd e proceso de fusion
de Operadora West.
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ALSEA.- informo que concreté el proceso de fusion de
Operadora West, con Alsea, dejando de subsistir como
consecuencia de dicha fusion Operadora West, como
sociedad fusionada, y subsistiendo Alsea. Como sociedad
fusionante. Mediante la fusion Operadora West transmitira
atitulo universal afavor de Alsea latotalidad de su activo,
pasivo y capital. La fusién se encontraba sujeta a la
condicién de que se obtuviera por parte de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, la confirmacion de criterio
correspondiente por tratarse de una Reestructuracion
Corporativa realizada de conformidad con las disposiciones
legales vigentes, asi como a la obtencion de la autorizacién
de Burger King Corporation, de conformidad con los
Contratos de Franquicia que se tienen celebrados. En virtud
de que dichas autorizaciones ya fueron obtenidas, la fusion
surtira sus efectos a partir del 31 de marzo.

ALSEA.- anuncio6 que se concretd la adquisicion de
un franquiciatario que operaba los restaurantes de
Burger King en Monterrey y Saltillo.

AL SEA - informé que, se concretd la adquisicion del 100%
de las acciones representativas de Geboy del Norte,
franquiciatario de Burger King en las ciudades de
Monterrey y Saltillo, por lo que Alsea tendra mayor
presencia y una importante participacion en los tres
principales mercados de México. Geboy es uno de los
principales sistemas de franquicias de Burger King, €l cual
cuenta al dia de hoy con nueve tiendas en operacion y una
mas en proceso de construccion la cual se estima comience
operaciones a partir del mes de mayo. Alsea cuenta con un
total de 645 tiendas, de las cuales 502 son de Domino's
Pizza en México, 29 de Domino's Pizza en Brasil, 59 de
Burger King, 50 de Starbucks Coffee y 5 de Popeyes. Por
virtud de lo anterior, Alsea considera posible alcanzar el
objetivo de llegar a 700 tiendas para el cierre de 2005.

Sector Financiero

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

GFInbur propondra e pago de un dividendo de Ps
0.30 por accién en su asamblea de accionistas.

GFINBUR est4 convocando a Asamblea General Ordinaria
de Accionistas a celebrarse el dia 13 del mes en curso.
Entre los puntos a tratar, se propondra el pago de un
dividendo a razon de Ps 0.30 por accion; esta cantidad es
menor a la esperada pues es la misma cantidad pagada el
afo pasado, no obstante que las utilidades fueron
superiores. Con relacion a precio de la accién, el dividendo
representa un rendimiento de 1.36% Yy respecto a las
utilidades que obtuvieron en el 2004, sereparte el 16.7%

Sector Infraestructura

Alfonso Salazar Herrera
francisco.suarez@chbanorte.com.mx

CEMEX. La empresa cementera concluy6 el proceso de
venta de activos en Estados Unidos, mediante el cual

V otorantim Participacoes adquiri6 las plantas de Charlevoix
y Dixon-Marquette, asi como ciertas terminales de
distribucién ubicadas en los Grandes Lagos. La transaccion
esta valuada en US$ 389.5 millones. Las plantas en su

conjunto poseen capacidad de produccién de 2 millones de
toneladas métricas de cemento a afio, y representaron
alrededor del 9% del flujo operativo de Gemex en Estados
Unidos sin considerar la adquisicién de RMC Group. Los
ingresos por estas desinversiones iran al pago de deuda, que
se abultd considerablemente para el financiamiento de
RMC y se espera reducir sustancialmente con los flujos
operativos para finales de afio.

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

CINTRA.- Anuncié € lanzamiento de la nueva
aerolinea de bajo costo que sera operada por Grupo
Mexicana.

CINTRA.- La empresa anuncié que esta lista la nueva
aerolinea de bajo costo que sera parte de Grupo Mexicana.
La aerolinea se llamar4 Click y volard a Huatulco,
Zihuatanegjo, Nuevo Laredo, Saltillo, San Luis Potosi,
Mérida, Oaxaca y Villahermosa sustituyendo rutas que
manejaba Mexicana. Esta nueva linea aérea sustituira a
Aerocaribe. La presentacién de esta empresa se hara en €l
tianguis turistico que se realizard el 11 de abril. Ademés al
parecer, en e mismo lugar se anunciara las Ultimas
concesiones de otras lineas de bajo costo como A Volar de
Jorge Nehme 'y Protego de Pedro Aspe.

TMM.- aprueban accionistas de KCS adquisicion
TFM.

TMM.- Kansas City Southern anuncid que sus accionistas,
mediante una votacion favorable del 99% de las acciones
representadas en |a asamblea especial, aprobaron la emision
de 18 millones de acciones comunes, ademéas de la
potencial emisién de acciones adicionales conforme a
ciertas circunstancias, en relacion con la adquisicion por
parte de KCS de una participacién que le otorgara el control
de TFM. Con esta aprobacion, todas las condiciones
suspensives del Contrato de Adquisicion del 15 de
diciembre de 2004, han sido satisfechas. KCS espera
completar la compra 'y tomar control de TFM € 1 de abril
de 2005. Segln se anuncio previamente, a partir del cierre,
TFM serd operada como una sociedad mexicana
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independiente bajo el control de KCS, una compafiia
tenedora, que también controlaa The Kansas City Southern
Railway Company (KCSR), The Texas Mexican Railway
Company (Tex Mex) y The Gateway Eastern Railway
Company.

TMM- Anuncié que cerd la venta de su
participacion accionariaen TFM a KCS.

TMM.- anuncié que cerré la venta de su participacion
accionariaen Grupo TFM a Kansas City Southern. Laventa
de TFM a KCS produciran un ingreso para TMM de US $
600 millones, de los cuales US $ 200 millones son en
efectivo, US $ 47 millones en un pagaré a 5 afios que serd
liquidado a la empresa en junio del 2007 y 18 millones de
acciones comunes de KCS valuadas a viernes 01 de abril
en mas de US $ 355 millones. Adicionalmente se hara un
pago mas por US $ 110 millones en efectivo y en acciones,
en funcion de la resolucion de la demanda del IVA y de la
opcion de la compra de acciones del gobierno por parte de
TMM (PUT).

