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/ Esta semana tuvo lugar la reunion del Fed, en la cual se decidi6 incrementar en 25 pb
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Comentario Econémico Internacional

Esta semana se di6 a conocer bastante informacién econémica relevante. El evento mas importante
fue la reunién del Fed, en la que se decidid incrementar en 25 pb la tasa de referencia. En cuanto a
datos econdmicos, se publicd: el déficit de la balanza comercial de octubre, el de la cuenta corriente
del 3T05; las ventas al menudeo, la produccion industrial, el indice de precios de las importaciones
y el de precios al consumidor, todos ellos correspondientes al mes de noviembre; y finalmente se
dieron a conocer los indices del sector de manufacturas de las regiones de Nueva York y de
Filadelfia del mes de diciembre. Los datos, asi como el contenido que acompafid a la decisién del
Fed, siguen indicando que la economia continGia expandiéndose a un buen ritmo.

Comentario Econdmico Nacional

Perspectivas Econémicas 2006.

Comentario Mercado de Dinero

Después del anuncio de politica monetaria del Banco de México el pasado viernes, en donde
especificd un relajamiento de las condiciones monetarias no mayor a 50 puntos base (manteniendo
el “corto” en 79 mp diarios), las tasas de interés no s6lo incorporaron alrededor de 10 centésimas
mas de baja en sus niveles, sino que ademas se agudizaron las expectativas en torno a descensos
posteriores...

El jueves la SHCP publicé el calendario de subastas primarias para el primer trimestre del 2006.
Entre los puntos mas relevantes destacaron.

Comentario Mercado Accionario

En este ultimo comentario del afio nos parece oportuno hacer un balance de los mercados
accionarios, y exponer el escenario que consideramos mas probable para el 2006. Al cierre del
primer semestre de este 2005 publicamos una tabla, en donde se podia apreciar claramente que los
mercados accionarios ganadores en el afio eran lo emergentes, mientras que los desarrollados habian
mostrado un comportamiento lateral y, en varios casos, hasta un rendimiento negativo.

Lo importante ahora, y con miras al afio entrante, es tratar de ver si este comportamiento positivo de
los mercados prevalecera. De acuerdo a las graficas, el avance reciente en los indices regionales ha
generado sefiales de continuacion del alza de largo plazo
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Comentario Fundamental

IMSA Acero aprueba expansiones en Monterrey

DESC firmo un acuerdo para vender su negocio de pistones, y forma una alianza estratégica con
CIE Automotive.

ANTAD reporte de las ventas mismas tiendas del mes de noviembre.

Standard and Poor’s asigné una calificacion de mxA-1 a los certificados bursatiles de
COMERCI.

Buena perspectiva para HOMEX en 2006.

IDEAL gana licitacion por el libramiento del Arco Norte de la Cd. de México.
CEMEX: buenas perspectivas y revisamos precio objetivo.

TRIBASA cambia de nombre y espera levantar suspension en Bolsa.

TMM inicié una oferta para comprar los bonos de hasta US$ 331 millones.

El Senado pospone la discusion de las reformas a la Ley de Radio y Television hasta el préximo
periodo ordinario. Azteca America firma un acuerdo con Comcast, el cual le permitira tener un
mayor acceso a los clientes. TVAZTECA liquidard pasivos con la emision de Certificados
Bursatiles por Ps 1,000 millones que realizé.

TELMEX gana licencia WILL en Chile. AMX distribuirda un dividendo en efectivo muy
atractivo el proximo 23 de diciembre, y continia con su tendencia de crecimiento en el mercado
de Brasil.
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Se acaba el 2005
Opinamos que...

...este afio 2005 practicamente se ha terminado. En las Ultimas dos semanas que faltan, veremos una baja
significativa en la operacion en los mercados financieros de todo el mundo. Los manejadores de portafolios, en
su mayoria, ya han terminado de cerrar sus libros y posiciones pendientes, garantizando ya movimientos
minimos en los rendimientos que lograron durante el afio.

Ahora, consideramos que lo mas importante no es repasar lo que sucedié durante 2005, sino mirar hacia 2006. Y
2006 no se ve como un afio mas facil que 2005.

En grandes pinceladas, nuestras expectativas para 2006 son las siguientes:
* Durante el afio, persistiran los problemas politicos internos que hemos vivido recientemente.

. En EU, Bush seguira entrampado entre la baja en su popularidad, la pérdida de apoyo social para la
ocupacion de Irak, la percepcidn de una politica exterior poco exitosa en medio de un mundo complicado, dudas
sobre el crecimiento econémico y las elecciones intermedias del Congreso en noviembre. Todo se ha conjugado
para hacer muy dificil que las reformas que pretendia impulsar en su segunda administracién pudieran hacerse
realidad.

. En Europa, Alemania tendra un gobierno de coalicidn y, junto con Francia e Italia, seguiran enfrentando
la falta de reformas estructurales profundas. Seguird la discusion sobre las reglas de la Union Europea y también
sobre su expansion. En Italia tendran elecciones generales en abril, y en Suecia en septiembre, mientras que en
Finlandia y Portugal elegiran presidente en enero.

. En Asia y Europa Emergente sobresalen los problemas de Putin en Rusia, y del partido gobernante en
China, ambos introduciendo politicas econdmicas de mercado, pero tratando de mantener el control politico
absoluto. En China, sigue siendo una prioridad del gobierno el evitar conflictos sociales.

. En Latinoamérica tendremos un pesado calendario electoral. Este fin de semana, habra elecciones
presidenciales en Bolivia; en enero 2006, en Chile se llevara a cabo la segunda ronda de la eleccién presidencial;
en abril eligen presidente en Per(, y en mayo en Colombia. En julio, toca el turno a México para elegir
presidente y diputados. En octubre, Ecuador elige presidente y Brasil presidente y Parlamento, mientras que en
diciembre elegiran presidente en Venezuela. Ninguno de estos procesos electorales, con excepcién del chileno,
ofrece resultados previsibles por ahora, y cualquiera puede generar ruido y volatilidad en las percepciones.
También celebraran elecciones presidenciales Costa Rica en febrero 2006, y Nicaragua en noviembre.

* Y los problemas geopoliticos, normalmente de largo plazo, dificilmente se solucionaran. Primero que otra
cosa, la amenaza permanente del terrorismo. Corea del Norte e Iran insistiendo en mantener programas
nucleares. El perenne conflicto Israel/Palestina. Complicaciones con Siria por su intervencion en Libano. La
eterna amenaza de un conflicto entre China y Taiwan. Venezuela en pleito casado con EU, la alianza Castro-
Chavez y su creciente influencia econémica y politica en otros paises del Cono Sur. Y, por la debilidad de Bush,
podemos esperar que se mantenga la retdrica anti-inmigracion, y de seguridad fronteriza en el norte de México.

* Por el lado econdmico, para 2006 prevemos un crecimiento global similar al de 2005, de alrededor de 4%, que
sigue siendo alto. Estados Unidos y China seguiran siendo los principales motores de impulso para el mundo,
aungue con un crecimiento ligeramente menor que este afio, mientras que Japon empezara a compensar con
mayor dinamismo y a jugar un papel mas importante. Al mismo tiempo, probablemente se mantendran las dudas
con respecto a la solidez de la expansién. Igual que en 2005, en 2006 también predominara el escepticismo en
los prondsticos de crecimiento. Por ahora, esperamos un mejor crecimiento en el primer semestre del afio, y una
ligera desaceleracion después.

* El petroleo y los precios de energéticos probablemente se mantendran relativamente altos, aunque menores a
los niveles récord que vimos en este afio. El precio del crudo no podra bajar significativamente mientras no se
vuelva a ampliar el colchén de capacidad extra de produccion de los paises petroleros - este colchén es lo que
permite al mercado enfrentar dificultades temporales, como huelgas o periodos de mantenimiento, sin grandes
cambios en los precios. La demanda de crudo crecera menos rapido en 2006 por el menor dinamismo de EU y

16 de Diciembre 2005 4



Direccion Ejecutiva de Andlisis Estrategia

RBANORTE Grupo Financiero Banorte

China, pero la inversion que ha iniciado, en mayor capacidad de produccion y refinacién, tomara tiempo en dar
frutos.

* Mientras tanto, es previsible que, en 2006, el consumo de EU se desacelere un poco, como resultado de tasas
de interés mas altas, de los altos precios de energia y de un menor crecimiento del sector residencial, que no
podra mantener el ritmo desbocado de ahora. Y, en China, podemos prever un menor crecimiento de la inversion
y de las exportaciones, debido a politicas econémicas encaminadas a reducir los excesos que ya existen, y a
impulsar el consumo interno.

* Por su parte, la inflacion mundial ha comenzado a destacar como preocupacion. Precisamente por el buen
crecimiento econémico de los Ultimos dos afios, y el que se prevé para 2006, los precios al consumidor, que ya
dejaron de bajar en los paises desarrollados, mantendran la tendencia actual de estabilidad o de ligera presion al
alza. En consecuencia, los bancos centrales de EU y la Unién Europea, junto con varios otros, se mantendran
alertas a posibles presiones inflacionarias y propensos a reducir la liquidez. Las tasas de referencia seguiran
subiendo, pero sélo moderadamente, para no provocar un debilitamiento serio del crecimiento. Actualmente, se
considera que el Fed estd ya muy cerca de terminar con su ciclo de alzas y que el BCE subira sélo un par de
veces durante el afio.

* Aunque las tasas de interés al alza significan que se reducira el alto nivel de liquidez en el sistema financiero
mundial, consideramos que s6lo serd una parte y que persistiran los flujos de recursos a los mercados
financieros.

El escenario, en general, no parece ser ni alegre, ni ominoso, sino sélo un afio mas de avance en un largo periodo
de re-equilibrio, lento y ordenado. Pero la emocion esta en los riesgos, y los hay para bien y para mal.

* Por la percepcion de una capacidad insuficiente de produccion, el precio del petréleo se puede volver a
disparar, por fenémenos climaticos que afecten la demanda o problemas de oferta, y terminar afectando el
crecimiento.

* La economia de China también sigue siendo un riesgo. El ritmo de su crecimiento no parece sostenible por
mucho tiempo mas, y una desaceleracion abrupta arrastraria a la economia mundial.

* Y el riesgo de China se liga con el riesgo de una reduccion pronunciada del consumo en EU, que podria ser
provocada por una baja importante en el sector residencial - el otro riesgo importante de EU - y una consecuente
pérdida de riqueza y confianza.

* Otro riesgo que se considera, es la posibilidad de una alza de tasas de interés demasiado fuerte, con efectos
negativos para el crecimiento, en el caso de que el Fed equivocadamente restrinja demasiado la politica
monetaria.

* Al mismo tiempo, los déficit de EU seguiran creciendo, y aumentando la dependencia de los flujos de recursos
del extranjero, y el riesgo de una pérdida de confianza en el dolar.

* Finalmente, los grandes desequilibrios mundiales persistiran en 2006. Hasta ahora, no se ha detonado un ajuste
violento, pero los desequilibrios son cada vez mayores. China seguird concentrando la inversion productiva y
EU el consumo; el ahorro de Asia, Europa, y ahora los paises petroleros, seguira siendo necesario para financiar
el consumo y el gasto americano. Bésicamente, seguimos como hace un afio: para equilibrar la economia
internacional, se necesita que aumente el ahorro en EU, y el consumo de las poblaciones de Europa, Asia y
Japdn, y los crecimientos sean mas parejos. Para lograrlo, se necesitan reformas estructurales que favorezcan la
inversion productiva, la creacién de empleos y la reduccion del gasto de los gobiernos. Puede sonar fécil, pero es
realmente dificil porque implica acuerdos y consensos, politicos y sociales, para vencer las resistencias al
cambio y la competencia, y la propension natural a mantener los mecanismos de proteccion.

Los riesgos que preocupan mas a los participantes en los mercados tienen que ver con una desaceleracion
econdémica importante, y hasta con recesion en algunos casos. Es decir, las probabilidades parecen abarcar, en su
mayoria, un crecimiento igual a 2005 o0 menor.

Pero nosotros no podemos descartar el riesgo positivo. Desde hace ya muchos afios, la economia de EU y la
economia mundial han sorprendido por su solidez. La recesién que sigui6 a la burbuja de internet resultd apenas
superficial y, a partir de los primeros meses de 2001, nada ha podido parar el crecimiento - ni terrorismo, ni
guerras, ni temores por desequilibrios, ni escandalos corporativos, ni el disparo de los precios de energéticos.
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Durante todo el 2005, los analistas y los mercados subestimaron consistentemente el crecimiento econémico.
Pensamos, entonces, que vale la pena considerar la posibilidad de que esta situacion persista, de que las tasas de
interés suban mas de lo esperado actualmente, pero no por equivocacion, sino por buen crecimiento y mayores
presiones inflacionarias. Un crecimiento de EU mayor al esperado, junto con mayor impulso por parte de Japon,
reduciria los riesgo de un aterrizaje forzoso en China, y contribuiria a un mejor desempefio de Europa, que
depende de sus exportaciones.

El riesgo de una burbuja residencial en EU es real, asi como el de una consecuente desaceleracion importante
del consumo. Sin embargo, en contraparte, también es cierto que el empleo y el salario siguen creciendo, y que
la inversidn de las empresas (también en Europa y Japon) se encuentra rezagada, en un momento en el que
cuentan con niveles récord de liquidez.

Después de todo un afio de comportamientos inesperados, pensamos que no debemos ignorar la posibilidad de
que los desequilibrios acaben absorbiéndose a través de mayor crecimiento econémico.

2005 no fue un afio facil de analizar, y 2006 no parece prometer ser diferente. Aunque ahora todo mundo ofrece
un panorama anual, la realidad es que nadie esta seguro de cdmo se desarrollaran las cosas mas alla del primer
trimestre. En México, ademas de los acontecimientos del entorno internacional, viviremos un afio politico que
requerira de mucho analisis, sensibilidad y sensatez.

P.Berry

Poco a poco, y dia con dia, seguiremos concentrando nuestros esfuerzos en el analisis e interpretacion de datos,
eventos y reacciones, para ir construyendo un panorama futuro con mayor claridad, que contribuya al
crecimiento del patrimonio de nuestros clientes.

A todos nuestros clientes, amigos y compafieros, les agradecemos la paciencia, la atencion y el tiempo que
invirtieron al considerar nuestras publicaciones. A todos les deseamos, todo tipo de bendiciones, paz y
tranquilidad, en compafiia de sus seres queridos, durante las fiestas, una MUY FELIZ NAVIDAD, y MUY
BUENOS RENDIMIENTOS EN 2006.

Equipo de Andlisis y Estrategia Equipo de Andlisis Fundamental
Juan Manuel Quiroga Director Gral. Corp. de Gfnorte | Gerardo Molina  Director 5268 1692
5268 1672 | Alfonso Salazar ~ Analisis Fundamental 5268 1690
Patricia Berry Directora 5268 1694 | Alejandra Marcos Andlisis Fundamental 1670 2224
Katia Goya Economia Nac. e Intnal. 1670 1821 | Marissa Garza Anadlisis Fundamental 1670 2223
Claudia Pereda  Economia 1670 2221 | Olivia Colin Vega Asistencia 11034000 ext. 2609

Georgina Mufiiz ~ Andlisis de Mercados 1670 1822 | Felipe Olvera Asistencia 11034000 ext.2608
Hilda Acevedo  Mercado de Dinero 1103 4065
Lourdes Calvo  Disefio Gréfico 11034000 ext.2611
Miguel Calvo Apoyo Sistemas 1670 2220
Francisco Rivero Asistencia 11034000 ext.2612

Este boletin es el ultimo de este afio. Reanudaremos nuestra publicacion con el boletin del viernes 6 de enero de
2006.
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Comentario Econémico Internacional

Estados Unidos

Esta semana se dio a conocer bastante informacion
econdmica relevante. El evento mas importante fue la reunion
del Fed, en la que se decidio incrementar en 25 pb la tasa de
referencia. En cuanto a datos econdmicos, se publicd: el
déficit de la balanza comercial de octubre, el de la cuenta
corriente del 3TO5; las ventas al menudeo, la produccion
industrial, el indice de precios de las importaciones y el de
precios al consumidor, todos ellos correspondientes al mes de
noviembre; y finalmente se dieron a conocer los indices del
sector de manufacturas de las regiones de Nueva York y de
Filadelfia del mes de diciembre. Los datos, asi como el
contenido que acompafid a la decision del Fed, siguen
indicando que la economia contintia expandiéndose a un buen
ritmo.