Sector Medios

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

Televisa concluye sus ofertas publicas de compra de
notas senior y pagarés de mediano plazo.

TELEVISA informo los resultados finales de sus Ofertas
Plblicas de Compra, previamente anunciadas, de hasta la
totalidad de las Notas Senior en circulacion emitidas en el
afio 2001 por un monto de US$300 millones de principal,
con una tasa cupén de 8.00% y con vencimiento en € afio
2011, y por los Pagarés de Mediano Plazo denominados en
unidades de inversion ("UDIs") con una tasa cupén de
8.15% y con vencimiento en 2007, que expiraron el 21y 23
de marzo, respectivamente.

Al tiempo de expiracion, Televisa habia recibido ofertas de
los tenedores por aproximadamente US$222 millones del
principl de las Notas Senior, representando
aproximadamente d 74% del monto en circulacion de estas
Notas, y aproximadamente Ps 2,935 millones (equivalente a
aproximadamente US$262 millones de dolares) de los
Pagarés de Mediano Plazo denominados en UDIs,
representando aproximadamente el 76% del monto en
circulacién de estas Notas.

Como resultado de las Ofertas Publicas y del término de la
Oferta de Notas Senior por US$400 millones de monto
principal con una tasa cupdn de 6.625% con vencimiento en
2025, Televisa esperareducir € monto de intereses pagados en

aproximadamente US$8 millones y US$12 millones a afio en
2005 y 2006, respectivamente. Asimismo, con estas
transacciones, Televisa extiende la duracién promedio de su
deuda de 8.2 a9.5 afios.

En los préximos dias, se dara a conocer e dictamen
de la nueva Ley Federal de Radio y Television
(Leferyt)

TELEVISA / TVAZTECA. En una nota del periédico El
Financiero, se comenta que las comisiones unidas de
Comunicaciones y Transportes, de Gobernacion y de
Estudios Legislativos del Senado concluyeron un dictamen
de la niciativa para una nueva Ley Federal de Radio y
Television (Leferyt), el cual dardn a conocer en los
proximos dias.

Este nuevo dictamen dejé fueralos temas que no gustaban a
la Camara Nacional de la Industria de la Radio y la
Television (CIRT), que formaban parte del proyecto de los
senadores Javier Corral, Felipe Vicencio y Manuel Bartlett.

Las principales propuestas que incluiréan el Dictamen de
Leferyt son:

Aumentalavigenciade las concesiones a 20 afios.

La Cofetel administrara el registro y regulara laradio y
television.

Se crea la figura de asignacion directa de concesiones
para medios del Estado, sin fines de lucro.

Permanecen concesionariosy permisionarios.

Se autoriza a permisionarios para recibir patrocinios y
donativos nacionales e internacionales, siempre gue no
haya una contraprestacion a cambio; queda prohibido
comercializar tiempos.

Otorgamiento de concesiones por subasta ascendente.
Cofeco evaluara nuevas solicitudes.

Proponer el estandar europeo Eureka para digitalizar la
radio.

Sereduce el tiempo de Estado de 60 a 30 minutos.

Mantiene el tiempo fisca conforme al decreto
presidencial del 10 de octubre de 2002.

Se elimina la creacion de un Consejo Nacional de la
Radioy delaTelevision.

No considera la propuesta de limitar la concentracién de
espectro en manos de los concesionarios hasta 35% en
las diferentes plazas.

No contempla la regulacion de la propaganda electoral
en medios el ectrénicos.
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L os aspectos técnicos relacionados con el otorgamiento
de concesiones quedarian dentro del ambito de la
Cofetel, mientras que aspectos relativos a la
programacion y los contenidos estarian a cargo de la
Secretaria de Gobernacion.

Pareciera que esta nueva Ley no incluird los temas que
preocupaban, por lo cual creemos que el efecto en las
televisoras seria de nulo a bajo en sus resultados.

Sector Telecomunicaciones

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

TELMEX adquiere acciones de una comparfiia de
television por cable en Brasil.

TELMEX, por medio de varias transacciones, adquiere
directamente el 19.6% del capital total de Net Servicos, la
empresa de television por cable mas importante del Brasil.
Adicionalmente, en formaindirecta posee 17.4% através de
su participacién en la empresa GB Empreendimentos e
Participacoes, que a su vez tiene el 51% de las acciones con
derecho a voto de Net. En total, la participacion directa e
indirecta es de 37%. A través de esta empresa Telmex

planea competir en mejores condiciones con las teléfonicas
brasilefias a tener acceso directo alos clientes para ofrecer
los servicios de telefonia, transmision de datos, internet y de
television por cable. Net cuenta con 1.4 millones de
subscriptores de television por cable y 188 mil clientes de
banda ancha.

Ameérica Movil gana licitacion de telefonia celular
en Peru.

AMERICA MOVIL inform6 que, a través de su filia
Sercotel, gand la licitacion para la prestacion de servicio
movil en todo €l territorio de Per(, por un monto de
US$21.1 millones.

Segin e Organismo Supervisor de Inversion Privada en
Telecomunicaciones (OSIPTEL) de dicho pais, al cierre del
2004, el mercado de Per( estaba dominado por Telefonica,
atravésdesu filial TEF Moviles con el 51.9% del mercado;
le sigue TIM (filiad de Telecom Italia) con el 26.9%,
posteriormente  Comunicaciones Moviles del  Pera
(anteriormente BellSouth) con el 16.6% y finalmente
Nextel con el 4.5% (dichos porcentajes incluyen telefonia
movil celular, servicio de comunicaciones personales (PCS)
y trunking digital)

Por otro lado, Peru tiene una poblacién de 27 millones de
habitantes, donde la telefonia celular cuenta con tan solo 4
millones de usuarios. Se considera que € potencial de
crecimiento de la demanda de celulares en €l Peru es alta,
ya que sblo existen 11 lineas por cada 100 habitantes,
cuando en los otros paises de laregion, el promedio fluctia
entre 18 y 25 personas que utilizan telefonia celular.