Como ya mencionamos, el evento mas importante durante la
semana, fue la reunién del Fed, en la que como ya se
esperaba, se decidi6 incrementar en 25 pb la tasa de
referencia (fed funds), con lo que se ubica en 4.25%. En el
comunicado que acompafio a la decisién, se mencion6 que la
economia continda expandiéndose a un ritmo soélido. En
cuanto a inflacion, se sefial6 que en meses recientes el
componente subyacente ha permanecido en niveles
relativamente bajos y las expectativas de inflacion contenidas.
Sin embargo, sefialaron que los posibles incrementos en la
utilizacidn de recursos, asi como los elevados precios de los
energéticos, pueden sumarse a las presiones inflacionarias. En
lo que se refiere a las acciones de politica monetaria hacia
adelante, mencionaron que creen que lo mas probable es que
sea necesario seguir reafirmando la politica monetaria a un
ritmo mesurado para lograr mantener el balance de riesgos
entre crecimiento econémico y estabilidad de precios. Cabe
destacar que al comparar el contenido del comunicado con
anteriores, se elimind la frase en la que se decia “ la politica
monetaria acomodaticia seguira siendo removida a un ritmo
mesurado”. La interpretacién del mercado fue que el Fed esta
cerca de finalizar el alza en el ciclo de tasas, lo que llevé a
que la nota a 10 afios bajara de 4.55% a 4.50%,
inmediatamente después del anuncio del Fed. Creemos
importante mencionar que ya se estaba esperando un cambio
en el lenguaje del comunicado, y esto se habia venido
comentando incluso en Minutas de reuniones previas del Fed,
lo que desde nuestro punto de vista resulta l6gico ya que
después de los continuos incrementos en la tasa de fed funds,
resulta evidente que la tasa se encuentra mas cerca de su nivel
neutral. Sin embargo, creemos que esto no es un cambio tan
importante en términos de lo que haré el Fed hacia adelante
ya que consideramos que el comunicado sigue indicando que
el Fed mantiene su vision de que la economia sigue creciendo
a un buen paso, y que la inflacién sigue siendo un tema de
preocupacion.

Al igual que en la reunion del 1° de noviembre, los datos que
se publicaron esta semana, apoyaron las principales ideas del

comunicado de la decisién. Sin embargo, la Nota
estadounidense a 10 afios siguié mostrando bajas a lo largo
de la semana, con lo que cerro alrededor del 4.44%, cuando
a principios de la misma se ubicaba en 4.55%.

De la informacion econdémica (dada a conocer esta semana),
que refuerza la idea de que la actividad continGa
manteniendo su dinamismo, se encuentran:

e Los indices de manufacturas de las regiones de Nueva
York y de Filadelfia, correspondientes al mes de diciembre.
Ambos indicadores mostraron una mejoria en el sector con
respecto al mes de noviembre.

e  La produccién industrial del mes de noviembre, la cual
crecid 0.7% con respecto al mes de octubre. Si bien en
términos mensuales el crecimiento resultd inferior al de
1.3% observado en octubre, en términos anuales el
crecimiento fue de 2.8%, superior al 2.3% observado el mes
previo. Cabe destacar que en el reporte se menciondé que
gran parte del crecimiento durante noviembre, fue resultado
de la recuperacion de las industrias petroquimicas y las
relacionadas con energia, que fueron afectadas por el paso
de los huracanes Katrina y Rita. Por su parte, la proporcion
de la capacidad utilizada en el sector industrial, ascendi6 a
80.2%, comparado con el 79.8% de octubre, lo que apoya la
idea de que se estan utilizando mayores recursos ociosos de
la economia.

Produccién Industrial
(tasas de crecimiento)

Mensual 12 Meses
2.0% 8.0%
2.8%
0.7%
1.0% - + 4.0%
0.0% 0.0%
-1.0% -V I -4.0%
-2.0% -8.0%
00 01 02 03 04 05

mmm Mensual —12 M

e Las ventas al menudeo que durante el mes de
noviembre crecieron 0.3%, y la revision al alza del
crecimiento del mes de octubre, de -0.1% a 0.3%.
Excluyendo la parte de autos, el dato no resultd tan
positivo, ya que se reportd una caida de 0.3% cuando en
octubre crecid 0.8%. Sin embargo, es importante mencionar
que la principal baja se dio en el rubro de estaciones de
gasolina (-5.9%) lo que en gran parte refleja el hecho de
que los precios de energéticos permanecen altos. De manera
que, no se ha observado una caida importante en el
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consumo de otros bienes, lo que resulta una buena sefial en
términos de crecimiento econémico, sobretodo si recordamos
que esta es una de las variables que méas ha contribuido al
mismo y en la cual se ha puesto atencién ya que existia el
temor de pudiera verse afectada por elevados precios del
petroleo.

Por otra parte, en lo que respecta a datos de precios, se
publicaron:

e El indice de precios de las importaciones del mes de
noviembre, presentd una baja de 1.7%, comparada con el
incremento de 0.3% en octubre. Con este dato el crecimiento
anual del indice disminuy6 de 8.5% en octubre a 7.0% en
noviembre. Cabe mencionar que la caida en el indice
obedeci6 a una caida mensual de 8.0% en el componente de
importaciones petroleras, con lo que el crecimiento anual de
este indice fue de 30.8% cuando en octubre ascendia a 33.7%.
Por su parte, el componente de importaciones no petroleras,
también cayé aunque solo 0.2%, con lo que en términos
anuales el crecimiento fue de 2.6%, también inferior al 3.7%
del mes previo.

Indice de Precios de las Importaciones
(tasas de crecimiento anuales)
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e El indice de precios al consumidor del mes de
noviembre, el cual registr6 una caida mensual de 0.6%
cuando se esperaba de —0.4% y el mes previo habia crecido
0.2%. Por su parte, el componente subyacente (excluye la
parte de energia y alimentos) crecid6 0.2%, igual al
crecimiento del mes de octubre, asi como al esperado por el
consenso de analistas. Con estos datos, los crecimientos
anuales del indice total y del componente subyacente, fueron
de 3.5% (menor al observado en octubre de 4.3%) y de 2.1%
(igual al observado el mes previo), respectivamente. Sin
duda, la baja que presenté el indice total ayudé a que la tasa
del bono a 10 afios bajara, pues hay que recordar que el
mercado parece estar menos preocupado por el tema de
inflacion, a pesar de los comentarios del Fed.

Por nuestra parte creemos que es claro que gran parte de la
baja en el indice total, obedecié a la disminucion de los
precios de energéticos durante el mes de noviembre, cuando
el WTI lleg6 a niveles por abajo de los $57.0 dpb. Esto se
confirma si observamos la caida mensual de 4.8% que
presentd el rubro de transporte, asi como la caida de 8.0%
del indice de energia (ambos contenidos en el indice de
precios al consumidor).

Por lo que si tomamos en cuenta lo anterior, mas el hecho
de que el componente subyacente permanece en niveles
superiores al 2.0% y no mostr6 una mejoria, Yy
adicionalmente que la economia se encuentra en un periodo
de recuperacion tras los dafios ocasionados por los
huracanes, y finalmente que los precios del petréleo siguen
altos, es un hecho que continGan existiendo riesgos en
términos de inflacion.

Indice de Precios al Consumidor
(tasas de crecimiento anuales)
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Por altimo, otros datos importantes que se dieron a conocer
en la semana, fueron:

o EIl déficit de la balanza comercial del mes de octubre,
el cual ascendio a $68,900 millones de délares (md), esto
es, superior al de $66,000 md observado en septiembre.

o EIl déficit en la cuenta corriente correspondiente al
3TO05. El déficit fue de $195,800 md, menor al de $197,800
md. Dada la preocupacién que existe por el alto nivel en el
que se ubica este déficit, consideramos que el hecho de que
haya resultado inferior al del periodo previo, contribuy6 -
aunque en menor medida que los datos mencionados
anteriormente- a la baja presentada en la tasa de la Nota a
10 afios, ya que un menor nivel de déficit, indica en teoria,
que existe menor necesidad de captar recursos del exterior
para financiarse.

C. Pereda
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Comentario Econdmico Nacional

Crecimiento Econémico:

De 1996 al afio 2000, la economia de México crecid a una
tasa anual promedio de 5.4%, periodo seguido de una baja
importante en el ritmo de crecimiento. La desaceleracion de
la economia de Estados Unidos impactdé a nuestra
economia, la que creci6 a una tasa promedio anual de 0.7%
del 2001 al 2003. Para el 2004, las sorpresas fueron
favorables y el PIB registr6 una variacion real anual de
4.4%. Desafortunadamente este ritmo no se pudo sostener,
y a lo largo del 2005, las noticias relacionadas con la
actividad econdmica estuvieron desilusionando, provocando
revisiones a la baja en los prondsticos de crecimiento tanto
para éste como para el préximo afio.

Producto Interno Bruto
(Crecimiento Trimestral)
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4.0%

0.0% +
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La desaceleracion de la actividad econémica se ha dado en
los tres sectores: agropecuario, industrial y de servicios. El
comportamiento del primero, cuyo peso dentro del PIB es
de alrededor del 5.0%, se ha caracterizado por su volatilidad
y después de una caida en la primera parte del afio, crecio
10.6% en el tercer trimestre.

Composicion del PIB

Agropecuario, silvicultura
y pesca

Industria

Servicios

Por su parte, el sector industrial, cuya participacion dentro
del Producto Interno Bruto es de alrededor del 25%, se ha
visto afectado por el menor dinamismo que ha mostrado
este sector en Estados Unidos a lo largo del afio. Este
Gltimo empezd creciendo a tasas de alrededor del 4.0% y
actualmente lo hace a un ritmo del 2.8%. Las razones atras
del freno de este sector en Estados Unidos tienen que ver
con una fuerte acumulacion de inventarios, que ya se ha ido
eliminando, con un pobre desempefio del sector automotriz
derivado de los malos resultados de las tres grandes
compafiias norteamericanas, y en meses recientes por el
impacto negativo de los huracanes. Lo anterior se ha visto
reflejado en un menor dinamismo de las exportaciones
mexicanas no petroleras, las que después de crecer a un
ritmo de 12.5% en el 2004, lo han hecho en 8.8% en los
primeros diez meses de este afio. El impacto ha sido méas
importante debido a que el peso de las exportaciones
manufactureras dentro del total de nuestras exportaciones
ha ido incrementadndose conforme la estructura de nuestra
economia ha ido cambiando. En 1990, las exportaciones
manufactureras representaban el 52% del total de las
exportaciones, mientras que en los primeros diez meses de
este afio representaron cerca del 82%.

Exportaciones Manufactureras como %

105% del Total de Exportaciones
0

90% A

75%

60%

45%
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Aunado al menor dinamismo del sector industrial de
Estados Unidos y su impacto sobre nuestra industria,
destaca la pérdida de competitividad de nuestras
exportaciones. De acuerdo con el Gltimo Informe Sobre
Inflacion publicado por el Banco de Meéxico, algunos
estudios muestran que durante el 2005, la pérdida de
participacién de las exportaciones mexicanas dentro de las
importaciones totales de Estados Unidos, pudiera ser
aproximadamente del 15% del valor de las exportaciones no
petroleras, tomando en cuenta la participacién maxima que
alcanzaron en el mercado de Estados Unidos en el 2001.
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Dentro de este mismo reporte, el Banco Central explica que
dentro de los productos que han perdido mayor
participacion de mercado dentro de las importaciones de
Estados Unidos destacan los automéviles y camiones,
donde la pérdida en millones de ddlares en el primer
semestre del 2005 con relacidn al 2001 fue de 2,759. Por el
contrario, en el caso de los productos que han ganado
participacion de mercado, destaca la maquinaria agricola.

Hacia adelante hay algunas buenas noticias, las cifras de
produccion y exportaciones del sector automotriz en
octubre 'y noviembre mostraron elevadas tasas de
crecimiento, y en general se espera que en el 2006 las
exportaciones del sector automotriz muestren una
recuperacion apreciable.

Por su parte, otro componente importante del sector
industrial, ademas del de manufacturas, es el de la
construccién, que también ha crecido a un ritmo mas
moderado en los Gltimos meses. Después de un crecimiento
cercano al 5.0%, durante el 2004 y principios del 2005, las
Gltimas cifras muestran tasas de crecimiento anuales
cercanas al 2.0%, con excepcién del mes de octubre cuando
se registré un incremento real de 4.2%. Esto se ha debido a
un menor dinamismo de la inversién privada, la que se ha
visto afectada, entre otros, por factores especificos en el
sector vivienda como la sobreoferta en algunas regiones, y
por la desaceleracion del sector manufacturero lo que se ha
traducido en menor construccién no residencial. Hacia
adelante, esperamos un crecimiento moderado de la
construccion, cercano al 3.0% en el 2006.

Con todo lo anterior, el sector industrial que crecié a un
ritmo de 3.8% en el 2004, crecié 1.3% en los primeros diez
meses del afio. Nuestra expectativa para el proximo afio es
de un crecimiento de alrededor del 2.5%.

Finalmente, en lo que se refiere al sector servicios, cuyo
peso dentro del PIB es cercano al 70%, destaca un mayor
dinamismo al registrado en los otros sectores. Aunque
durante los primeros nueve meses del afio el crecimiento
fue menor a las tasas superiores al 5.0% que se registraron
la segunda mitad del 2004, el ritmo cercano al 4.0% sigue
siendo dindmico. A su interior, destaca el desempefio del
sector de transporte, almacenaje y comunicaciones, seguido
del de servicios financieros, seguros, actividades
inmobiliarias y de alquiler y del rubro de comercio,
restaurantes y hoteles. Esperamos que este sector crezca
3.6% en el 2006.

Por otro lado, si dividimos el PIB por el lado del gasto, cabe
destacar el desempefio que esperamos para el consumo, la
inversién y las exportaciones. En el caso del consumo,
consideramos que los factores que han estado apoyando su
crecimiento se mantendran: crédito al consumo, entrada de
remesas e incremento de la masa salarial. Con lo anterior,
estimamos que el consumo, cuyo peso dentro del PIB es de

alrededor del 70%, seguird siendo el motor principal de
crecimiento durante el préximo afio.

Para la inversion, que representa cerca de 20% del PIB,
anticipamos un ritmo de crecimiento menor al registrado los
ultimos dos afios, cercano al 6.0% en el 2006. En lo que
respecta a la inversion publica se espera que siga creciendo
a un ritmo acelerado como lo ha hecho durante este afio,
mientras que en la inversion privada se anticipa menor
dinamismo. De acuerdo con la encuesta que levanta el
Banco de México entre los analistas del sector privado,
cada vez son menos los que consideran que actualmente es
un buen momento para invertir.

Encuesta Banco de México: Percepcién
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Y finalmente, prevemos que las exportaciones, cuyo peso
dentro del PIB es cercano al 37%, mostraran un ritmo
similar al observado durante este afio.

Crecimiento Anual 2003-2006
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Asi, nuestra estimacion para el crecimiento de la actividad
econdmica durante el 2006 es de 3.2%, muy similar al 3.1%
que estimamos para este afio.

Estimaciones de Crecimiento del PIB

PIB Anual
1T05 2.4%
2T05 3.1%
3T05 3.3%
4T05 3.5% 3.1%
1T06 3.9%
2T06 3.0%
3T06 3.0%
4706 2.9% 3.2%

Inflacion:

Durante el 2004, el comportamiento de la inflacion
constituyd uno de los temas principales de preocupacion
para los mercados. La desviacién de la meta del 3.0% +/- 1
punto porcentual, y el repunte respecto al nivel de 3.98%
observado en el 2003, constituyeron los focos de atencién.
Lo anterior provoco un alza importante en las expectativas
de inflacién y la instrumentacién de una politica monetaria
restrictiva a lo largo de todo el afio.

En el 2005, el escenario fue completamente distinto, y las
sorpresas de inflacion han sido positivas, mostrando una
tendencia que ha llevado el incremento anual del INPC por
abajo de la meta que tiene el Banco de México de 3.0%. A
pesar de lo anterior, se espera un ligero repunte en el mes de
diciembre, que ubique la inflacion del 2005 en niveles
cercanos al 3.20%.
Inflacion

6.3%

5.8%

4.8% =~/
4.3% -

3.8%

3.3%

2.91%
2.8% T T T T T T T
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Desde hace varios afios, el Banco de México ha hecho la
distincion entre el componente no subyacente y el
subyacente dentro del indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC). Los cambios en los precios relativos
debido a factores estacionales, y las variaciones en precios
concertados y en aquellos controlados por el sector publico,
por lo general no constituyen presiones permanentes, por lo
que, de acuerdo con el Banco de México, para prever las
presiones inflacionarias de mediano plazo, es necesario
eliminar del calculo de la inflacién aquellos precios con una
volatilidad muy elevada. Estos Gltimos son los precios de
los productos agropecuarios, de educacién y los precios
administrados y concertados por el sector publico. Asi, la
inflacion no subyacente estd compuesta por estos tres
rubros, mientras que la subyacente resulta de eliminar del
INPC los rubros antes mencionados, y representa las
presiones inflacionarias de mediano plazo.

Lo que se vio a lo largo del 2005 fue un descenso del
componente tanto subyacente como no subyacente. Aunque
este Gltimo fue el que mostré una tendencia de baja méas
pronunciada a lo largo del afio

Inflacion Subyacente y No Subyacente

12.3%

10.3% A
N\ No Subyacente
6.3% - A%

vV
4.3%

Subyacente

E-02 J-02 E-03 J-03 E-04 J-04 E-05 J-05

INFLACION NO SUBYACENTE

El peso de la inflacion no subyacente dentro del indice
Nacional de Precios al Consumidor es de 30.43% y sus
componentes, como ya se explicd, son los precios de los
productos agropecuarios cuyo peso dentro del INPC es de
8.06%, administrados y concertados con una ponderacion
de 17.16% y educacién que pesa 5.20%.

Después de alcanzar un nivel de 8.20% durante el 2004, la
inflacién no subyacente ha mostrado un claro descenso a lo
largo del afio, ubicandose en 2.52% en noviembre.

Analizando el comportamiento de sus componentes
tenemos que:
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e PRECIOS DE PRODUCTOS AGROPECUARIOS:

El comportamiento de estos productos suele ser muy volatil
como se observa en la siguiente grafica.

Precio de los Agropecuarios

16.00¢ (Incremento Gltimos 12 meses)
. 0

12.0% -

8.0% A A
\/\ NANN
v 7 \

0.0% \ \ \
-4.0%

-8.0%
E-02 J-02 E-03 J-03 E-04 J-04 E-05 J-05

Mientras que durante el 2004, los precios de los productos
agropecuarios fueron uno de los factores atras del repunte
en la inflacion, durante el 2005 su comportamiento ha sido
uno de los elementos que han favorecido la baja, debido en
buena parte a una reduccién en el precio del jitomate.
Durante los primeros 11 meses del afio, se ha acumulado
una caida en estos precios de 3.44%, y en términos anuales
registran una disminucién de 4.31%.

Hacia adelante, teniendo en cuenta la volatilidad en el
precio de estos productos, el riesgo es que se observe un
repunte.

e PRECIOS ADMINISTRADOS Y CONCERTADOS:

Durante el 2004 los precios administrados y concertados
mostraron un incremento superior al de la meta de
inflacion. Los incrementos se debieron principalmente al
alza en las tarifas del transporte publico en el Distrito
Federal y en el Estado de México durante el primer
trimestre del afio, y al aumento en las cotizaciones de la
electricidad y del gas para uso doméstico a lo largo del afio.
Al cierre del afio pasado, medido en términos anuales, el
incremento en estos precios fue de 7.51%. Lo anterior se
compara con un aumento de 3.91% durante el 2003.

Durante el 2005, la tasa anual de crecimiento de estos
precios ha bajado de forma importante, ubicandose en
noviembre en 4.54%. Para el proximo afio se espera que
estos precios se incrementen en linea con la meta de
inflacion.

Asi, para el proximo afio esperamos que el componente no
subyacente se mantenga dentro del rango aceptado por el
Banco de Meéxico, pero anticipamos un ligero repunte

¥-4.31%

respecto a los niveles actuales, debido principalmente a los
precios agropecuarios.

INFLACION SUBYACENTE

Mide las presiones inflacionarias de mediano plazo, y su
peso dentro del total es de 69.56%. Durante el 2005, la baja
en este componente resulté una sorpresa muy favorable,
Ilegando a niveles minimos histéricos de 3.11%.

Estad compuesta por:

e El rubro de mercancias cuyo peso dentro del INPC es
de 37.02%. Algunos productos contenidos dentro de
este rubro son agua embotellada, atdn en lata, azUcar,
café soluble, mantequilla, entre otros.

Este componente se ve afectado por movimientos en el
tipo de cambio.

e EI rubro de servicios con una ponderacion de
32.53%. Algunos productos cuyos precios componen
este indice son: servicios de tintoreria, renta de
vivienda, servicio telefonico local, analisis clinicos,
corte de pelo, mantenimiento de automovil, entre
otros.

Este rubro se puede ver afectado por las revisiones
salariales. Si los incrementos en los salarios no son
consistentes con las ganancias en productividad y los
objetivos de inflacién, se genera un impacto sobre los
costos de las empresas, 1o que puede acabar trasladandose
al consumidor.

A lo largo del 2005, el componente de mercancias mostrd
una clara tendencia a la baja, favorecido principalmente por
el comportamiento de los precios de los alimentos
procesados, los cuales se han visto beneficiados por la
menor inflacion que han presentado las cotizaciones
internacionales de las materias primas alimenticias. Por su
parte, los precios del resto de las mercancias también han
mostrado menores incrementos, gracias, entre otras cosas, a
la apreciacion del tipo de cambio.

Por su parte, los precios de servicios, han registrado un
incremento menor al observado el afio pasado, pero el
descenso en la inflacion de estos precios ha sido menos
pronunciado que el que se ha visto en los precios de
mercancias.

Teniendo en cuenta lo anterior, esperamos que en el 2006,
la inflacion subyacente se mantenga relativamente estable
en niveles alrededor del 3.20%.

RIESGOS PARA LA INFLACION

Hacia adelante, entre los riesgos que se enfrentan en
términos de inflacion en los prdximos meses, el Banco de
México ha destacado los siguientes:

¢ Se han mantenido altas las cotizaciones mundiales de
los energéticos, lo cual ha deteriorado las
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perspectivas de la inflacion a nivel global. Estas se
han mitigado en Gltimas fechas.

e Podrian presentarse alzas extraordinarias en ciertos
precios agropecuarios.

e Los precios de servicios distintos de los de la
vivienda siguen altos.

e Las expectativas de inflacion de mediano y largo
plazo se mantienen por arriba de la meta de 3.0%.

e A pesar de que las negociaciones salariales no se han
contaminado del repunte inflacionario del 2004,
algunas negociaciones importantes correspondientes
al sector publico se han concluido con aumentos
superiores a los del afio pasado.

En conclusion, estimamos que después de que la inflacion
cerro el 2004 en niveles de 5.19%, el 2005 se alcance una
inflacion ligeramente menor al 3.20%. Para el 2006, nuestra
estimacién es que se logrard una inflacion dentro del
intervalo permitido por el Banco de México, pero
esperamos un ligero repunte hacia niveles de 3.62%.

Tasas de Interés:

El 2004 fue un afio de tasas de interés al alza producto de
una politica monetaria restrictiva que buscd mitigar el
repunte en la inflacion. La situacion durante el 2005 fue
distinta. Aunque el Banco de México siguid restringiendo la
politica monetaria los primeros meses del afio, hoy nos
encontramos ya en un ciclo de relajamiento, producto de un
regreso importante en la inflacién.

Recordemos que el ciclo de alza en tasas se dio mediante
incrementos en el “corto” y mediante una liga entre la tasa
de fed funds (tasa de referencia en Estados Unidos) y la tasa
de fondeo en México. Lo anterior, llevd a esta Gltima a
niveles de 9.75%.

Una vez que las condiciones de inflacion lo permitieron, se
dejé de incrementar el “corto” y se elimind la liga con la
tasa de referencia en Estados Unidos; sin embargo, el
Banco de México no permitié bajas en la tasa de fondeo por
un tiempo. Mas tarde, conforme la situacion de la inflacion
sigui6 mejorando, el Banco Central inicié un ciclo de
relajamiento. Este Gltimo no se ha dado mediante
reducciones en el nivel del “corto” sino a través de frases
explicitas indicando la baja maxima que permitira el Banco
de México en la tasa de fondeo. Hasta ahora estas bajas han
llevado el fondeo a niveles del 8.25%.

Para el 2006, estimamos dos bajas adicionales en la tasa de
fondeo en la primera parte del afio, lo que la llevaria a
niveles de 7.75% previo a las elecciones.

Para la segunda parte del afio, creemos que el Banco de
México permitira dos bajas méas que llevarian el fondeo a
niveles de 7.25% al cierre del 2006.

Expectativa de Inflacion y Tasa de Fondeo

2005-2006
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En linea con este pronostico, esperamos un promedio el
préximo afio, para la tasa de Cetes 28 dias de 7.85%,
después de que este afio se ubique alrededor del 9.20%.

Para las tasas de largo plazo, creemos que su
comportamiento estara definido por:

e El desempefio de las tasas de largo plazo en Estados
Unidos, las cuales se mantienen en niveles bajos ante
la expectativa de que el ciclo de alza en tasas por
parte del FED esta pr6ximo a terminar.

e EIl comportamiento de los flujos de recursos por parte
de los extranjeros, el cual dependera de los
diferenciales de tasas, los niveles de liquidez mundial
y la aversion al riesgo.

e Y también por el comportamiento de la inflacion y
las tasas reales.

Tipo de Cambio:

A lo largo de todo el afio, el peso ha mantenido su fortaleza
frente al ddlar apoyado por una conjuncion de factores. Por
un lado, las cuentas externas no representan ningun riesgo,
y las estimaciones del déficit de cuenta corriente como
porcentaje del PIB para el 2005 se han reducido de niveles
alrededor del 2.0% a niveles cercanos al 1.0%. A lo anterior
ha contribuido el alza en los precios del petréleo y la fuerte
entrada de remesas.

Para el 2006 se anticipa que el déficit de cuenta corriente se
mantendrd cerca del 1.0% del PIB, favorecido nuevamente
por un elevado precio del petréleo y la continuacién de la
entrada de flujos por concepto de remesas. Aunque se
espera que el precio de la mezcla mexicana sea menor al
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que se registrard en promedio durante este afio, se estima
que los niveles seguiran siendo elevados. En cuanto a las
remesas, en el periodo enero-octubre entraron $16,545 md
por este concepto, y se esperan $20,000 para todo el afio.
Para el 2006 se estima que la entrada seguira siendo
elevada.

Por otro lado, otro factor que ha contribuido de forma
importante a la fortaleza de la moneda ha sido la
conduccién de la politica monetaria, que ha mantenido las
tasas de interés en niveles elevados, provocando altos
diferenciales contra las tasas de Estados Unidos.

A pesar de que algunos de estos elementos han empezado a
cambiar, en especial, la politica monetaria ha iniciado un
ciclo de relajamiento, a la vez que el FED sigue subiendo
sus tasas, el peso ha mantenido su fortaleza e incluso se
aprecié de forma mas pronunciada en las Gltimas semanas.

Ante este escenario, el Banco de México ha tenido méas
margen para bajar las tasas de interés, y decidié disminuir la
tasa de fondeo en 50pb en su Gltima reunion. Aunque el tipo
de cambio reaccion6 con un deslizamiento, los niveles
actuales siguen mostrando gran fortaleza del peso.

Para el 2006, creemos que uno de los factores principales
que definiran el comportamiento de nuestra moneda seran
los diferenciales en tasas, y creemos que
independientemente de los factores econdmicos, la
incertidumbre politica, sera un factor adicional de
nerviosismo, provocando mayor volatilidad en el tipo de
cambio. Con todo lo anterior, estimamos un deslizamiento
moderado del tipo de cambio hacia niveles del 11.30 para
el cierre del proximo afio.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 16 de December de 2005