Creemos que éste es un buen avance para América Movil,
ya que no tenia participacién en dicho pais, y ademés forma
parte de su plan de expansion en América Latina.

En sus asambleas de accionistas, AMX propondra
llevar a cabo un split de cada una de sus series; asi
como € pago de un dividendo de Ps 0.21 por accion.

AMERICA MOVIL esta convocando a asamblea general
extraordinaria de accionistas a celebrarse e 27 de abril
proximo. Entre los puntos a tratar, se propondra el llevar a
cabo una reestructuracion accionaria mediante una division
(split) de latotalidad de las acciones que integran el Capital
Social sin recesidad de aumentarlo, de tal forma que los
accionistas reciban en canjey en virtud de este split, tres (3)
nuevas acciones por cada una (1) de las que actualmente
sean titulares, las cuales serdn de la misma clase y serie, a
efecto de que el capital socia total quede en lo sucesivo
representado por un total de 48,348,005,796 acciones, en
lugar de las 16,116,001,932 acciones que existen
actualmente.

Por otro lado, en su asamblea general ordinaria de
accionistas a celebrarse el mismo dia, AMX propondra d
pago de un dividendo en efectivo proveniente del saldo de
la cuenta de utilidad fiscal neta, a razon de Ps 0.21 por
accion de cada una de las Series “AA”, “A” y “L", que
incluye €l dividendo preferente correspondiente a las
acciones de la serie “L”, pagadero en cuatro exhibiciones
segln lo acuerde la asamblea. Cabe recordar que el afio
pasado, €l dividendo pagado fue de Ps 0.12 por accion.
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

HBHNDHTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL P/U VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
01-Abr-05 CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA* 4 23.800 11.8434 22970  2.2970 2.8486  2.8486  2.2137 2.01 10.36 5.86
BACHOCOUBL 4 27.500 36.1052  2.3442 23442 3.0200  3.0200  7.7566 0.76 11.73 4.62
BIMBO A 4 30.000 14.4046  2.1851  2.1851 35172 35172  3.2099 2.08 13.73 6.58
BAFAR B 4 31.000 23.911  3.0544  3.0544 48136  4.8136  0.3289 1.30 10.15 5.84
CONTAL * 4 19.960 10.8970  1.4398  1.4398 22138 22138 38271 1.83 13.86 6.00
FEMSA UBD 4 60.680 33.3421 55034 55034 12.9671 129671  6.4393 1.82 11.03 5.99
GMODELO C 4 32.250 143694  1.9014  1.9014 4.0438  4.0438  4.8741 2.24 16.96 6.75
GMODERN * 4 35500 36746  3.1629  3.1629 42042 42042 6.4027 0.97 11.22 6.22
GRUMAB 4 24700 23.9640  2.0422  2.0422 42914 42914  1.0839 1.03 12.09 6.84
KOF L 4 27.710 15.9219 29266  2.9266 41682 41682  1.9512 1.74 9.47 8.23
HERDEZ * 4 5300 3.6698  -0.0305  -0.0305 0.9940  0.9940  0.1226 1.44 -173.63 7.68
MASECA B 4 6.130  6.2613  0.4420  0.4420 0.4908  0.4908  0.2246 0.98 13.87 8.21
SAVIA A 4 0.859  1.3268  -24410  -2.4410 -0.2534  -0.2534  0.2370 0.65 -0.35 -26.75
VALLE B 4 17.400  18.035  -2.3406  -2.3406 2.2267  2.2267 05149 0.96 -7.43 5.35
CEMENTERA
CEMEX CPO 4 82.200 47.1073  7.8638  7.8638 111392 11.1392  2.0593 1.74 10.45 7.61
CMOCTEZ * 4 73.900 29.7095 53807  5.3807 6.8759  6.8759  7.6922 2.49 13.73 8.14
Gee* 4 22200 18.4030  2.3443  2.3443 2.8790  2.8790  4.4016 121 9.47 5.71
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 4 12.000 19579  -1.7404  -1.7404 49082 49082  9.1525 0.61 -6.90 8.60
EMPAQ B 4 0.900 05437  -0.9405  -0.9405 -0.0029  -0.0029  0.0024 1.66 -0.96 -312.36
KIMBER A 4 33.600 10.5506  2.4997  2.4997 41235 41235  1.8235 3.18 13.44 7.11
COMERCIALES
ALSEA * 4 21500 11.1047  1.2045  1.2045 2.8237  2.8237  1.1467 1.94 17.85 5.26
COMERCIUBC 4 11.380 13.8838  1.6000  1.6000 1.6302  1.6302  1.1506 0.82 7.11 5.40
CNCIB 4 1130 12222  -0.0964  -0.0964 0.0454  0.0454  0.0070 0.92 -11.72 10.47
ELEKTRA * 4 89.600 31.8805  7.8291  7.8291 11.8051 11.8051 54.6644 281 11.44 7.62
FRAGUA B 4 38.000 15.9812  3.4920  3.4920 3.4370  3.4370  9.5849 2.38 10.88 6.56
GCORVI UBL 4 3.000 3.0232  0.4463  0.4463 0.4913  0.4913  0.4641 0.99 6.72 5.21
GIGANTE * 4 9.270 132244  0.4024  0.4024 0.9553  0.9553  0.6320 0.70 23.04 6.31
GOMO * 4 0.900 53867 -05191  -0.5191 0.0922  0.0922  0.0528 0.17 -1.73 12.07
LIVEPOL 1 4 20.060 123799  1.8583  1.8583 2.5949 25949  0.0766 1.62 10.79 7.30
NADRO B 3 6.400 50633  0.4556  0.5767 0.6258  0.6725  1.0631 1.26 11.10 6.86
SAB* 4 18.500 15.1715  2.4385  2.4385 3.0266  3.0266  1.8456 1.22 7.59 4.90
SORIANA B 4 42300 30.7154 43712 4.3712 47608 47608  4.3206 1.38 9.68 6.37
WALMEX V 4 39.760 107427 17920  1.7920 21813 21813 27107 3.70 22.19 13.30
COMUNICACIONES
AMTEL Al 4 31.350 4.9790  1.5658  1.5658 6.7739  6.7739  5.4679 6.30 20.02 5.15
AMX L 4 29.020  6.1893  1.3464  1.3464 1.9156 19156  1.5580 4.69 21.55 9.50
CABLE CPO 4 10.810  6.0553  0.0475  0.0475 0.3525  0.3525  0.6269 1.79 227.57 7.56
CEL* 4 20.600 -11.5512 -21.2916 -21.2916 -13.9984 -13.9984  0.0423 -1.78 -0.97 16.38
MOVILA B 4 34.000 -52.2408 -24.6932 -24.6932 -18.9274 -18.9274  0.4595 -0.65 -1.38 15.16
RCENTRO A 4 9.300 55660 -0.2355  -0.2355 0.2818  0.2818  0.1336 1.67 -39.49 13.25
TELECOM Al 4 17.740 61959 24224 24224 12.3818 12.3818  6.6313 2.86 7.32 3.41
TELMEX L 4 19.240  7.9333 23238 23238 3.6895  3.6895  1.7324 2.43 8.28 4.67
TLEVISA CPO 4 32.880  9.4948  1.4783  1.4783 2.9308  2.9308  5.6991 3.46 22.24 9.68
TVAZTCACPO 4 5960 13246 05204  0.5204 1.0995  1.0995  0.2535 4.50 11.45 6.32
UNEFON A 4 2.900 09117  0.2969  0.2969 0.2283  0.2283  0.0592 3.18 9.77 6.85
CONSTRUCCION
ICA * 4 4360 29666  0.0497  0.0497 0.2800  0.2800  1.8979 1.47 87.70 10.64
CONTROLADORAS
ALFA A 4 60.000 42.2608  7.4933  7.4933 9.0731  9.0731 122022 142 8.01 8.37
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