CONCEPTO 2002 2003 2004 2005
v | Anual (TR T Anual I I Il v Anual | Il Il
PIB Real (mdp de 1993) 1,661,516 1,615,562 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 1,707,224 1,772,843 1,729,080
Variacion % anual 2.0 0.8 0.1 1.0 2.1 14 3.9 4.1 4.6 4.9 4.4 2.4 3.1 3.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4,2449 -3376.0 -1,822.1 -1,802.9 -2,748.6 -2,153.9 -1,431.8 -202.1 -893.5 -4,743.3 -7,270.7 -3,113.6 83.4 -649.9
Cuenta de Capital 7,347.6  6,189.7 44115 -148.6  7,088.1 4,782.2 6,081.3 270.5 -730.6  7,996.4 13,617.6  3,189.0 -501.4  1,307.7
2003 2004 2005
Dic Nov Dic Ene | Feb | wmar [ Abr | May | Jun | Jul [ Ago | sep | oOct Nov
Produccion Industrial (var.% anual) 3.2 5.4 3.9 2.9 1.8 -4.7 5.2 2.9 0.5 -1.2 21 1.0 2.1el
IGAE (var.% anual)) 4.19 5.96 4.44 3.73 3.07 0.30 4.71 3.55 0.91 2.01 4.47 3.87
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 4.7 10.8 4.9 4.3 8.3 -6.3 4.9 0.2 4.1 0.5 1.9 1.1 Dic 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) 4.1 6.7 7.0 6.2 3.8 4.4 8.9 3.7 6.0 33 5.6 52 4.1el
ANTAD (var.% anual) 5.4 6.3 114 10.5 5.0 13.6 7.4 6.6 9.2 10.8 7.9 9.5
Indice de Precios al Consumidor 106.996 112.318 112.550 112.554 112.929 113.438 113.842 113.556 113.447 113.891 114.027 114.484 114.765 115.591
Variacién % mensual 0.43 0.85 0.21 0.00 0.33 0.45 0.36 -0.25 -0.10 0.39 0.12 0.40 0.25 0.72
Variacién % anual 3.98 5.43 5.19 4.54 4.27 4.39 4.60 4.60 4.33 4.47 3.95 3.51 3.05 291
Acumulado 3.98 4.97 5.19 0.00 0.34 0.79 1.15 0.89 0.80 1.19 131 172 197 2.70
Indice de Precios Productor 100.000 108.688 108.032 108.394 109.161 109.851 110.394 109.786 109.418 110.055 110.268 110.890 111.074 111.050
Variacion % mensual 111 0.25 -0.60 0.34 0.71 0.63 0.49 -0.55 -0.34 0.58 0.19 0.56 0.17 -0.02
Variacién % anual 6.76 9.90 8.03 7.95 7.05 6.09 5.05 3.80 3.38 3.56 2.96 2.96 2.46 217
Acumulado 6.76 8.69 8.03 0.34 1.05 1.68 2.19 1.62 1.28 1.87 2.07 2.65 2.82 2.79
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.3938 11.2100 11.2556 11.1502 11.1326 11.1262 10.9920 10.8340 10.6931 10.6703 10.7791 10.8312 10.6903
Délar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.3677 11.2007 11.2617 11.1360 11.1464 11.1143 10.9683 10.8200 10.6776 10.6916 10.7813 10.8410 10.6660
Cetes 28 dias (%) */ 6.06 8.20 8.50 8.60 9.15 9.41 9.63 9.75 9.63 9.61 9.60 9.21 8.91 8.71
Cetes 91 dias (%) */ 6.18 8.58 8.72 8.74 9.31 9.74 10.00 9.92 9.76 9.74 9.69 9.14 8.95 8.76
CPP (%) 3.91 5.63 5.84 5.85 6.08 6.39 6.61 6.78 6.71 6.72 6.84 6.71 6.62 6.38
IPyC (BMV) 8,795.28 12,102.55 12,917.88 13,097.12 13,789.46 12,676.90 12,322.99 12,964.39 13,486.13 14,409.66 14,243.19 16,120.08 15,759.73 16,830.96
Tasa de Desempleo 2.96 3.78 3.04 3.75 3.93 3.95 4.20 4.29 3.54 3.50 4.05 3.70 3.57
Base Monetaria (var.% anual) 15.0 13.4 121 13.7 12.3 16.6 12.4 11.2 12.7 11.8 10.4 11.3 11.0 Dic 30
Mla (variacion % anual) 135 14.7 10.6 134 13.7 13.7 13.7 11.7 12.6 13.2 13.0 12.3 12.5
M4a (variaciéon % anual) 12.8 129 12.3 14.1 14.5 13.4 143 15.6 15.6 16.3 17.0 16.2 16.3
Balanza comercial (mdd) -1,2242 -2,3515 -2,257.8 -1,136.1 -570.5 -177.9 -645.9 1.9 -51.5 -697.0 -628.0 -312.8 -631.1 Dic 23
Exportaciones (mdd) 15,038.7 17,075.6 15554.7 14,1356 154141 17,3378 17,3675 18,271.8 17,970.0 16,400.9 19,507.9 18,324.7 19,208.8
Importaciones (mdd) 16,064.9 19,427.1 17,8125 15,271.7 15,9847 17,515.7 18,013.4 18,269.9 18,0215 17,0979 20,1359 18,637.5 19,839.8
Reservas Internacionales (mdd) 57,435 60,399 61,496 61,781 62,138 61,739 60,715 60,536 61,774 59,331 60,880 62,836 65,145 66,998
*/ Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 16 de December de 2005
CONCEPTO 2002 | 2003 2004 [ 2005
WV _ [ Anval [ 0w T w T v T awa [ 0 T u T wm T wv Anual | 1 T 0 T
PIB Real (mmd de 1996) 10,591.1 10,469.6 10,844.6 11,087.4 11,236.0 10,971.2 11,457.1 11,666.1 11,818.8 11,9952 11,7343 12,198.8 12,378.0 12,601.0
Variacion % 0.2 1.6 3.7 7.2 3.6 2.7 4.3 3.5 4.0 3.3 4.2 3.8 3.3 4.3
Consumo (mmd de 1996) 7,453.1 7,350.7 7,635.3 7,782.4 7,866.6 7,709.9 8,0323 81456 8263.2 8416.1 82143 8,5358 8,677.0 8,845.4
Variaciéon % 1.4 2.7 3.6 5.8 3.1 2.9 4.7 1.9 4.4 4.3 3.9 3.5 3.4 4.2
Costos Laborales (variacion %) 0.0 -1.1 -0.6 -3.6 2.1 0.0 0.8 -0.1 5.0 7.9 1.2 1.7 2.2 -0.6
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.8 0.9 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 0.8
2003 | 2004 | 2005
Dic Nov | Dic | Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun | Jul | Ago | sep | oct | Nov
Indicadores Lideres (% mensual) 0.9 0.6 0.7 -0.1 0.2 -0.7 0.1 0.1 11 -0.1 0.0 -0.8 0.9 0.4 e/
ISM Manufacturing (indice) 62.1 57.6 57.3 56.4 55.3 55.2 53.3 51.4 53.8 56.6 53.6 59.4 59.1 58.1
Produccién Industrial (% mensual) 0.2 0.2 0.7 0.2 0.4 0.0 -0.1 0.2 0.8 0.0 0.0 -1.6 1.3 0.7
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.3 0.0 1.3 0.1 0.7 0.3 1.8 -0.3 1.9 1.7 -1.8 0.3 -0.1 0.4 e/
Precios al Consumidor Total 185.0 191.2 191.2 191.3 192.0 193.2 194.2 194.1 194.1 195.1 196.1 198.5 198.9 197.8
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.0 0.1 0.4 0.6 0.5 -0.1 0.0 0.5 0.5 1.2 0.2 -0.6
Variacion % anual 1.9 3.6 3.4 2.9 3.0 3.2 3.5 2.8 2.5 3.1 3.6 4.7 4.3 3.5
CORE 194.2 198.2 198.5 198.9 199.4 200.1 200.2 200.5 200.7 200.9 201.1 201.3 201.7 202.1
Variaciéon % mensual 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2
Variacion % anual 1.1 2.2 2.2 2.2 2.3 2.4 2.2 2.2 2.1 2.1 2.1 1.9 1.9 2.0
Precios Productor Total 145.3 152.1 151.7 151.9 153.7 153.6 154.4 153.7 153.5 155.1 156.0 158.9 160.0 Dic 20
Variacion % mensual 0.5 0.7 -0.3 0.1 0.4 0.8 0.5 -0.5 -0.1 1.0 0.6 1.9 0.7 -0.3e/
Variaciéon % anual 4.0 5.2 4.4 4.3 4.7 4.5 4.7 3.5 3.6 4.6 51 6.7 5.9
CORE 151.0 154.5 154.6 155.7 155.9 156.0 156.5 156.7 156.5 157.1 157.1 157.6 157.1
Variacion % mensual -0.1 0.3 0.1 0.7 0.1 0.1 0.3 0.1 -0.1 0.4 0.0 0.3 -0.3 0.2 e/
Variacién % anual 0.9 2.2 2.4 2.8 3.0 2.8 2.8 2.8 2.4 2.9 2.6 2.6 2.0
Libor 3 meses 1.17 2.41 2.56 2.75 2.92 3.12 3.21 3.33 3.51 3.70 3.87 4.06 4.26 4.42
TBs 3 meses 0.91 2.11 2.22 2.37 2.74 2.77 2.89 2.92 3.12 3.39 3.49 3.53 3.87 3.94
Bonos 10 afios 4.27 4.19 4.23 4.22 4.17 4.50 4.34 4.14 4.00 4.18 4.01 4.32 4.55 4.49
Bonos 30 afios 5.18 5.01 4.82 4.58 4.72 4.75 451 4.32 4.19 4.47 4.25 4.56 4.75 4.70
Fondos Federales 0.98 1.93 2.16 2.28 2.50 2.63 2.79 3.00 3.04 3.26 3.50 3.75 3.75 4.00
Dow Jones 10,453.92 10,428.02 10,783.01 10,489.94 10,766.23 10,503.76 10,192.51 10,467.48 10,274.97 10,640.91 10,481.60 10,568.70 10,440.07 10,805.87
Nasdaq 2,003.37 2,096.81 2,175.44 2,062.41 2,051.72 1,999.23 1,921.65 2,068.22 2,056.96 2,184.83 2,152.09 2,151.69 2,120.30 2,232.82
Standard & Poor's 500 1,111.92 1,173.82 1,211.92 1,181.27 1,203.60 1,180.59 1,156.85 1,191.51 1,191.33 1,234.18 1,220.33 1,228.81 1,207.01 1,249.48
Euro (dls. por Euro) 1.2588 1.3287 1.3652 1.3003 1.3259 1.2961 1.2863 1.2324 1.2053 1.2128 1.2192 1.2022 1.2056 1.1786
Yen por délar 107.28 102.92 102.48 103.63 104.75 106.88 104.80 108.18 110.68 112.32 111.74 113.39 115.93 119.51
Salario por Hora (dls.) 15.45 15.82 15.85 15.90 15.91 15.95 16.00 16.03 16.07 16.14 16.17 16.19 16.29 16.32

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: Diciembre 2005

México
12 Diciembre 13 Diciembre | 14 Diciembre 15 Diciembre 16 Diciembre
Produccién Industrial Oferta y Demanda Tasa de Desempleo
(Oct.) Agregadas (3T05) (Nov.)
19 Diciembre 20 Diciembre 21 Diciembre 22 Diciembre 23 Diciembre
Ventas al Menudeo Inflacion (12. Q Dic.) Balanza Comercial
(Oct.) (Nov. Preliminar)
26 Diciembre 27 Diciembre 28 Diciembre 29 Diciembre 30 Diciembre
Finanzas Publicas
(Dic.)
2 Enero 3 Enero | 4 Enero 5 Enero 6 Enero

Estados Unidos

15 Diciembre

16 Diciembre

12 Diciembre 13 Diciembre

| 14 Diciembre

Ventas al Menudeo Balanza Comercial Indice de Precios a los | Cuenta Corriente
(Nov.) (Oct.) Consumidores (Nov.) (3T05)
Reunién del Fed Indice de Precios de Empire (Dic.)

las Importaciones TIC (Oct.)

(Nov.) Produccion Industrial

(Nov.)
Philadelphia Fed (Dic.

21 Diciembre 22 Diciembre 23 Diciembre

20 Diciembre

19 Diciembre

Indice de Precios al PIB 3T Final Ingreso y Consumo Ordenes de Bienes

Productor (Nov.) Personal (Nov.) Duraderos (Nov.)
Indice de Precios PCE | Confianza del
(Nov.) Consumidor U.
Indicadores Lideres Michigan (Dic. Final)
(Nov.)

26 Diciembre 27 Diciembre 28 Diciembre 29 Diciembre 30 Diciembre

Richmond Fed (Dic.) Confianza del Chicago PMI (Dic.)
Consumidor (Dic.)

2 Enero 3 Enero 4 Enero 5 Enero 6 Enero
ISM Sector ISM Sector Servicios Reporte del Mercado
Manufacturas (Dic.) (Dic.) Laboral (Dic.)

Minuta Reunién del Fed
del 13 de Diciembre

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetes y 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 afo
Metales
Oro Londres 503.52 525.29 470.99 458.94 431.11 441.02
Plata Nueva York 8.65 9.04 7.95 7.24 7.42 6.72
Cobre (Dls. xTon.) 216.75 218.00 203.50 167.30 164.35 146.60
Zinc (Dls. x Ton.) 1,835.00 1,834.00 1,590.00 1,369.00 1,280.50 1,187.00
Petréleo
Brent Ligero 58.56 56.23 53.26 63.74 53.70 41.78
West Texas Intermediate 58.06 59.39 57.88 63.00 56.58 44,18
Olmeca 56.01 55.86 53.37 63.97 54.84 42.46
Istmo 52.22 52.46 50.08 61.15 51.26 36.58
Maya 41.50 42.26 39.84 50.06 42.51 28.36
Mezcla 46.56 47.02 44,59 55.01 46.77 33.03
Tasas de Interés
Prime Rate 7.250 7.000 7.000 6.500 6.000 5.250
Libor 3 meses 4.500 4.480 4.368 3.890 3.430 2.510
Libor 6 meses 4.667 4.640 4.580 4.020 3.640 2.720
Cds. 30dias 4.340 4.330 4.130 3.800 3.240 2.360
Cds. 90 dias 4.470 4.450 4.340 3.900 3.400 2.460
Cds. 180 dias 4.630 4.630 4.560 4,040 3.600 2.700
Treasury Bills 3 meses 3.919 3.930 3.994 3.476 2.951 2.192
Treasury Bills 6 meses 4.285 4.264 4.287 3.811 3.203 2.463
Treasury Bonds 2 afios 4.350 4.400 4.392 3.974 3.667 2.982
Treasury Bonds 5 afios 4.354 4.424 4.415 4.056 3.836 3.565
Treasury Bonds 10 afios 4.439 4,523 4471 4.271 4.067 4.184
Treasury Bonds 30 afios 4.648 4.727 4.663 4.565 4.367 4.825
Tasa de Descuento 5.250 5.000 5.000 4.500 4.000 3.250
Fondos Federales 4.250 4.000 4.000 3.500 3.000 2.250
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 160.800 160.576 162.445 161.262 158.603 153.126
Brasil
Par 96.007 95.427 94.488 96.029 96.319 91.938
Descuento 97.242 96.574 95.528 95.039 93.859 90.001
Tipos de Cambio (moneda local por délar)
Euro (Dls. x Euros) 1.2000 1.1795 1.1681 1.2252 1.2120 1.3393
Libra Esterlina (Dls. x Libra) 1.7708 1.7501 1.7250 1.8111 1.8226 1.9467
Dolar Canadiense 1.1552 1.1596 1.1958 1.1836 1.2385 1.2258
Franco Suizo 1.2881 1.3051 1.3239 1.2663 1.2702 1.1446
Yen Japonés 116.18 120.43 119.46 110.87 109.15 104.01
Futuros (metales, petroleo y peso) ENE/06 FEB/06 MAR/06
Oro 503.90 505.90 507.10
Plata 8.53 8.56 8.60
Crudo 60.02 61.12 61.78
Peso CME 0.092850 0.092600 0.092325

Fuentes: Bloomberg, Reuters y CME (Chicago Mercantile Exchange).
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Resumen del Mercado Accionario

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
EMERGENTES IPyC 17,737.59 1.04 8.86 14.96 31.03 37.31 41.84
ALFA A 59.520 2.37 -2.62 -9.60 -5.79 4.42 3.80
Indice Var.% - Dls AMX L 16.030 -1.41 9.79 24.46 49.12 65.14 71.20
Local 1Sem. Acum. AMTEL Al 51.420 -1.21 11.90 23.87 51.68 61.09 72.78
ARA * 42.800 -2.04 4.44 14.62 2391 27.76 26.22
COREA (KOSPI) 1,321.04 1.94 50.04 ARCA * 24.710 2.66 6.37 6.83 10.51 8.38 16.01
HONG KONG (HANG SENG) 15,029.81 0.82 5.90 ASUR B 34.350 -0.55 -5.84  -23.12 5.56 13.70 12.44
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 893.37 -0.78 -1.00 BIMBO A 36.440 -1.03 6.15 6.33 16.05 29.40 27.86
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,325.53 1.05 10.14 CEL * 29.600 2.07 18.40 6.51 19.84 22.62 29.77
ARGENTINA (MERVAL) 1,524.50 -1.44 9.43 CEMEX CPO 64.350 2.14 11.18 14.22 42.19 58.44 64.49
BRASIL (BOVESPA) 33,291.82 -2.62 46.22 CIEB 23.050 -6.30 2.40 -3.68 468  -34.42 -32.70
CHILE (CIGP) 9,303.19 -0.79 12.61 COLLADO * 19.900 0.00 -28.16 4.74 24.38 22.84 28.64
MEXICO (IPC-DLS.) 1,650.09 -1.06 42.73 COMERCI UBC 16.150 4.19 4.46 5.07 29.82 29.20 29.51
CONTAL * 17.520 -2.12 -1.57 -7.64 -4.26 -18.13 -12.18
CYDSASA A 2.990 0.34 1.36 0.67 3.10 -32.05 -33.56
DESCB 13.850 -0.36 3.75 -1.77 -8.58  -13.98 -6.73
ELEKTRA * 95.500 1.56 13.56 16.93 16.96 -7.73 -9.83
MULTIPLOS FEMSA UBD 74.760 4.05 0.25 -4.02 19.37 27.77 26.67
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 24.720 -1.98 3.91 11.05 20.82 23.60 32.24
Actual GCC * 32.480 -0.88 7.98 19.85 72.77 35.33 38.21
(e) Oct/05 Dic/04 GEO B 36.300 1.68 8.49 15.06 39.62 62.78 63.07
GIGANTE * 7.400 0.00 -0.67 5.71 1.37 -8.64 -3.27
COREA 13.0 11.4 8.2 GISSA * 11.700 7.34 14.15 -5.26 -24.27 -44.29 -41.50
HONG KONG 171 16.4 19.9 GMEXICO B 24.830 -0.96 13.69 31.38 33.07 32.50 37.08
MALASIA 14.2 14.5 16.1 GMODELO C 36.250 4.74 8.27 1.34 7.25 18.23 20.99
SINGAPUR 16.4 15.6 14.3 GRUMA B 34.490 4.80 24.96 31.64 38.40 30.25 37.96
ARGENTINA 18.2 19.2 47.2 GSANBOR B-1 24.310 10.50 18.59 27.61 33.57 32.84 35.58
BRASIL 13.0 11.8 10.8 HILASAL A 0.940 -1.05 0.00 -2.08 -6.00 -7.84 -2.19
CHILE 21.2 22.3 23.1 HYLSAMX B 34.000 -6.08 -2.86 -1.45  -13.24 2.04 -1.08
MEXICO 18.1 16.1 15.0 ICA * 25.180 2.86 -1.72 0.40 -6.32 -2.40 5.18
IMSA UBC 32.940 -0.48 23.60 22.00 32.56 -1.55 -2.26
KIMBER A 39.700 0.48 7.50 4.17 8.56 3.12 8.62
KOF L 28.760 6.13 4.58 -5.11 4.70 8.69 10.49
MASECA B 7.250 -1.76 -0.28 -3.97 17.69 25.00 32.30
NAFTRAC 02 17.790 1.48 9.34 15.52 31.58 37.69 42.32
MERCADOS PENOLES * 59.660 -9.95 13.21 29.13 11.10 -0.57 1.12
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 5.490 0.00 1.67 1.67 19.35  -12.16 -2.66
SAVIA A 0.800 0.00 0.00 0.00 0.00 -27.93 35.71
Indice Var. % - Dls SORIANA B 47.410 3.52 8.99 7.14 7.04 18.58 22.19
Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 25.920 8.00 26.93 36.42 32.52 30.58 40.18
TELMEX L 12.940 4.95 14.92 21.96 27.24 20.82 30.71
CANADA (COMPOSITE) 11,110.73 0.19 25.57 TLEVISA CPO 43.750 0.14 6.42 14.26 31.07 30.05 31.30
EUA (DOW JONES) 10,876.07 0.90 0.86 TVAZTCA CPO 7.050 1.15 8.46 6.17 31.78 -0.28 -1.40
JAPON (NIKKEI) 15,173.07 2.10 16.50 URBI * 72.730 1.24 -1.13 3.90 18.16 49.34 46.84
INGLATERRA (FT-100) 5,531.60 1.44 5.45 VALLE B 20.000 2.56 3.90 0.00 14.29 1.11 9.89
ALEMANIA (DAX-30) 5,353.66 -0.38 43.11 VITRO A 13.990 -2.51 33.88 10.42 65.56 20.40 9.47
FRANCIA (CAC-40) 4,704.41 -0.79 40.06 WALMEX V 59.170 1.04 3.95 8.71 31.84 54.53 54.33
ESPANA (IBEX-35) 10,555.30 -1.09 32.24 GFINBUR O 16.820 -2.38 0.24 -12.89 -5.65 7.05 5.50
GFNORTE O 22.010 3.87 -5.58 -3.56 17.61 23.75 31.91

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 14-Dec

MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 0.00 61.66 -97.7 -97.7 -97.7 -97.7 -100
Actual Oct/05 Dic/04 ALFA A 25.00 29.80 0.00 0.26 -8.82 -4.55 -15.0
TMM A 16.65 6.02 0.00 0.00 0.72 0.72 -80.4
CANADA 20.8 19.4 17.4 VITRO * 16.46 1.61 0.00 0.00 0.05 0.06 74.6
EUA 19.4 18.6 19.4 CINTRA A 3.48 0.52 -3.81 -14.5 -22.7 54.7 363.3
JAPON 26.3 23.6 22.9 POSADAS A 89.92 0.13 0.07 0.70 0.55 0.92 12061
INGLATERRA 13.9 13.4 14.7 SANLUIS A 2.51 0.12 0.00 0.00 0.00 -0.06 -60.9
ALEMANIA 18.2 16.8 18.3 CODUSA A 0.38 0.10 0.00 -0.03 -0.03 -0.03 -89.2
FRANCIA 14.8 14.0 19.6 SAVIA A 1.70 0.03 0.00 0.00 -0.04 0.43 -9.0
ESPANA 16.4 16.3 15.7 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 -0.11 -0.11 -0.12
OTRAS 0.01
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 28,299.67 100.00 1.61 3.69 -2.91 3.55 -1.14
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Mercado de Dinero

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

Después del anuncio de politica monetaria del Banco de
México el pasado viernes, en donde especific6 un
relajamiento de las condiciones monetarias no mayor a 50
puntos base (manteniendo el “corto” en 79 mp diarios), las
tasas de interés no sélo incorporaron alrededor de 10
centésimas mas de baja en sus niveles, sino que ademas se
agudizaron las expectativas en torno a descensos
posteriores.

Mientras que antes de haberse dado a conocer el
comunicado, las apuestas giraban entorno a si las siguientes
bajas en el nivel de fondeo serian de 25 pb durante los
meses de enero y febrero llevando el nivel al 7.75%, hoy en
dia, ya existen expertos que ven probable un 7.50% para el
mes de marzo. De hecho, tanto las tasas de los fisicos como
de los futuros de la THE, han comenzado a descontar ésta
expectativa.

Asi, las tasas de corto plazo mantuvieron su tendencia de
baja cerrando la semana sobre niveles cercanos al 8% en el
caso de los Cetes de 28 a 91 dias, mientras que el plazo de
un afio y rebasando este piso, finalizé la semana al 7.96%.

En el caso especifico de los largos plazos, y contrario a las
semanas previas, los bonos se mantuvieron relativamente
estables durante los primeros dias de la semana, registrando
un importante repunte a partir del jueves 15. Esto debido a
que luego de que la Secretaria de Hacienda diera a conocer
los cambios tanto en montos como en frecuencias de
emision de los diferentes instrumentos gubernamentales
para el primer trimestre del 2006 (especificado en la “Nota
Anexa”), indicando incrementos de 800 mp en cada una de
las emisiones de bonos, la parte larga de la curva cerrd con
incrementos de casi 10 centésimas en promedio.

Independientemente de esto, cabe destacar el hecho de que
los bonos de tasa fija practicamente no presentaron relacion
con el Treasury de 10 afios, sino méas bien con:

e Las estrategias propias de los intermediarios
financieros.

e Fuerte incremento en la demanda y escasez de
vendedores.

e La concentracion de algunas de las emisiones
(principalmente exenta) en muy pocas manos.

e La sorpresiva debilidad del tipo de cambio, el cual
rapidamente lleg6 a tocar maximos de P$10.740/USD.

e Fuerte entrada de flujos de délares, también apoyando
a la fortaleza del peso.

De esta forma, en general creemos que el panorama a
mediano plazo mantendré una tendencia de baja en las tasas
de interés nacionales, teniendo en cuenta caracteristicas
adicionales sobretodo en el caso de los largos plazos.

En cuanto a las tasas estadounidenses, cabe destacar la
volatilidad presentada por el Treasury de 10 afios;
comenzando por el incremento de 25 pb en la tasa de
referencia anunciado por el FED. Sin embargo ain mas
importante que el alza en dicho nivel, lo fue el cambio en
las palabras del acostumbrado comunicado que acompafia
cada decision monetaria. El banco central estadounidense
decidio suprimir la palabra “acomodaticia”, manteniendo el
“mesurado” en su mensaje. EI mercado interpretd con esto,
una nueva posibilidad de ver menor velocidad en la
tendencia de alza o bien montos diferentes de incremento;
esto a pesar de haber sido claro en cuanto a que aun no ha
terminado el ciclo de alzas, todo dependera de la
informacion econémica futura.

NOTA ANEXA:

El jueves la SHCP publicé el calendario de subastas
primarias para el primer trimestre del 2006. Entre los
puntos mas relevantes destacaron:

* Se incrementa en 2,200 mp el monto total de Cetes, es
decir en un 11.40%.

* Se incrementa en 800 mp el monto total de Bonos a Tasa
Fija en todos los plazos (4,000 mp), es decir en un 35.40%.
Cabe destacar la nueva emisién del Bono de Tasa Fija a 10
afios durante todo el 2006.

* Se suspenden las colocaciones quincenales de Bondes
182.

* Se incrementa en 50 m de udis el monto mensual del
plazo de 10 afiosy se inicia la colocacion al plazo de 20 y 30
anos.

* NO se tiene programado efectuar ninguna operacion de
permuta de Bonos de Desarrollo con tasas de interés fija.

* En cuanto al IPAB, entre los movimientos de incremento
y disminucién, las modificaciones no representan un
cambio significativo en los montos de subasta, ya que
solamente se incrementa en 50 mp el monto promedio
semanal (los BPATS bajan en 800 mp al mes, mientras que
los BPA182 suben 1,000 mp al mes, lo cual arroja 200 mp
de incremento mensual).

* PEMEX tiene continuara recurriendo al mercado local
para su financiamiento., realizando emisiones de
Certificados Bursa'tiles de hasta 10,000 mp en las
correspondientes ofertas publicas.
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INSTRUMENTO ANTERIOR ACTUAL DIFERENCIA TOTAL %
CETES 28 4,000 4,500 500 [4& 2,200 11.40
91 5,500 6,000 500
182 4,800 5,400 600
364 5,000 5,600 600
BONOS 3 afios 2,300 3,100 800 (A 4,000 35.40
5 afios 2,200 3,000 800
7 afios 2,200 3,000 800
10 afios 2,300 3,100 800
20 afios 2,300 3,100 800
BONDES cpn. 182 600 - (600)|w 600
UDIBONO 10 afios 550 600 50 (A 50 81.82
20 afios - 200 200
30 afios - 200 200
BPAS 1 afio 1,250 1,250 -
BPATS 3 afios 1,600 | 1,400 c/semana (200)|w 800 al mes
BPA 182 5 afios 1,000 | 750 c/semana (250) 4 1,000 al mes
BREMS 1 afio 1,000 1,000 - - 0
BREMS 3 afios 1,000 1,000 -
BREMS 5 afios 1,000 1,000 -
Hilda A.
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Mercado Cambiario

Durante gran parte de la corta semana que finaliza, el valor
del peso registré una gran volatilidad y terminé perdiendo
frente al délar americano.

Dicha pérdida fue motivada por el alza de veinticinco
puntos base en la tasa de referencia de la Fed, que aunque
para el mercado no fue sorpresa, se conjugd con la baja
mayor a la esperada en las tasas nacionales propuesta por
Banxico apenas unos dias antes.

Otro de los factores en contra del peso es la debilidad actual
del real brasilefio, por algunos inversionistas extranjeros
que ven a México no como un pais aislado sino como parte
del blogue paises latinoamericanos.

12/24/040aM12/13/05

~ Chart: il Line Chart

Habra también que poner atencién al mercado de futuros de
peso en Chicago, ya que el contrato mas préximo vence el
préximo lunes.

De esta forma, el peso continud con el rebote que inici6
desde principios de mes, rompiendo temporalmente la
tendencia a la baja de largo plazo

Expectativa

Para esta semana el rango de la semana lo ubicamos entre
10.65y 10.85

D. Trevifio/ R. Esparza
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Las posiciones en CME se redujeron ligeramente, nada preocupante hasta el momento.
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Mercado Accionario

En este ultimo comentario del afio nos parece oportuno hacer un balance de los mercados accionarios, y exponer el
escenario que consideramos mas probable para el 2006. Al cierre del primer semestre de este 2005 publicamos una
tabla, en donde se podia apreciar claramente que los mercados accionarios ganadores en el afio eran lo emergentes,
mientras que los desarrollados habian mostrado un comportamiento lateral y, en varios casos, hasta un rendimiento
negativo. No obstante, también se menciond que en respuesta a ciertas sefiales en las graficas, y de acuerdo a
estadisticas pasadas, era probable que hubiera un cambio de tendencia y que el segundo semestre seria ganador para
los indices de las grandes economias.

En los ultimos meses si se ha presentado el alza y ahora, como se puede apreciar en la tabla, hay cambios
importantes, pues algunos indices que se encontraban en los Ultimos lugares se ubican ahora mejor posicionados,
como es el caso de Japon y los indices de Europa. Estados Unidos registra un rendimiento positivo pero pobre
comparandolo con las dos regiones mencionadas.

Indices mundiales (rendimientos en dlls)
Rendimiento Rendimiento  Acumulado Lo importante ahora, y con miras al afio
ler. Semestre  2do. Semestre 2005 entrante, es tratar de ver si este
Indice de Latinoamérica 11.12% 35.20%  47.36% | Ccomportamiento positivo de los mercados
Indice de Europa Emergente 3.87% 38.34% 46.67% | prevalecera.
Indice de la Bolsa 6.82% 34.68% 45.48% De acuerdo a las gréficas, el avance
Indice de Mercados Emergentes 4.22% 22.46% 27.66% reciente en los fndices regionales ha
Japon -4.75% 24.61%  17.77% | generado sefiales de continuacién del alza
Indice de Asia ex. Japtn 3.41% 9.96%  14.34% | de largo plazo. En términos del potencial
SP Md Cap 6.03% 944%  1301% | de |os indicadores de velocidad, a
SP Small Cap 3.73% 8.51% 9.93% | excepcion de los emergentes, alin muestran
Indice del Mundo 0.77% 11.33% 9.74% | un buen margen de alza, antes de llegar a
Indice de Europa 0.27% 10.52% 8.18% | |os niveles que a principios de este afio
Indice Wilshire 5000 2.01% 7.40% 6.55% dieron |ugar a las correcciones.
Indice S&P 500 0.85% 6.83% 5.02%
Indice Nasdaq -0.26% 10.00% 4.01%
Indice Dow Jones -2.05% 5.92% 0.93%

Se puede apreciar que los indices de los mercados desarrollados se encuentran lejos de los niveles maximos
histéricos, que se registraron antes del rompimiento de la burbuja de tecnologia en el afio 2000, y lejos también de
zonas de oferta peligrosas. En contraste, los indices de los mercados emergentes, dada la velocidad con la que han
subido, ya estan proximos a alcanzar esa zona de maximos y, por tanto estan entrando a los niveles de peligro que
pueden frenar la baja.

Ahora bien, de acuerdo a las perspectivas de crecimiento econdmico que se tienen estimadas para el 2006, siguen
siendo los indices de baja capitalizacion los que se ubican en un mejor panorama pues, por regién, superarian al
crecimiento del PIB de todo el mundo, como pasé este 2005. Esto finalmente se traduce en mejores utilidades para
las empresas, por lo que, lo probable es que, posiblemente a un menor ritmo que el registrado en los Gltimos dos
afios, pero los indices emergentes continuaran con su tendencia positiva.

Para nuestra Bolsa, tanto por la influencia de los indices de emergentes como por los indices americanos, la
perspectiva de mediano plazo sigue siendo positiva. Tanto en pesos como en dolares, el indice ya no tiene
resistencias por vencer que signifiquen zonas de oferta o peligro, y sigue conquistando nuevos maximos.
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Sin embargo, si consideramos que después de tres afios con ganancias de mas de 40%, es posible que el 2006 la
Bolsa modere el ritmo de alza y presente un menor rendimiento. Desde el punto de vista técnico hay sefiales en los
indicadores semanales que apoyan un escenario de avance mas mesurado; de hecho, hemos mencionado en este
mismo espacio durante las Gltimas semanas, que dada la magnitud del avance de la Bolsa, se percibe que el
incremento ha sido mucho y en poco tiempo, y que puede haber un periodo de correccidn significativo. Si bien esto
no modifica la tendencia principal que es positiva, si puede representar, a final de cuentas un alza mas moderada.

Por el lado del crecimiento econémico, aungue se espera un desempefio similar al de este 2005, las expectativas son
menores Yy esto se podria traducir en un ritmo menor de incremento en utilidades para las empresas —que ya tienen
contemplados varios analistas fundamentales-, lo que también representa un techo para el precio de las acciones.
Adicionalmente, hay que recordar que el afio entrante seré electoral y para la primera mitad se esperaria un aumento
en el ruido politico. Si bien es cierto que hasta ahora la Bolsa se ha mantenido al margen de todo ese entorno, vemos
dificil que, con miras a las elecciones, no se vea un tanto afectada.

Ahora bien, cabe aclarar que no estamos hablando de un cambio de direccién en la tendencia principal de la Bolsa,
sino de un rendimiento mas moderado que el de los tres Gltimos afios. Al fin y al cabo, ante un entorno de tasas mas
bajas, la Bolsa seguiria siendo una opcién atractiva para la diversificacion de los portafolios.

Eso si, consideramos que tendremos que ser mas selectivos en cuanto a las emisoras, pues no podemos descartar
que el avance ahora no sea generalizado; es decir, habrd que estar mas pendientes de las recomendaciones y
perspectivas de utilidades para cada una de las emisoras, de acuerdo a el Analisis Fundamental.

G. Muniz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados y
Mineria

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

IMSA Acero planea nuevas expansiones.

IMSA. La empresa anuncié que su subsidiaria IMSA
ACERO realizard expansiones en su planta de Monterrey,
para incrementar la produccién de lamina de acero
galvanizada, pre-pintada y rolada en frio. La inversion se
estima en US$120 millones, y se espera iniciar la
implementacién a principios de 2006, para comenzar a
operar a mediados de 2007. De acuerdo a la empresa, esta
expansién permitira incrementar la produccién de acero
galvanizado en 300 mil toneladas, con lo cual se llegara a 2
millones de toneladas anuales. La planta tendrd la
flexibilidad para procesar hasta 130 mil toneladas de acero
pre-pintado. IMSA ACERO incrementara su produccion de
acero rolado en frio en 260 mil toneladas para alimentar la
nueva linea. Creemos que es una buena oportunidad de
expansién que permitird aprovechar las oportunidades que
hay por la reubicacion en México de plantas de otros paises
que aprovechan la cercania con Estados Unidos. Ademas, la
reciente noticia de escision de los negocios de paneles y
aluminio permitira revalorar cada uno y facilitara posibles
asociaciones estratégicas en el futuro.

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@cbbanorte.com.mx

DESC firmé un acuerdo para vender su negocio de
pistones, y forma una alianza estratégica con CIE
Automotive.

DESC continua con su estrategia de enfocarse en negocios
con un mayor potencial de generacién de valor y
crecimiento. En ese sentido anuncié que firmé un acuerdo
para vender los activos del segmento de equipo original de
Pistones Moresa, su negocio de pistones, a Kolbenschmidt
Pierburg AG. Se espera que esta transaccion concluya
durante el 1T06.

Por otro lado, DESC también firmd un acuerdo a traves de
su subsidiaria DESC Automotriz con CIE Automotive, para
formar una asociacién estratégica 50%-50% para la
fabricacion de componentes y grupo de componentes
automotrices, asociados con las tecnologias de estampados

mecanizado, inyeccion de aluminio y pintura en el mercado
del TLC y Centroamérica. CIE Automotive es un grupo
especializado en la Industria Automotriz, con sede en
Espafia. Esta alianza supone una inversion conjunta de
alrededor de US$ 90 millones, a través de la aportacion de
las acciones del negocio de Pintura y Estampados de DESC
(PEMSA), y de las acciones y una aportacion de capital de
CIE Celaya, subsidiaria de Cie Automotive. DESC espera
beneficiarse con esta asociacion, a través de la creacion de
economias de escala y sinergias que se traducirian en
ahorros para su negocio automotriz.