FEBRERO ULT. 12 M.

RAZONES FINANCIERAS

IND. COMERCIALES

LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC AC/ P.T. COBERTURA UNJ UN./ UT.OPER/  ROT.DE ROT.DE EN
P.C. PC. PT. cc INTERESES VN, ccl. VN. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.034725 0.443313 2.95 2.15 0.87 41.89 23.63 13.35 20.32 16.56 18 24 806,020 ARCA *
6.61 3.84 1.89 24.24 63.40 5.30 6.67 6.83 16 57 299,600 BACHOCO UBL
0.030829 0.671760 151 1.30 0.59 86.21 7.63 4.98 15.89 8.02 25 8 1,175,800 BIMBO A
0.100367 -0.029410 1.84 1.05 0.59 81.63 24.17 5.63 14.35 8.87 42 34 52,422 BAFAR B
-0.112730 0.843761 5.73 4.64 4.12 11.89 180.89 10.82 13.32 16.64 13 28 750,000 CONTAL *
0.039640 0.655985 0.89 0.55 0.30 131.87 5.39 6.21 19.38 14.62 23 31 1,059,462 FEMSA UBD
-0.004867 0.468227 591 4.62 1.99 20.81 N.A 13.80 14.80 29.34 15 44 3,251,760 GMODELO C
6.00 4.13 2.15 28.01 18.55 7.18 9.22 9.55 68 60 77,384 GMODERN *
0.123265 0.307029 221 1.20 0.71 83.20 6.50 3.69 9.07 7.76 52 53 452,050 GRUMA B
-0.006315 0.398821 0.85 0.61 0.24 122.74 3.64 11.62 22.40 16.55 16 19 1,846,530 KOF L
2.29 1.14 0.97 106.13 4.20 -0.24 -0.78 7.71 65 73 422,446 HERDEZ *
7.24 4.88 2.59 22.35 93.22 7.01 7.08 7.79 130 72 918,405 MASECA B
-0.079528 1.181396 112 0.76 1.03 146.03 -0.49  -7591 -39.18 -7.88 126 78 470,593 SAVIA A
0.81 0.59 0.70 166.82 2.89 -3.24 -11.56 3.09 73 28 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.016052 0.923552 0.81 0.55 0.21 111.46 7.08 16.04 19.56 22.72 37 28 1,851,817 CEMEX CPO
11.81 10.49 2.99 13.54 611.10 32.36 20.36 41.35 64 29 220,998 CMOCTEZ *
0.099652 0.437446 7.31 5.87 0.84 56.42 17.47 19.55 14.16 24,01 73 51 334,204 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
2.08 147 0.27 N.A 0.58 -1.95 -8.37 5.51 72 49 91,835 CODUSA A
0.02 0.02 0.02 27.76 N.A N.A -63.37 N.A N.A N.A 497,626 EMPAQ B
0.040840 0.424334 174 1.40 0.63 105.01 11.81 14.77 23.16 24.36 81 29 1,169,583 KIMBER A
COMERCIALES
0.149645 0.478360 1.16 0.78 0.84 41.10 40.80 417 12.35 9.77 18 18 124,222 ALSEA*
-0.168794 0.860499 1.06 0.45 0.71 89.78 12.52 4.62 12.70 471 27 53 1,086,000 COMERCIUBC
3.69 3.67 3.11 27.80 50.67  -15.17 -6.94 7.14 56 3 335,745 CNCIB
0.077160 0.840481 1.27 111 1.02 385.54 5.51 7.28 30.05 10.98 174 51 244,825 ELEKTRA *
1.52 0.66 121 14457 16.26 4.40 26.20 4.33 4 72 101,544 FRAGUAB
121 0.58 0.92 297.97 4.20 1.04 14.50 114 32 39 320,230 GCORVI UBL
0.064755 0.306952 111 043 0.71 71.63 4.33 124 3.04 2.94 19 46 977,645 GIGANTE *
181 0.80 1.53 115.46 0.68 -6.00 -8.80 1.07 154 222 85,896 GOMO *
2.06 167 1.06 91.71 15.84 8.60 17.15 12.01 158 38 1,342,196 LIVEPOL 1
2.35 1.32 1.70 107.47 58.79 1.70 12.29 1.98 44 43 611,929 NADRO B
184 0.96 1.53 125.59 30.47 315 18.42 391 62 65 265,419 SAB *
0.036701 0.847601 124 0.50 0.81 68.77 N.A 6.23 16.18 6.79 13 52 600,000 SORIANA B
-0.026402 0.795994 1.32 0.71 1.05 53.09 N.A 5.58 17.77 6.79 5 31 4,370,175 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.027778  1.498926 1.01 0.80 0.40 212.97 7.02 407 33.44 17.60 59 31 3,500,646 AMTEL Al
0.010112 1.538225 113 0.90 0.47 152.55 7.65 12.26 24.49 17.44 58 31 12,264,438 AMX L
2.56 2.37 1.22 31.04 57.99 114 0.79 8.45 65 15 270,352 CABLE CPO
0.020239  0.746078 0.09 0.06 0.08 N.A 0.60 -36.62 -220.06 -24.08 46 2 93,425 CEL*
0.09 0.06 0.08 N.A 0.62 -20.45 171.08 -15.67 43 21 47,252 MOVILA B
0.56 0.56 0.39 64.02 4.55 -6.94 -4.06 8.30 125 0 162,553 RCENTRO A
-0.043613 1.075545 122 1.20 0.36 190.47 8.89 6.18 48.46 31.57 79 4 3,538,821 TELECOM Al
-0.044776 0.830737 124 121 0.42 134.92 10.91 19.81 32.82 31.45 79 4 11,832,452 TELMEX L
0.022108 1.071882 3.88 3.39 0.74 167.66 5.87 14.73 15.52 29.19 153 52 2,919,979 TLEVISA CPO
-0.095259 1.184727 245 231 0.46 377.96 4.25 18.56 31.93 39.22 243 18 2,967,722 TVAZTCA CPO
0.64 0.42 0.18 214.72 5.12 17.39 49.54 13.37 37 26 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
-0.017050 1.055710 123 1.06 0.65 24401 5.81 071 1.82 3.99 123 36 1,865,054 ICA*
CONTROLADORAS
0.017508 1.253654 1.83 1.47 0.66 125.39 6.51 7.40 17.43 8.96 56 40 580,549 ALFA A
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

T EBANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL P/U VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO| ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADO | UT. OP.+DEP.
01-Abr-05 CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES JESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 4 8500 55695 04239  0.4239 19393 19393 34201 153 20.05 5.19
CEB 4 22800 147972 01744 01744 37919 37919 20157 154 130.77 8.33
CYDSASA A 4 3750 16.0220 -4.0066  -4.0066 04466 04466 10044  0.23 -0.94 450
DESC B 4 2970 40107 -0.0860  -0.0860 04522 04522 02078  0.74 3454 7.91
GCARSO AL 4 55700 36.3487  8.4127 84127 113302 11.3302 4.3948 153 6.62 5.85
GISSA* 4 22000 19.8017 14626 14626 22147 22147 45687 111 15.04 6.48
GSANBORB-1 4 17.750 111817 24324 24324 33811 33811 07486 150 7.30 5.56
IMSA UBC 4 26400 35.1855 52215 52215 6.5305 65305 06397  0.75 5.06 3.69
SANLUISCPO 4 5400 75360 04247  -04247 19374 19374 11664  0.72 1271 8.92
USCOM B-1 4 4120 54627 -0.0404  -0.0404 00075 -0.0075 11987 075 -102.08 14.64
VITRO A 4 9.200 18.0891 -0.9036 -0.9036 5.3096 5.3096 9.5632 0.51 -10.18 4,77
MINERA
AUTLAN B 4 5610 49812 08871  0.8871 13400 13400 01037 113 6.32 3.72
GMEXICOB 4 57.460 40.9578  8.8138  8.8138 219272 21.9272 127060  1.40 6.52 3.23
PENOLES * 4 58.000 27.7551  2.6256  2.6256 46709 46709 20990  2.09 22.09 9.14
SIDERURGICA
ICHB 4 23400 236103 44100 44109 53838 53838 14067  0.99 5.30 3.97
HYLSAMX B 4 36730 27.1756 10.1789  10.1789 121722 121722 23266 135 3.61 3.54
SIMEC B 4 51950 485426  9.9592  9.9502 135157 135157 37951  1.07 5.22 3.17
TEXTIL
HILASAL A 4 1000 22870 00577  0.0577 01783 01783 00553  0.44 17.34 4.46
PARRAS * 4 2300 64872 -0.0163  -0.0163 00021 00021 10803 035 -140.69 8.89
TRANSPORTE
CINTRAA 4 6750 28944 05773 05773 05939 05939 38574 233 11.69 2.11
TMM A 4 40.000 5.8742 -4.6009 -4.6009 0.8180 0.8180 10.4827 6.81 -8.69 43.83
VIVIENDA
ARA* 4 36.800 17.4384  3.0610  3.0610 37617 37617 37306 2.1 12.02 8.38
GEOB 4 24800 7.4371 15071 15071 25155 25155 31254  3.33 16.46 9.36
HOGAR B 4 3600 49619 00812  0.0812 12818 12818 07039  0.73 4435 7.18
HOMEX * 4 46400 113173 18429 18429 38700 38700 17182 410 2518 11.93
SARE B 4 8200 47755 07679  0.7679 15260 15260 05950  1.72 10.68 7.16
URBI * 4 56200 18.1038  3.4193  3.4193 51072 51072 35449  3.10 16.44 11.10
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 32810 41.0877 20233  2.0233 27920 27920 3.8202  0.80 16.22 7.03
CIDMEGA * 4 6.000 28.6016 05628  0.5628 15393 15303 04443 021 10.66 5.55
POSADAS L 4 8000 68311 06346  0.6346 13806 13806 05610 117 1261 8.00
CMR B 4 1900 31087 01274 01274 02100 02100 00683  0.61 1491 472
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 4 11.000 108104 11103 11103 16209 16209 12066  1.02 9.91 6.74
LAMOSA B 4 23000 192712 35412 35412 56407 56407 07887 119 6.49 456
DATOS POR ACCION MULTIPLOS EEBRERQULT. 12 M ACCIONES
UTILIDAD P/VL* P/U EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS JCONOCIDO JESTIMADO ULT. 12M ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 01-Abr-05 CONTABLE REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 4 22020 12626 1790 1790 174 12.30 0.106593 0.845007 3,000,153
GFNORTE O 4 72870 30709 5195 5195 237 14.03 0.154725 0.833894 504,587