Nos parece positivo que la empresa siga enfocada en
mejorar su portafolio de operaciones, aunque seguimos
creyendo que la recuperacion en los resultados de DESC
se ir4 dando paulatinamente, dado el entorno adverso
donde se desenvuelve la empresa (altos costos de las
materias primas y de los energéticos).

Sector Comercial

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

ANTAD.- Report6 Las ventas mismas tiendas del
mes de noviembre.

ANTAD.- Report6 la cifra de ventas mismas tiendas del
mes de noviembre del sector de autoservicio, con un
decremento del 2.3%. Las ventas totales aumentaron 5.1%.
En el piso de ventas el crecimiento fue del 9.1%. Este
indicador continGa con una tendencia negativa a pesar de la
reactivacion del consumo y una mayor apertura al crédito,
por lo que de nueva cuenta se confirma que Walmart
continda ganado participacion de mercado. Cabe sefalar
que el crecimiento en ventas mismas tiendas de dicha
cadena en el mismo mes fue del 6.8%.Es importante
mencionar que la competencia que enfrenta el sector es muy
fuerte asi como el crecimiento en el piso de ventas, por lo
gue estimamos que las cadenas de tiendas que integran a la
ANTAD se veran afectadas en sus ventas mismas tiendas en
el mes de diciembre.

COMERCI.- Standard and Poor’s asigné una
calificacion de mxA-1 al programa de certificados
bursatiles de la empresa.

COMERCI.- La agencia Standard & Poor's asigno la
calificacion en escala nacional de 'mxA-1+" al programa de
certificados bursatiles de corto plazo de Controladora
Comercial Mexicana, cuyos recursos seran utilizados para
financiamiento de capital de trabajo. Segun la calificadora,
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las calificaciones de CCM reflejan su posicion como uno de
los principales participantes dentro de la altamente
competida industria mexicana de tiendas de autoservicio, su
perfil financiero moderado y las medidas que la compafiia
ha tomado para mejorar eficiencias y margenes operativos,
asi como para disminuir el riesgo cambiario relacionado
con su deuda denominada en dolares. Nuestra
recomendacion es de compra riesgo bajo con un precio
objetivo de Ps. 19.85 mas un dividendo de Ps. 0.15.

Sector Infraestructura

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

IDEAL se lleva el Arco Norte.

IDEAL resultd la ganadora en la licitacion del libramiento
Arco Norte tras la descalificacion técnica de Acciona.
IDEAL resultd ser quien ofrecid el menor costo de
construccién de la obra, cuyo objetivo sera evitar que parte
importante del trafico ingrese a la Cd. De México, al
conectar las carreteras de Puebla, Pachuca y Querétaro. El
costo por km. recorrido serd de $1.04 pesos. La obra serd
realizada en concreto hidraulico y tendra una longitud de
224 km. Se trata de la segunda obra carretera licitada por el
gobierno que IDEAL gana en el afio, después del tramo
Tepic-Villa Unién. El valor de la obra licitada supera los
US$300 millones, y esperamos que la mayor parte de la
construccién pueda ser realizada por CICSA, el brazo
constructor de Grupo Carso. Respecto al financiamiento de
la construccion, IDEAL contribuird con el 76% mientras
que el resto podra ser financiado mediante deuda, que muy
probablemente corra a cargo de INBURSA. Una vez en
operacion, IDEAL podria incrementar el grado de
apalancamiento en funcién del flujo operativo que genere
esta concesion a 30 afios. Se espera que en un inicio el aforo
vehicular promedio sea de 6,400 unidades diarias.
Consideramos un éxito la adjudicacion de esta licitacion
para IDEAL, que seguramente continuard buscando
oportunidades de negocio y debera ser considerada dentro
de las favoritas en licitaciones futuras.

CEMEX espera buenos resultados para el cierre
de afio y durante 2006. Incrementamos precio
Objetivo a $73.50.

CEMEX anunci6 s6lidos resultados estimados para el
4T05. En su reporte preliminar, CEMEX espera ventas
superiores a los US$3,900 y un EBITDA cercano a los
US$950 millones para el trimestre. Ademas, la empresa dio
una guia para el 2006 con EBITDA alrededor de US$4,000

millones y flujo libre de efectivo superior a los US$2,200
millones. CEMEX utilizara nuevamente su flujo libre del
trimestre para la reduccion de deuda, con lo cual sus niveles
de apalancamiento para fin de afio ser&n muy adecuados y
esperamos que disponga de mayor porcentaje de sus
recursos para nuevas inversiones el proximo afio. Creemos
que todo esto sera visto positivamente en el mercado, pues
confirma la buena decision que resulto la compra de RMC.
Consideramos que el reporte preliminar es positivo y
ratifica la buena perspectiva que esperamos para la empresa
en 2006, que incluye entre otros factores: a) una fuerte
demanda de cemento en Estados Unidos, lo que permitira
una mejora en los precios y una posible reduccion en los
aranceles a las importaciones de cemento mexicano; b)
mayores beneficios de la adquisicion de RMC que los
obtenidos en 2005; ¢) una sélida generacion de flujo de
efectivo, superior a la que contribuyé a una notable
reduccion de deuda durante 2005 y nos hace pensar en
nuevas adquisiciones en el futuro; d) una situacion mas
favorable y justa al compararse con otras empresas en la
industria, que histéricamente han cotizado a multiplos de
valuacion superiores. Por ello, hemos revisado a la alza
nuestro precio objetivo para 2006 a $73.50 con una
recomendacion de COMPRA a los niveles de precio
actuales.

TRIBASA cambia de nombre y regresa a cotizar.

TRIBASA. Las asambleas de accionistas ordinaria y
extraordinaria autorizaron el cambio en la denominacion
social de la empresa, que serd en adelante “Promotora y
Operadora de Infraestructura, S.A. de C.V.”. El cambio
afectard también la clave de cotizacién en la BMV que
pasara a ser PINFRA a partir del lunes 19 de diciembre.
Ademas, la empresa solicité el levantamiento de la
suspension para cotizar en Bolsa, para asi poder reanudar
operaciones ese mismo dia.

Al tercer trimestre del afio, TRIBASA contaba con activos
por $10,012 millones de pesos y Pasivos por $9,488
millones. Las ventas acumuladas en los primeros nueve
meses de 2005 sumaron $ 1,926 millones, mientras que la
UAFIDA vy utilidad neta registradas fueron por $ 1,024 y
$139 millones, respectivamente. De los negocios de
TRIBASA, para el tercer trimestre Concesiones representd
el 70% de los ingresos, Construccion el 17.5% vy
Manufactura de mezcla asfaltica y otros negocios el 12.5%.

Consideramos que la aprobacion de la asamblea y la
solicitud ante la Bolsa indican el interés de regresar a los
mercados en un momento clave para el sector
infraestructura. Aunque la perspectiva del sector es positiva,
sugerimos cautela por el alto nivel de pasivos que aun se
observa en el balance de la empresa.
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Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@chbanorte.com.mx

TMM- la empresa inici6 una oferta para
comprar los bonos hasta por US $ 331 millones.

TMM.- La empresa anuncié que inicié una oferta para
comprar hasta US $ 331 millones de monto principal de los
Bonos, con los recursos netos recibidos por la reciente
venta de los 18 millones de acciones de Kansas City
Southern. El precio de compra ofertado es del 100% del
valor nominal de los Bonos, més los intereses devengados
al dia anterior a la fecha de pago. La oferta expira el viernes
13 de enero de 2006, a menos que sea extendida. Los
tenedores de Bonos podran cancelar su aceptacion a la
oferta en cualquier momento antes de su expiracion. The
Bank of New York es el agente pagador de la oferta.

Sector Medios

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@cbhbanorte.com.mx

El Senado pospone la discusion de las reformas a la
Ley de Radio y Televisién hasta el proximo periodo
ordinario.

TELEVISA/ITVAZTECA. El Senado pospuso hasta el
préximo periodo ordinario la discusion de las reformas a la
Ley de Radio y Television aprobadas por la Camara de
Diputados en dias pasados. De cualquier forma habra que
seguir pendientes de las controversias que puedan surgir en
cuanto a las modificaciones a dicha ley y sus posible
repercusiones sobre las televisoras.

Azteca America firma un acuerdo con Comcast, el
cual le permitira tener un mayor acceso a los
clientes.

TVAZTECA. Azteca América, subsidiaria de TVAZTECA
enfocada en el mercado hispano de Estados Unidos, firmé
un acuerdo de afiliacién con Comcast, proveedor de cable,
entretenimiento y productos y servicios de comunicacion.
Este acuerdo brinda oportunidades de servicios de
transmision para la sefial de Azteca America en los
mercados de Estados Unidos en donde no se tiene cobertura
por parte de estaciones de television abierta. Consideramos
que este acuerdo es positivo para Azteca América, ya que
con él se tendra un mayor acceso a los clientes, con lo que
se fortalecera su presencia en los mercados donde
participa. TVAZTECA se vera a su vez beneficiada, dado
que la importancia del mercado hispano en Estados
Unidos cada vez se hace mas palpable en los resultados de
la compafiia.

TVAZTECA liguidara pasivos con la emision de
Certificados Bursatiles por Ps 1,000 millones que
realizo.

Por otro lado, TVAZTECA informé que concluyo
exitosamente la emisién de Certificados Bursatiles por Ps
1,000 millones. La emisién tiene amortizaciones graduales
que concluyen en el 2012, y la tasa de interés es TIIE + 173
puntos base. Fitch México asigné una calificacién de AA
(mex). La empresa espera utilizar los recursos para pagar
deuda por el mismo monto durante el 2006. Esto es positivo
para TVAZTECA, ya que con ello mejorara el perfil de
vencimientos de su deuda y su costo financiero.

Sector Telecomunicaciones

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

TELMEX gana licencia WILL en Chile.

TELMEX. De acuerdo al gobierno de Chile, la principal
subsidiaria de TELMEX en dicho pais, gané una licencia
para operar un servicio de telefonia fija inalambrica,
conocido como WILL (Wireless Local Loop). Este acuerdo
es positivo ya que le permite a la compafiia un mayor
acceso a los clientes de dicho pais, con lo que podra
incrementar su participacion de mercado, y se fortalece la
presencia de Telmex en Chile. Vale la pena recordar que
fue le afio pasado cuando Telmex adquirié Chilesat, y
actualmente es la tercer subsidiaria en importancia, después
de Brasil.

AMX distribuira un dividendo en efectivo muy
atractivo el préximo 23 de diciembre.

AMX. En la asamblea de accionistas celebrada el pasado 13
de diciembre, se aprobd la distribucion de un dividendo
extraordinario en efectivo en una sola exhibicién, a razon
de Ps 0.30 por accion. La distribucién del dividendo se
realizara el proximo 23 de diciembre, junto con el tercero
de los cuatro pagos en que se divide el dividendo aprobado
en la asamblea del pasado 28 de abril de Ps 0.07 por accién.
Asi el dividendo que se distribuira el préoximo 23 sera de Ps
0.3175, lo que equivale a un muy atractivo retorno sobre
dividendos de alrededor del 2%, con respecto al precio
actual. Asi, el proximo 21 de diciembre es ex-cupon.

AMX sigue su tendencia de crecimiento en el
mercado de Brasil.

AMX. La Agéncia Nacional de Telecomunicagdes
(ANATEL) de Brasil dio a conocer el nimero de usuarios
de telefonia mdvil al mes de noviembre. Al cierre de dicho
mes, el nimero de usuarios se ubicé en 82.4 millones, lo
que implica que tan s6lo en octubre se afadieron 1.1
millones de nuevos clientes. De esta forma, en los Gltimos
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doce meses el nimero de usuarios aumentd 34.6%. El
indicador que muestra el nimero de celulares en servicio
por cada 100 habitantes (teledensidad) crecié 0.6 pp.
respecto del mes de septiembre, al ubicarse en 44.6%.

Durante noviembre, algo muy positivo fue que Claro (la
marca que utiliza AMX en dicho pais) fue la Unica en
registrar una mayor participacion, ya que de los 1.1
millones de usuarios que se afiadieron durante el mes, el
23.3% son clientes nuevos de Claro, el 20.8% son usuarios
de Vivo (de Movistar), y el 18.6% pertenecen a TIM. De
esta forma, en cuanto a la participacién de mercado, Vivo,
aunque sigue perdiendo participacion, es todavia el lider
con el 35.4% (una reduccion de 20 pb., respecto del mes de
octubre), seguido por TIM con el 23.01% (6 pb., abajo del
mes de octubre), y Claro con el 21.79% (vs. 21.77% en
octubre).

S BANORTE

AMX se mantiene muy competitivo en Brasil. Logra
aumentar su participacion en ese mercado y aprovecha
que sigue creciendo a tasas muy elevadas. Aun cuando a
estos niveles de precios la accién ya alcanzé nuestro
precio objetivo, y los multiplos a los que cotiza estan en
niveles elevados, no debemos olvidar que las
perspectivas siguen siendo muy favorables.

Clasificacién de Acciones por

Recomendacion, Riesgo y Rendimiento

Analisis Fundamental

analisis.fundamental@cbbanorte.com.mx
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ANALISIS FUNDAMENTAL

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.

TELMEX /
i TELECOM/

TLEVISA internet y video.

La Comision Federal de Competencia (CFC) ha solicitado que se eliminen los obstaculos que impiden la convergencia de los servicios de telefonia,

Publicacién elaborada por Casa de Bolsa Banorte (Banorte Securities International Ltd.) con base en fuentes consideradas como fidedignas. El inversionista deberé tomar en cuenta que en la elaboracién del presente informe relativo a valores,
instrumentos o inversiones, no han sido tomados en consideracion sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo, por lo que se sugiere asesoramiento especifico y especializado, previamente a las decisiones de
inversién que asuma. En virtud de lo anterior, siempre se entendera que la presente publicacién no implica la certificacién de los criterios y datos expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversién siempre seran responsabilidad del

inversionista. Prohibida la reproduccién total o parcial de este documento sin autorizacion.
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Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