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

T EBANORTE Grupo Financiero Banorte
EERRERQUIT.12M RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDE. APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-I AC/ P/ COBERTURA | UNJ UN/ UT.OPER  ROTDE  ROTDE EN
PC. PC. P.T. CC. INTERESES V.N. CC.L. VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.08 083 050 35247 846 372 811  17.00 155 89 426489  CAMESA’
0044823 0623005 141 139 062 10692 346 0.6¢ 118 1506 75 2 309,204 CEB
165 134 060 10646 140 -15.40 3581 ) 100 27 273667  CYDSASAA
0130542 0446906  1.96 115 068 10281 237 082 294 433 7 57 2281831 DESCB
0006835 0835778 165 0.94 081 11039 528  9.62 2697 129 7% 72 79743  GCARSO Al
193 150 0.77 98.82 835 479 7.72 725 8 42 286,124 GISSA *
0047507 0432104 119 063 072 111.70 629 1062 2755 1476 7 75 970,146 GSANBOR B-1
0079104 0496911 228 090 0.99 86.02 1532 791 1882 9.90 48 100 561815  IMSAUBC
128 0.94 045 16652 200 092 677 417 56 31 144,865 SANLUIS CPO
156 040 090  167.54 240 010 069 002 3 54 1249267  USCOMB-1
-0.169303 0.868165 1.35 0.82 0.46 283.08 1.80 -1.02 -4.44 6.00 49 57 295,728 VITRO A
MINERA
3077950 -0.438340 126 089 0.60 65.02 1941 1445 199 2183 7 34 285650  AUTLANB
0028584 1179875 180 139 043 13128 934 1560 2034 3003 58 44 865000 GMEXICOB
0019255 1053139  2.95 15 058 88.62 505  6.3C 1055 1121 48 64 397476 PENOLES®
SIDERURGICA
0246335 0354611 488 201 178 3688 12075 2345 216 2862 & 131 436,575 ICH B
0441287 1115543 224 130 0.65 83.78 866 2311 6800 2763 59 57 607503  HYLSAMXB
0434903 1335188  3.07 189 118 3823 12625 2336 2733 3170 76 71 133543 SIMEC B
TEXTIL
2.80 113 070 10740 725 178 228 550 7 13 130286 HILASALA
158 107 043 20105 15 -0.11 025 0.01 87 54 178551  PARRAS *
TRANSPORTE
0708288 -0.016227  0.70 063 041 55432 790 159 20.65 163 7 7 992410  CINTRAA
1.29 125 023 94520 023 931 4388 165 131 7 56,963 TMM A
VIVIENDA
0008491 0731808 8.7 287 2.90 46.80 1784 17.38 2103 2136 89 315 328,143 ARA *
0103741 1037015 207 115 145 15192 711 1022 %12 1706 136 178 532,711 GEOB
153 078 129 219.15 118 076 163 1198 215 231 91,537 HOGAR B
0125571 0783925  2.68 162 1.98 89.96 1017 1090 384 2290 220 171 313,856 HOMEX *
0019622 0567073  2.99 157 185 11208 429 8.66 1860 1722 26 229 304,748 SAREB
0208076 0423999  5.03 215 2.00 85.18 68 1553 3853 2319 157 302 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0134488 0196571  7.84 783 191 591 90L70 3072 509 4239 4 0 300,000 ASUR B
203 093 0.69 54.31 340 6.4C 201 1669 181 238 67637  CIDMEGA®
11 0.8 023 14139 33 697 986 1516 6 25 491160  POSADAS L
052 039 0.32 33.57 861  3.02 427 49 15 7 253,948 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
164 070 076 12246 614 450 17.30 6.70 4 101 162664  CERAMICB
0195500 0275479 132 091 050  114.04 765 1183 2229 1884 8 41 120000  LAMOSAB
GRUPOS FINANCIEROS ICADORES BANCARIQS
CUENTAS DE BALANCE _(millones) RENTABILIDAD INDICEDE J CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO WTAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION CAPITAL C. VENC./ [C.VENC.NTA./ [RVAS.PREV./] UTIL. NETA/ UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL | CONTALE* JCAP.CONTABLE LIZACION CREDITOS * ]| RECURSOS _ JCONTABLE § C.TOTAL* [CAP.CONT. ] C.VENCIDA ] ACT.TOTAL JCAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
102,003 37880  1418%  2090%  27.04%  6830% 19.71% 061% 1589% 1883.10%  526% 1418%  GFINBURO
176,220 15495  1692%  16.02%  17.00%  -2300%  9.00% 173%  6.12% 153.00%  L149% 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 POR ACCIONEN (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 ESTIMADA CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADA
01-Abr-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 1204 Q4 65630 150201 8955 26706  26.400 23.609  0.035 412 371 2780  23.00
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 01/05 Q1 240.96 145.461 3.949 18.154 13.513 15.217 0.060 1.66 1.58 15.83 14.36
INTL BUSINESS MACHINES CORP 12/04 Q4 1,017.00 202.269 12.494 75.234 57.775 56.730 0.016 5.03 4.38 17.93 16.23
MICROSOFT CORP 12005Q2 26089 48573 3114 13014 8400 14322  0.070 556 399 1884  18.84
INTEL CORP 1204 Q4 25850  69.038 2499 18201 13506 12.834  0.069 374 369 2014 1791
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 1204 Q4 36200 87500 11277 38.929 29459 34575 0,036 413 383 1047 1310
PFIZER INC 1204 Q4 26989  101.946 26817  17.043 23721  0.042 2.65 239 1138 11.30
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 12005Q1 31904 147486 2049 22168 12816 12308  0.069 2.16 217 2592 2210
SBC COMMUNICATIONS INC 1204 Q4 26274 137.304 6429 20355  10.940 16336  0.062 1.91 194 1608 1642
CONGLOMERADOS
3MCo 1204 Q4 95155 150127 12661 66324  43.313 41.960  0.021 6.34 591 2268  20.20
GENERAL ELECTRIC CO 1204 Q4 39657 116570 4641 21641 17516 17.791  0.050 3.40 340 2229 1969
HONEYWELL INTERNATIONALINC 12004 Q4 41266 148113 5988 22321  16.820 20588  0.045 279 261 2004  18.44
UNITED TECHNOLOGIESCORP 12004 Q4 1,127.27 306676 18300 97.750  60.956 62101  0.015 3.68 355 1815  16.65
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 12/04 Q4 1,007.51 243.636 7.271 90.260 66.651 64.227 0.012 4,14 3.85 15.69 12.42
GENERAL MOTORS CORP 1204 Q4 32686 549361 48449 99.846 55537 57.289  0.133 0.59 0.59 571 43.60
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 1204 Q4 33870 170156 5264 27.964 16819 17.455  0.043 1.99 181 1040 1441
EXXON MOBIL CORP 12/04 Q4 675.51 177.876 11.742 62.867 44,387 44.422 0.021 3.80 3.73 15.21 14.37
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 1204 Q4 56683 125354 8990 25007  19.977 26.631  0.032 452 441 2128  18.09
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUF 12/04 Q4 33870  338.969 71603 47462 48785  0.017 1.00 0.83 694 582
AMERICAN EXPRESS CO 1204 Q4 56860 143514 8930 45316  30.887 30547  0.029 3.96 350 1861  16.39
CITIGROUP INC 1204 Q4 50100 232995 12949 67.006 36501 45764 0,021 215 192 1095  10.56
JPMORGAN CHASE & CO 12004 Q4 38060 331360 6677 38119  14.052 33680  0.030 115 112 1130  11.34
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 005Q4 41960 123541 6940 40373 25482 25288  0.035 3.40 297 1660 1459
WAL-MART STORES INC 01/05 Q4 547.16 130.546 7372 45.161 27.139 26.966 0.033 4.19 3.53 20.29 17.91
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 1204 Q4 72868 166866 20904 88.784  50.940 54.604  0.017 437 396 1334 1265
COCA-COLA COITHE 1204 Q4 46237 74006 5734 28682 22503 23050  0.043 6.25 643 2006  19.96
MCDONALD'S CORP 1204 Q4 34585 125029 5898 31140  20.041 21595  0.044 277 255 1602 1515
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 1204 Q4 74712 119815 10950 48406 32018 34.687  0.026 6.24 563 2154  19.64
PROCTER & GAMBLE CO 120502 58681 81525 9665 46.052 28747 28141  0.034 7.20 770 2085 19.94

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

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

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

y en funcién del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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T EBANORTE Grupo Financiero Banorte
EMISORAS
APAI ANCAMIENTO ) ACCIONES I INDUSTRIALES

oevoanerar| oevow | oo o | catricacion MARGEN RENTABILIDAD | DviDENDO | RENDIMIENTO N DEL INDICE DOW

ara | eera | vouatuoan] e UAFDA | oE INTERESES opERACION] NETO | ROA | ROE | xAccion b | creuacion

%) %) (VECES) | weera sep %) %) %) %) mn) | owoenoo | MiLLonEs) JONES

AEROESPACIAL
0.39 1.40 23.6% 76.9% 6.12 2.32 A 04% 32% 35% 19.3% $8.62 1.3% 793 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
(0.20) 1.64 34.1% (15.6%) 0.96 A 0.6% 4.8% 6.2% 9.3% $4.48 1.9% 2,896 HPQ
(0.13) 0.93 9.8% 41.5% 1.44 111.12 A+ 1.1% 86% 10.1% 29.3% $7.83 0.8% 1,633 IBM
031) 111 10.7% (81.0%) WR 3.3% 362% 13.7% 11.7% $35.36 13.1% 10,880 MSFT
(0.10) 1.67 21.4% (42.2%) 0.06 300.38 A+ 3.0% 209% 21.0% 19.7% $1.79 0.7% 6,227 INTC
FARMACEUTICA
(0.50) 0.34 40.6% (1.1%) 0.75 31.13 AA- 3.3% 29.7% 180% 35.4% $16.78 4.6% 2,208 MRK
(0.39) 0.76 28.0% (2.0%) 0.84 61.79 AAA 34% 30.1% 145% 17.1% $7.61 2.8% 7,459 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.17 1.18 19.9% 42.6% 2.57 BBB+ 1.3% 7.3% 75%  9.4% $2.69 0.8% 2,047 DIS
(0.19) 1.02 12.0% 64.5% 2.00 12.78 A 15% 11.8% 55% 15.0% $14.10 5.4% 3,303 SBC
CONGLOMERADOS
0.05 0.72 11.5% 0.6% 0.51 7243 AA 23% 145% 221% 32.7% $16.11 1.7% 772 MMM
0.00 0.94 16.3% 173.7% 12.84 2951 AAA 14% 11.1% 27% 17.5% $9.18 2.3% 10,600 GE
0.08 1.60 17.8% 15.0% 2.24 6.73 A 0.7% 6.1% 55% 11.7% $8.39 2.0% 852 HON
0.29 0.86 16.0% 22.3% 1.03 15.01 A 12% 7.6% 112% 21.7% $15.67 1.4% 512 UTX
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.28 1.23 26.7% 309.1% 5.70 17.96 A 0.9% 65% 6.4% 30.1% $17.90 1.8% 342 CAT
(0.48) 1.27 52.0% 862.5% 16.85 719 BBB- 0.3% 15% 1.0% 10.6% $22.38 6.8% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.06 1.44 18.9% 39.7% 1.85 11.44 A- 0.9% 57% 6.7% 10.4% $6.71 2.0% 872 AA
0.33 0.65 27.3% (9.7%) 0.18 40.10 AAA 14% 9.6% 184% 26.4% $11.86 1.8% 6,385 XOM
(0.05) 1.03 22.4% 23.6% 1.81 943 AA- 08% 87% 63% 17.1% $15.67 2.8% 997 DD
GRUPOS FINANCIEROS
(0.31) 1.39 35.8% 126.4% 1.8% 11.9% 25% 14.2% $3.13 0.9% 2,605 AXP
0.04 1.12 14.2% 233.1% A+ *- 1.7% 11.7% 2.6% 22.0% $4.92 0.9% 1,248 AXP
(0.13) 1.14 15.4% 523.3% AA- 29% 19.7% 21% 16.6% $17.90 3.6% 5,225 @
(0.05) 1.32 14.8% 220.5% A+ 21% 18.8% 1.0% 5.9% $15.22 4.0% 3,556 JPM
COMERCIALES
0.06 1.15 22.3% (0.1%) 0.23 132.07 AA 1.1% 68% 204% 21.5% $3.69 0.9% 2,196 HD
(0.24) 0.66 14.9% 51.2% 1.46 16.45 AA 0.6% 36% 142% 22.1% $5.82 1.1% 4,233 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.68 0.66 16.2% 48.6% 1.28 12.65 BBB+ 26% 15.7% 16.1% 33.8% $31.55 4.3% 2,068 MO
(0.16) 0.58 10.3% 2.6% 1.02 36.08 A+ 2.8% 22.6% 19.7% 32.3% $11.19 2.4% 2,410 KO
0.52 0.97 19.2% 51.7% 1.94 13.08 A 19% 12.9% 127% 17.4% $6.15 1.8% 1,272 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.07 0.39 12.7% (31.6%) 0.19 46.40 AAA 27% 195% 24.1% 29.0% $12.20 1.6% 2974 JINJ
0.09 0.26 19.5% 86.5% 1.80 18.38 AA- *- 1.9% 11.7% 18.2% 41.8% $10.97 1.9% 2,523 PG

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

contiguio.

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

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 12,714.19 -1.08 -7.90
INMEX 739.09 -1.18 -8.07 P/UPA 19.66 19.75 18.72
IMC30 241.77 -2.05 -8.10 P/V.L. 2.66 2.67 2.53
VOLUMEN (000) 337.76 183.19 -23.21 V.E.JUAFIDA 8.06 8.09 7.75
IMPORTE (000) 8,499.54 163.28 -27.14 P/UAFIDA 6.51 6.54 6.20
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza AlaBaja Cierre % Sem. % Mes % Afio
HOGARB 9.09 SIMEC B -15.94 BANOREM B 57.813346 0.58 1.08
SANMEX B 447 BEVIDES B -14.29 NORTEDE B 1.015342 -2.08 -5.72 22.36
GFNORTE O 3.80 CIEB -8.21 NORTEIN B 9.564882 -2.87 -8.03 19.67
TLEVISA CPO 3.04 COLLADO * -7.49 NORTEDJ B 0.108198 0.01 -2.21 -0.39
BACHOCO UBL 1.85 GMEXICO B -7.10 NORTERV B 1.052462 -2.50 -6.71 21.62
SORIANA B 181 ICHB -6.66 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
CNCIB 1.80 IMSA UBC -6.55 NORTEAP B 6.783412 0.18 0.57 5.15
AMX L 143 RCENTRO A -6.25 NORTECO B 5.319079 -0.23 0.56 0.42
ALFA A 1.40 GRUMA B -6.08 NORTECP B 1.553837 0.15 0.51 4.07
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFI B 1.627524 0.19 0.59 5.46
Cierre Semana Mes NORTELP B 70.451583 0.18 0.61 5.15
CETES 28 dias 9.57 9.45 9.33 NORTEMD B 21.238511 0.20 0.67 5.95
CETES 91 dias 9.89 9.81 9.63 NORTEMP B 1.535086 0.20 0.66 5.75
CETES 182 dias 10.00 9.84 9.64 NORTEIP B 12.488983 0.18 0.56 453
CETES 364 dias n.s. 9.88 9.21 NORTELM B 2.415331 0.16 0.58 5.09
BONDES182 1,750 dias 0.16 0.16 0.16 NORTEMF B 1.316162 0.17 0.01 1.39
BONOS 1,092 dias n.s. 9.73 9.40 NORTEMM B 4.832229 0.17 0.58 5.19
BONOS 1,820 dias n.s. 9.60 9.35 NORTEPZ B 6.479922 0.17 0.68 5.08
BONOS 2,548 dias n.s. 9.98 9.86 NORTEFP B 0.589258 0.17 0.00 0.93
BONOS 3,549 dias 10.47 10.04 9.62 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 7,280 dias n.s. 10.52 10.02 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 3,640 dias n.s. 5.08 5.07 TIE 28 dias 9.9600 9.8650 9.6950
PAPEL COMERCIAL n.c. 9.58 9.55 TIE 91 dias 10.0750 9.9900 9.7500
BPA'S 1,071 dias 0.22 0.23 0.23 MEXIBOR 1 mes 10.0200 10.0000 9.6750
BPAS182 2,458 dias n.c. 0.24 0.24 MEXIBOR 3 meses 10.0300 9.9900 9.6700
BPAT'S 1,820 dias 0.21 0.22 0.22 MEXIBOR 6 meses 10.0250 9.9900 9.6650
BREMS 364 dias 0.11 0.11 0.11 MEXIBOR 9 meses 10.0500 9.9900 9.6800
BREMS 1,050 dias 0.20 0.20 0.20 MEXIBOR 1 afio 10.0900 10.0200 9.6750
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP (Marzo) 6.39 6.08
BANCARIO 9.47 9.50 9.20 CCP-MN (Marzo) 7.52 7.19
GUBERNAMENTAL 9.42 9.50 9.19 CCP-UDIS (Marzo) 5.63 5.61
UDI (Unidad de Inversion) 3.556610 3.553479 3.537177 CCP-DLS (Febrero) 3.26 3.11
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.1893 11.1893 11.2251 11.2251 11.0700 11.0700
INTERBANCARIO 11.1554 11.1640 11.2686 11.2370 11.0800 11.1070
SPOT (48 Horas) 11.1635 11.1720 11.2810 11.2895 11.1070 11.1185
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Marzo Febrero Feb-Dic Febrero
AL CONSUMIDOR 0.20 0.33 0.34 427
PRODUCTOR 0.69 1.00 6.98

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

Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. L as opiniones aqui expresadas no
implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacién 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 9300ext.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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