g
«» BANORTE Grupo Financiero Banorte

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO] ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP
16-Dec-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 8 24,710 12.8778 1.7692 2.3551 2.7270 3.1245 3.1988 1.92 10.49 5.93
BACHOCO UBL 3 32.990 41.0076 5.6548 6.9089 6.8534 8.3024 11.9328 0.80 4.78 2.20
BIMBO A 3 36.440 15.4457 1.6281 2.2710 2.9728 4.0784 3.2943 2.36 16.05 7.03
BAFAR B 3 5.500 4.973 1.0085 1.1467 0.5611 0.8459 0.0014 1.11 4.80 6.14
CONTAL * 3 17.520 8.7986 1.2105 1.5669 1.7598 2.3084 1.7942 1.99 11.18 5.72
FEMSA UBD 3 74.760 38.8842 3.2304 4.8060 9.4193 12.5465 7.1544 1.92 15.56 6.30
GMODELO C 3 36.250 15.3743 1.7991 2.3247 3.2435 4.2224 5.1560 2.36 15.59 7.23
GMODERN * 3 42.000 39.771 3.0109 3.9131 42296  5.0341  9.6760 1.06 10.73 5.85
GRUMA B 3 34490 24.4121 1.7199 2.5990 2.6169 4.0315 1.0831 141 13.27 8.84
KOF L 3 28.760 17.6296 1.7035 2.4884 3.3566 4.5666 1.4502 1.63 11.56 7.57
HERDEZ * 3 7.700 4.3289 0.4602 0.5120 1.3104 1.6280 0.0819 1.78 15.04 6.04
MASECA B 3 7.250  6.3364 0.3476 0.6093 0.5030  0.6634  0.0992 1.14 11.90 8.59
VALLE B 3 20.000 17.087 0.7031 0.7388 4,0317 45346 0.9802 1.17 27.07 5.11
CEMENTERA
CEMEX CPO 3 64.350 26.6424 5.2020 6.3355 55145  6.9539  1.4368 2.42 10.16 9.57
CMOCTEZ * 3 20.000 8.0505 1.0271 1.5604 1.5312 1.9612 2.1209 2.48 12.82 7.62
GCC* 3 32480 20.1226 1.9025 2.7126 2.8392 3.5568 3.2666 1.61 11.97 7.56
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 3 4.110 42.212 0.6842 6.5510 2.7484 4.0589 6.3991 0.10 0.63 7.47
KIMBER A 3 39.700 9.6924 1.6838 2.5230 3.3681 4.4923 2.0183 4.10 15.74 7.53
COMERCIALES
ALSEA * 3 26.100 11.9118 1.5265 1.5810 2.3695 3.1317 1.1093 2.19 16.51 6.76
COMERCI UBC 3 16.150 14.8638 0.9371 1.5926 1.4202 1.9307 0.5594 1.09 10.14 6.79
CNCIB 3 0.620 0.3536 -0.8806 -0.8705 0.0026 0.0070 0.0616 1.75 0.71) 9.72
ELEKTRA * 3 95.500 36.6786 7.0696 9.0076 10.5588 14.3049 84.4627 2.60 10.60 6.76
FRAGUA B 3 45900 18.3864 3.2216 45737 3.5179 43714 8.6318 2.50 10.04 6.94
GCORVIUBL 3 3.050 3.0440 0.2208 0.4509 0.3688 0.5481 0.8601 1.00 6.76 3.97
GIGANTE * 3 7.400 13.2384 -0.0992 0.0475 0.3653 0.6525 0.4719 0.56 155.80 6.60
GOMO * 3 0.250 5.0315 -0.5660 -0.6823 -0.1072  -0.1103 0.0564 0.05 -0.37 -7.52
LIVEPOL 1 3 24.000 13.2126 0.9661 1.8903 1.4776 2.6927 0.1067 1.82 12.70 8.70
SAB * 3 19.500 16.5911 1.6123 2.6304 2.0296 3.1450 1.4978 1.18 741 5.05
SORIANA B 3 47.410 33.4370 2.4330 4.3903 3.2687 4.9150 3.7593 1.42 10.80 7.04
WALMEX V 3 59.170 11.2356 1.3439 2.1614 1.7423 2.5708 2.1597 5.27 27.38 17.42
COMUNICACIONES
AMTEL Al 3 51.420 5.8674 1.7878 1.8662 7.0655 8.2822 3.2122 8.76 27.55 6.06
AMX L ) 16.030 2.3601 0.4655 0.5110 0.6662 0.8081 0.3043 6.79 31.37 12.74
CABLE CPO 3 15.000 6.3604 0.2494 0.0584 0.3939 0.3618 1.1951 2.36 256.85 8.76
CEL* 3 29.600 -20.6442 -8.9382  -12.9518 -4.1615  -7.1455 0.1392 -1.43 -2.29 11.84
MOVILA B 3 86.970 -38.7083  14.1150 7.5536 18.2573 7.8393 0.6307 -2.25 11.51 -14.88
RCENTRO A 3 8.600 5.8515 0.1838 0.3842 0.5278 0.9074 0.8678 1.47 22.39 8.16
TELECOM Al 3 25.920 7.8587 2.1237 3.1347 10.1855 13.2069 7.8475 3.30 8.27 3.59
TELMEX L 3 12.940 4.5530 0.8800 1.3498 1.5801 2.1369 1.2159 2.84 9.59 5.04
TLEVISA CPO 3 43.750 9.1157 1.2208 1.8631 24717 3.4649 3.8295 4.80 23.48 11.02
TVAZTCA CPO 3 7.050 1.3660 0.3716 0.5350 0.7522 1.0999 0.2848 5.16 13.18 7.37
UNEFON A 3 3.000 1.7209 0.7927 1.0056 0.0899 0.1673 0.0346 1.74 2.98 7.10
CONSTRUCCION
ICA* 3 25.180 20.2660 0.7068 1.3539 1.8497 24231 13.3632 1.24 18.60 9.49
CONTROLADORAS
ALFA A 3 59.520 52.4838 12.0758  15.4128 8.6499 11.0354 29.9822 1.13 3.86 4.18
CIEB 3 23.050 14.8992 0.3498  -0.5284 25302  3.4062  7.7924 1.55 (43.62) 8.25
MEXCHEM * 3 12.800 6.3989 0.9651 0.9988 2.7050 3.7165 1.3494 2.00 12.82 3.57
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<> BANORTE

Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

OCTUBRE ULT. 12 M.

RAZONES FINANCIERAS

IND. COMERCIALES

LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC AC/ PTJ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERI __ ROTDE ROT.DE EN
P.C. P.C. PT. cc. INTERESES VN, cel. VN, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) %) (VECES) %) %) %) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.017887 0.426208 3.07 247 1.02 40.42 19.26 13.35 19.09 17.71 21 21 806,020 ARCA *
7.17 4.78 2.22 23.35 16.33 14.17 19.28 17.03 17 53 299,540 BACHOCO UBL
0.032562 0.852004 1.30 1.10 0.52 93.01 7.69 4.87 14.99 8.74 23 9 1,175,800 BIMBO A
1.36 0.66 0.71 60.73 18.71 10.84 29.45 8.00 36 38 312,635 BAFAR B
-0.058760 0.568733 3.17 2.20 1.36 27.48 149.77 11.37 14.60 16.75 12 26 750,000 CONTAL *
0.078736  0.549511 1.51 0.99 0.39 91.66 4.69 5.61 17.51 14.64 23 28 1,192,742 FEMSA UBD
-0.021725 0.581879 6.13 481 221 18.82 N.A 15.74 16.59 28.60 19 44 3,251,760 GMODELO C
6.89 453 2.48 25.30 20.75 8.58 10.65 11.04 54 72 77,384 GMODERN *
0.013295 0.606550 2.01 1.14 0.64 93.92 5.32 4.39 11.29 6.81 54 48 452,550 GRUMA B
0.061341 0.424214 0.97 0.65 0.24 100.82 3.97 9.32 16.16 17.10 13 19 1,846,530 KOF L
2.04 1.03 1.03 78.15 5.95 3.95 13.91 12.57 63 65 431,923 HERDEZ *
5.77 3.74 1.78 34.60 53.93 9.05 9.86 9.86 136 78 918,405 MASECA B
1.25 0.93 0.79 188.16 7485) 0.94 3.58 5.79 81 30 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.084467 1.042273 0.93 0.69 0.28 151.86 6.66 16.47 30.50 18.08 65 29 3,837,959 CEMEX CPO
0.050702 0.018353 9.53 8.65 291 13.45 1578.67 33.81 22.16 42.49 58 23 883,991 CMOCTEZ *
0.058505 0.433317 4.44 341 0.72 58.82 23.23 20.59 14.88 27.00 91 56 331,508 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
2.27 1.50 0.35 N.A 1.85 8.82 47,57 5.46 66 53 110,641 CODUSA A
-0.063506 0.592549 1.37 1.08 0.60 124.42 12.70 13.73 25.03 24.45 72 31 1,157,385 KIMBER A
COMERCIALES
0.025822  0.455523 1.03 0.82 0.58 70.91 20.57 5.31 15.74 10.52 32 13 136,754 ALSEA *
0.021005 0.761112 1.01 0.33 0.62 71.53 6.27 4.38 11.77 5.31 14 44 1,086,000 COMERCIUBC
1.03 1.00 0.46 115.24 18.79 -147.55 -68.24 1.18 53 3 335,745 CNCIB
-0.126977 0.803590 1.25 1.16 1.03 422.34 7.70 7.05 28.38 11.20 178 32 240,440 ELEKTRA *
2.15 1.23 141 78.50 16.98 5.00 29.63 478 4 34 101,462 FRAGUA B
1.24 0.64 0.94 297.15 4.05 1.09 1491 1.32 31 36 320,230 GCORVI UBL
117 0.38 0.70 73.78 3:37 0.15 0.35 2.04 16 52 982,609 GIGANTE *
1.86 0.81 1.57 102.14 0.70  -12.49 -11.86 -2.02 190 303 85,896 GOMO *
2.63 1.98 1.03 95.35 8.93 8.31 16.20 11.84 149 51 1,342,196 LIVEPOL 1
2.64 1.63 2.02 69.20 78.81 3.37 18.35 4.03 59 41 265,419 SAB *
-0.023707 0.675854 1.26 0.50 0.75 57.80 N.A 571 14.92 6.39 8 41 600,000 SORIANA B
0.039655 0.771246 1.22 0.56 0.99 52.69 N.A 6.01 20.60 7.15 4 32 4,342,790 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.011190 1.360650 0.70 0.54 0.34 208.46 5.98 3.84 35.28 17.05 52 25 3,464,408 AMTEL Al
0.034769 1.426319 0.78 0.60 0.39 149.74 5.98 11.06 24.05 17.49 52 25 36,384,627 AMX L
2.46 2.34 1.16 34.86 71.12 1.22 0.91 7.53 74 9 270,352  CABLE CPO
0.094971 0.339013 0.09 0.09 0.09 N.A 0.85  -18.96 165.23 -10.46 65 1 93,425 CEL *
0.10 0.09 0.10 N.A -0.73 5.87 -16.53 6.09 69 1 47,252 MOVILA B
0.71 0.71 0.53 63.29 5.81 10.62 7.00 25.08 102 0 162,725 RCENTRO A
-0.062363 1.143855 1.22 1.20 0.37 171.54 7.40 6.80 56.07 28.66 72 2 3,519,402 TELECOM Al
-0.051081 0.723828 1.29 1.27 0.44 123.46 10.06 18.76 33.96 29.70 72 2 22,540,582 TELMEX L
-0.015650 0.868432 3.77 3.08 0.60 129.48 6.05 17.47 20.07 32.49 60 44 2,909,741  TLEVISA CPO
-0.069167 0.630636 1.25 1.10 0.38 311.06 3.95 18.85 31.90 38.76 143 24 2,986,420 TVAZTCA CPO
0.48 0.38 0.43 36.50 6.92 61.49 143.90 10.23 32 13 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
-0.074655 0.763069 1.74 1.56 0.70 186.33 5.28 3.18 10.09 5.69 90 25 402,627 ICA*
CONTROLADORAS
0.043189 0.942011 3.10 251 111 89.95 6.60 13.09 38.24 9.37 52 34 580,549 ALFA A
-0.160797 0.998751 1.79 1.78 0.72 139.54 2.69 -2.24 -3.81 14.45 72 2 359,204 CIEB
0.350779 -0.031014 141 1.20 0.62 190.73 6.94 477 17.32 17.76 82 20 426,752 MEXCHEM *
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RBANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
16-Dec-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE] (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CYDSASA A 3 2990 162453  -0.1426  0.9289 0.5967  0.7450  0.9338 0.18 3.22 3.70
DESC B 3 13.850 20.3671 05753  0.6131 1.8640  2.3984  1.4473 0.68 22.59 7.44
GCARSO Al 3 24720 13.9204 18482  3.2432 2.7884  3.9351  1.7828 1.78 7.62 6.68
GISSA * 3 11.700 19.2614  0.0446  0.9564 0.3128  1.0833  3.2242 0.61 12.23 5.59
GSANBORB-1 3 24310 135903 22085  3.4006 24984  3.6863  1.8507 1.79 7.15 6.31
IMSA UBC 3 32.940 375855 21277  4.0967 29909  4.4994 10165 0.88 8.04 5.69
SANLUISCPO 3 5490 7.7964  0.1208  -0.2241 16673  2.0296  2.3663 0.70 (24.49) 8.50
USCOM B-1 3 3.800 41050 -1.0501  -0.9840 0.1114  0.0580  0.7924 0.93 -3.86 14.02
VITRO A 3 13.990 17.8402  -0.4369  -0.6965 41984 53406 73250  0.78 (20.09) 5.39
MINERA
AUTLAN B 3 4400 62692 06938 16716 1.3496  2.0346  0.4213 0.70 2.63 2.07
GMEXICO B 3 24.830 14.7439 16047 25017 7.3019  9.9058  4.1583 1.68 9.93 271
PENOLES * 3 50.660 27.2549  2.8233  3.8256 41755 55994  2.0734 2.19 15.60 8.27
SIDERURGICA
ICHB 3 22200 26.7265 22162  3.3342 35187  4.9755 19155 0.83 6.66 4.44
HYLSAMX B 3 34000 256133 24393  6.8849 59713  9.1054  2.9856 1.33 4.94 421
SIMEC B 3 48200 626323  7.0788  9.6278 95181 13.3711  3.9348 0.77 5.01 3.80
TEXTIL
HILASAL A 3 0.940 21634 00973  0.1439 01730  0.1872  0.0890 0.43 6.53 5.31
PARRAS * 3 2000 6.2616 -0.8027 -0.5612 -0.4344  -0.7321 06121 0.32 -3.56 19.64
TRANSPORTE
CINTRA A 3 4280 31287 04285  0.5016 0.8455  1.0401  3.8435 1.37 8.53 0.92
TMM A 3 35010 187603 28.1302  9.5401 0.4403  0.4660  5.0084 1.87 3.67 48.19
VIVIENDA
ARA * 3 42800 192917  2.1848  3.6954 29747 4.2199 35831 2.22 11.58 8.89
GEOB 3 36.300 8.7244 12677  1.8966 21365  2.9924  2.6445 4.16 19.14 11.56
HOGAR B 3 3.250 42065 -0.3888  -0.8859 0.2785  0.2493  1.1556 0.77 (3.67) 23.62
HOMEX * 3 57.350 16.3101 2.0839 2.8608 35440  4.9866  5.0819 3.52 20.05 9.94
SARE B 3 10.730  6.0438 0.5350 0.7349 1.1429 14686  1.6655 1.78 14.60 8.18
URBI * 3 72730 214550  2.8747 41412 46119  6.0838  4.3554 3.39 17.56 12.00
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 34350 427205  1.8278 25016 25415 31355  4.9457 0.80 13.73 6.47
CIDMEGA * 3 6.800 30.2228  0.6835  0.4855 3.0575  3.1084 05072 0.22 14.01 4.30
POSADAS L 3 9500 7.8835 05399  0.6200 1.3232  1.6295 10915 1.21 15.32 7.47
CMR B 3 2890 32716  0.1492  0.1765 0.2084  0.2612  0.2017 0.88 16.38 5.59
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 3 16.000 9.9369  0.6868  1.1906 1.3376  1.6709  0.4939 1.61 13.44 8.02
LAMOSA B 3 26000 21.0289 20592  4.1531 41040 60822  0.1945 1.24 6.26 4.99
DATOS POR ACCION MULTIPLOS OCTUBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 16-Dec-05 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 3 16.820  10.407 0.8278  1.303 1.62 12.91 -0.124762 0.728492 3,000,153
GFNORTE O 3 22010  9.895 2223 2,685 2.22 8.20 0.111293 0.857971 2,018,347

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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Grupo Financiero Banorte

OCTUBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACAT ACI Pl COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC PT. cc. INTERESES VN ccl VN. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (01AS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.76 1.40 0.63 87.11 2.06 3.50 10.85 2.81 80 26 273,667 CYDSASA A
-0.057667 0.135467 1.92 1.18 0.76 95.01 2.44 115 3.00 451 71 52 456,366 DESCB
0.014516 0.676944 2.38 1.35 0.92 92.99 3.74 10.01 29.15 12.14 72 71 2,379,190 GCARSO Al
2.27 1.81 0.82 89.31 4.94 3.10 5.34 351 85 36 304,072 GISSA *
-0.023379 0.348371 1.93 1.07 0.90 90.58 5.62 12.78 33.27 13.85 66 75 970,146 GSANBOR B-1
-0.083548 0.579774 2.66 1.39 112 59.31 14.11 5.94 11.02 6.52 49 62 560,532 IMSA UBC
1.20 0.94 0.47 158.63 1.81 -0.48 -2.97 431 60 25 144,865 SANLUIS CPO
1.62 0.49 0.81 207.77 2.28 -2.36 -18.25 0.14 2 41 1,246,606 USCOM B-1
-0.055458 0.850238 1.23 0.72 0.45 284.59 151 -0.78 -3.84 5.97 53 58 295,728 VITRO A
MINERA
2.10 1.26 0.72 56.38 7.97 21.08 34.56 25.66 49 46 283,348 AUTLAN B
-0.019458 1.143844 2.39 1.95 0.60 77.31 1391 11.26 20.04 44.59 37 27 2,595,000 GMEXICO B
-0.104261 0.766966 2.09 1.10 0.61 99.91 5.88 7.89 14.06 11.55 52 63 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
-0.118441 0.811462 4,07 1.94 151 50.75 541.27 11.28 17.68 16.83 104 144 436,575 ICHB
0.073945 0.868290 1.65 1.07 0.63 88.17 827  15.65 28.93 20.70 60 46 607,503  HYLSAMX B
3.17 1.55 147 48.89 125.21 13.62 21.32 18.91 101 134 137,930 SIMEC B
TEXTIL
2.34 1.20 0.71 111.82 481 5.45 6.22 7.08 108 114 130,236 HILASAL A
1.34 0.87 041 198.15 0.71 -4.66 -8.77 -6.08 101 64 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
0.038637 0.883329 0.79 0.72 0.46 496.40 9.73 1.29 15.30 2.68 18 6 992,410 CINTRAA
115 1.10 0.20 557.79 0.39 16.76 117.14 0.82 115 7 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.008915 0.832388 7.71 2.95 2.82 48.46 29.07 18.72 22.58 21.38 112 298 328,212 ARA*
0.126778 1.010541 1.93 1.24 1.39 133.87 7.69 10.97 26.62 17.30 151 121 532,692 GEOB
1.30 0.68 1.20 241.44 041  -11.37 -16.56 3.20 240 270 91,537 HOGAR B
0.077960 0.845151 4.01 2.69 1.55 132.22 6.31 12.88 27.02 22.45 283 183 335,870 HOMEX *
0.106243 0.838310 6.32 4.25 2.58 60.32 3.36 9.00 19.81 17.98 245 159 382,905 SARE B
0.121812 0.665887 7.28 3.26 2.17 80.16 6.52 16.29 23.64 23.93 173 292 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.097768 0.225012 10.10 10.08 1.97 6.77 747.15 34.33 6.08 43.04 37 1 300,000 ASURB
1.67 0.88 0.67 56.17 331 4.05 1.63 25.94 178 177 67,637 CIDMEGA *
1.06 0.91 0.29 128.87 3.48 6.11 8.95 16.04 71 20 490,801 POSADAS L
0.90 0.76 0.55 26.82 9.90 4.00 5.60 5.93 13 6 252,789 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
2.96 1.01 0.75 131.01 477 4.50 11.90 6.31 43 101 162,664 CERAMIC B
0.067080 0.216988 1.45 0.99 0.48 110.09 736 13.06 23.94 19.13 85 40 118,938 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones) ~ |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL. NETA/ CAPITA- | CARTERA | cCAPTACION | cAPITAL | C.VENC/ C.VENCNTA/ |RVAS. PREV./| UTIL. NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |cAP.CONTABLE | LiZACION | CREDITOS* | RECURSOS |CONTABLE | C.TOTAL*  [CAP.CONT. |CVENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
91,437 31,222 1252%  26.50% 11.28% -7.56%  1.49% 0.78%  -28.33% 1695.83% 1.48% 5.38% GFINBUR O
178,333 19,972 27.13%  18.10% -34.80% -24.75%  26.64% 1.72% -6.60% 167.83% 2.98% 31.36%  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 UTILIDAD NETA PIVL P/U NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ESTIMADA CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADA
16-Dec-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL

BOEING CO 09/05Q3 758.83 131533 8891 19265 26210 25.278 0.030 5.77 5.91 3002 2313
TECNOLOGIA DE INFORMACION

HEWLETT-PACKARD CO 10/05Q4 312,99  140.224 3837 18554 9.003 17318 0.051 2.23 2.08 18.07 1599
INTL BUSINESS MACHINES CORP  09/05Q3 89509 205905 12415 62023  50.933 52.815 0.018 4.35 361 16.95  16.16
MICROSOFT CORP 09/06 Q1  290.76  48.835 3060 15270  12.383 14.001 0.071 5.95 5.78 2063  20.56
INTEL CORP 09/05Q3 28657  65.444 2482 20841 13410 14.306 0.065 4.38 4.45 2003  18.63
FARMACEUTICA

MERCK & CO. INC. 09/05Q3 32265 87.334 10947 31582 28598 28.290 0.037 3.69 3.76 1141 1195
PFIZER INC 09/05Q3 290.76  97.230 23608 16579 22.482 0.048 2.99 2.95 1293 1397
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO

THE WALT DISNEY CO. 09/05Q4 26556  143.182 2.097 24972 14164 13.446 0.066 1.85 1.78 19.75 1751
CONGLOMERADOS

3M CO 09/05Q3 827.12 145043 12371 69.216  42.323 44.640 0.022 5.70 551 1853  18.09
GENERAL ELECTRIC CO 09/05Q3 38815 115.021 4476 24611  17.122 19.147 0.054 3.37 3.29 2027 2098

HONEYWELL INTERNATIONAL INC  09/05Q3  407.80  145.183 5820 22.691 16.350 23.665 0.044 281 2.69 17.23 17.88
UNITED TECHNOLOGIES CORP 09/05Q3 625.14  166.256 8.838  49.938 29.441 32.754 0.030 3.76 3.60 19.09 18.75
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE

CATERPILLAR INC 09/05Q3 64136 132705 3511 54346 32181 38832  0.024 483 460 1652 1500
GENERAL MOTORS CORP 09/05Q3 23481 426535 46545 (101.245 53355 (60.453)  (0.023) 0.55 055  (388)  (5.46)
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

ALCOA INC 09/05Q3 30611 167.987 5068 26357 16193 16996  0.060 1.82 176 1801 1836
EXXON MOBIL CORP 09/05Q3 627.18 186521 11584 78536 43788 53784  0.018 336 83294 1166 1132
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 09/05Q3 45548 127.467 9372 27.668 20826 26246  0.038 3.57 33 1735 17.35
GRUPOS FINANCIEROS

AMERICAN EXPRESS CO 09/05Q3 55717 85968 8628 44578 29844 30979  0.036 6.48 627 1799 2023
CITIGROUP INC 09/05Q3 53075 235400 12.857 64.697 36244 42812  0.023 2.25 220 1240 1237
JPMORGAN CHASE & CO 00/05Q3 42874 325444 6523 46623 13729 30764  0.032 1.32 131 1394 1353
COMERCIALES

HOME DEPOT INC 10006Q3 45709 130619  6.897 45468 25323 28075  0.035 3.50 347 1628 1592
WAL-MART STORES INC 10006Q3 52080 128962 7206 38895 26526 27537  0.035 411 380 1024 1873
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

ALTRIA GROUP INC 09/05Q3 83043 178432 19960 88612 48639 54859  0.018 465 478 1513 1509
COCA-COLA COITHE 09/05Q3 44378 74770 5584 28280  21.914 23450  0.043 5.94 604 1892  19.19
MCDONALD'S CORP 09/05Q3 37505 124079 5731 31356 19474 21.083  0.046 3.02 296 1779 17.26
SALUD Y CUIDADO PERSONAL

JOHNSON & JOHNSON 09/05Q3 65499 133222 10522 49124 30767 37.003  0.027 492 474 1770 1745
PROCTER & GAMBLE CO 09/06Q1 62675 47179  6.823 34797 22723 29043 0036 1328 1050 2158 2250

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 numero de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado,

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

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

ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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EMISORAS
‘APALANCAMIENTO ACCIONES | |\ DUSTRIALES

DEUDANETA/[ DEUDAI | coperruma | CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN DEL INDICE DOW

ALFA | BETA | voLATILIDAD cc. UAFIDA | g INTERESES OPERACION| NETO | ROA | ROE | XACCION DEL | CIRCULACION

%) %) (VECES) (VECES) &P %) %) %) %) (M) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES

AEROESPACIAL
0.36 1.23 16.9% 76.9% 3.58 3.96 A 03% 33% 25% 19.3% $10.22 1.3% 768 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.17 1.25 20.1% (15.6%) 0.96 A- 06% 53% 65% 9.3% $3.44 1.1% 2,865 HPQ
(0200 1.08 14.4% 41.5% 1.58 101.62 A+ 10% 82% 83% 26.0% $8.18 0.9% 1,580 IBM
(0.09) 0.87 9.8% (78.5%) NR 3.7% 346% 21.3% 19.9% $35.71 12.3% 10,645 MSFT
(031) 144 21.5% (42.2%) 0.06 300.38 A+ 31% 21.0% 243% 19.7% $3.87 1.4% 6,029 INTC
FARMACEUTICA
(0.35) 0.29 24.2% (1.1%) 0.75 31.13 AA- 29% 26.1% 151% 35.4% $16.35 5.1% 2,187 MRK
(057) 0.82 26.4% (2.0%) 0.84 61.79 AAA 31% 293% 131% 17.1% $7.96 2.1% 7,371 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
(0.04) 1.08 15.2% 39.1% 1.01 A- 14% 75% 84% 9.7% $2.58 1.0% 1,924 DIS
CONGLOMERADOS
(0.18) 0.88 12.5% 0.6% 0.51 72.43 AA 23% 151% 236% 32.7% $17.43 2.1% 760 MMM
0.03 0.84 13.5% 172.6% 12.66 29.89 AAA 15% 114% 32% 17.7% $9.47 2.4% 10,566 GE
(0.07) 148 20.4% 15.0% 2.24 6.73 A 07% 69% 57% 11.7% $8.71 2.1% 843 HON
0.05 0.84 11.1% 22.3% 1.03 14.57 A 11% 75% 11.8% 21.7% $8.93 1.4% 1,019 uTx
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.12 1.62 16.4% 309.1% 5.70 17.96 A 10% 7.0% 8.0% 30.1% $9.79 1.5% 680 CAT
(089) 143  553%  8625%  16.85 719 B (03%) (L6%) (11%) 106%  $21.51 9.2% 566 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.46) 1.68 18.4% 39.7% 1.85 11.44 A- 08% 54% 65% 10.4% $6.45 2.1% 870 AA
0.26 1.06 19.2% (9.7%) 0.18 40.10 AAA 14% 9.9% 23.3% 26.4% $12.05 1.9% 6,222 XOM
(0.19) 118 14.0% 23.6% 1.81 9.43 A 09% 84% 6.6% 17.1% $15.49 3.4% 919 DD
GRUPOS FINANCIEROS
0.08 1.02 16.6% 233.1% A+ 18% 122% 2.7% 22.0% $5.16 0.9% 1,242 AXP
(0.10) 0.88 12.7% 523.3% AA- 26% 17.0% 21% 16.6% $18.50 3.5% 5,059 ©
(0.05) 1.03 12.9% 220.5% A+ 20% 131% 13% 5% $14.63 3.4% 3,499 JPM
COMERCIALES
0.01) 124 15.7% (0.0%) 0.23 84.05 AA 11% 7.0% 231% 215% $4.20 0.9% 2,124 HD
0.17) 0.73 15.6% 51.2% 1.68 14.33 AA 05% 35% 125% 22.1% $6.24 1.2% 4,163 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.17 0.90 18.9% 48.6% 1.28 10.81 BBB+ 25% 157% 16.9% 33.8% $32.16 3.9% 2,082 MO
0.27) 0.74 9.6% 2.6% 1.02 36.08 A+ 27% 22.7% 20.0% 32.3% $11.72 2.6% 2,379 KO
0.23 1.02 23.5% 51.7% 1.94 13.08 A 18% 122% 132% 17.4% $7.21 1.9% 1,259 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.13 0.42 15.2% (31.6%) 0.19 46.40 AAA 27% 202% 25.5% 29.0% $13.23 2.0% 2,975 JINJ
0.13 0.30 14.7% 92.7% 1.90 15.36 AA- 1.9% 16.1% 18.1% 44.9% $11.40 1.8% 3,435 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 calculai
la volatilidad de los ultimos treinta dias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los Ultimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacién seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo
contiguo.
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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<> BANORTE

Recompra de Acciones
Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado
Del 08 al 14 de Diciembre Diciembre
Acciones Precio Acciones Precio

Emisora  Serie | Recompradas  Promedio Importe Recompradas  Promedio Importe

ALSEA * 19,700 26.13 514,670 28,300 26.20 741,110
AMX A 14,200 15.55 220,810
AMX L 6,000,000 16.27 97,607,866 13,485,800 16.00 215,712,649
ARA * 231,000 43.61 7,856,967 202,200 43.93 6,606,366
ARCA * 23,500 23.45 551,170
AUTLAN B 1,000 4.49 4,490 8,100 4.46 36,321
BAFAR B 20,000 5.50 110,000 40,000 5.50 220,000
CMR B 2,000 2.90 5,800
COLLADO * 300 19.90 5,970 4,100 21.21 88,260
ELEKTRA * 114,500 93.47 10,755,460 629,500 93.47 58,763,812
FRAGUA B (50,000) 4590  (2,295,000) (90,000) 45.90 (4,131,000)
GCC * (14,700) 33.20 (488,040) (50,800) 33.03 (1,675,820)
GEO B 31,100 35.60 1,107,310 30,600 35.51 1,058,720
GFNORTE O 400,000 21.47 8,609,158 462,800 21.68 10,006,570
GIGANTE * 5,000 7.40 37,000
HERDEZ * (134,800) 7.25 (977,300)
KIMBER B 80,000 38.80 3,103,800 80,000 38.80 3,103,800
LAMOSA B 2,000 26.78 53,560 5,000 26.80 133,960
MEXCHEM * 100,000 12.97 1,296,246 355,000 12.95 4,602,212
POSADAS A 235,000 10.20 2,397,000
TELMEX L 39,978,900 12.41 495,940,799 89,959,000 12.23 1,100,469,906
TELMEX A 21,100 12.42 262,062 41,000 12.21 502,012
TLEVISA CPO 350,000 41.70 14,581,080
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Resumen Nacional Semanal
INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 17,737.59 1.04 8.86
INMEX 1,034.21 141 8.90 P/UPA 11.54 13.54 12.77
IMC30 270.79 154 6.55 PIV.L. 2.25 2.38 2.25
VOLUMEN (000) 594.02 -11.80 2343 V.E.JUAFIDA 6.89 7.33 7.00
IMPORTE (000) 19,327.58 45.14 93.70 P/UAFIDA 5.51 5.81 5.47
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza Ala Baja Cierre % Sem. % Mes % Afio
IDEAL B-1 15.61 AMTEL Al -1.21% NTE+EMP 63.304977 1.69 131 15.20
GSANBOR B-1 10.50 ALSEA * -1.14% NTE+DE 1.368726 338 8.56 38.11
TELECOM Al 8.00 HILASAL A -1.05% NTE+IN 13.441892 411 10.80 42.15
GMODERN * 7.69 BIMBO A -1.03% NTE+DJ 0.106996 343 2.17 -3.69
GISSA* 7.34 GMEXICO B -0.96% NTE+RV 1.411884 3.22 8.16 37.24
CMRB 7.04 GCC* -0.88% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
GEUPECB 6.67 VITRO A -2.51% NTE-FD1 1.623629 153 .77 8.10
HOMEX * 6.48 GFINBUR O -2.38% NTE-FD2 7.151595 1.46 741 7.50
KOF L 6.13 CONTAL * -2.12% NTE-FD3 1.622670 1.07 5.90 6.17
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FM+ 2.554007 1.39 8.39 774
Cierre Semana Mes NTE-FM1 74.722933 1.80 8.47 8.24
CETES 28 dias 8.14 8.42 8.68 NTE-FA1 13.268705 2.22 9.50 8.36
CETES 91 dias 8.12 8.38 8.72 NTE-FB1 1.410513 3.16 13.06 8.76
CETES 175 dias 8.13 8.34 8.67 NTE-MD1 22.561115 177 8.83 8.58
CETES 336 dias n.s. 8.52 8.81 NTE-MM1 5111978 1.84 8.71 7.85
BONDES182 1,638 dias n.s. 0.16 0.16 NTE-ID1 1.732250 1.76 8.70 8.70
BONOS 756 dias n.s. 8.22 8.41 NTE-IB1 0.634420 3.63 14.37 9.35
BONOS 1,470 dias 7.88 8.36 8.36 NTE-CO1 5.159768 25.40 6.67 -2.93
BONOS 2,212 dias ns. 8.46 8.85 NORTEPZ 6.814424 134 6.31 7.43
BONOS 3,297 dias ns. 8.73 873  TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 6,951 dias n.s. 8.94 9.08 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 3,290 dias 4.30 451 451 TIE 28 dias 8.6600 8.9200 9.1650
PAPEL COMERCIAL 10.18 10.38 8.68 TIEE 91 dias 8.5400 8.8250 9.0650
BPA'S 1,085 dias 0.19 0.20 0.21 MEXIBOR 1 mes 8.6250 8.6500 9.0850
BPAS182 2,471 dias 0.20 0.21 0.16 MEXIBOR 3 meses 8.4750 8.5100 8.9300
BPAT'S 1,785 dias 0.20 0.20 0.21 MEXIBOR 6 meses 8.3700 8.4750 8.8350
BREMS 357 dias 0.11 0.09 0.09 MEXIBOR 9 meses 9.3450 8.4450 8.7200
BREMS 1,085 dias 0.13 0.13 0.14 MEXIBOR 1 afio 8.3850 8.4450 8.8925
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP (Noviembre) 6.38 6.62
BANCARIO 9.71 8.25 9.00 CCP-MN (Noviembre) 7.45 7.73
GUBERNAMENTAL 8.19 8.26 9.00 CCP-UDIS (Noviembre) 5.32 5.32
UDI (Unidad de Inversion) 3.630886 3.628607 3.604889 CCP-DLS (Octubre) 4.03 3.87
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.7567 10.7567 10.5220 10.5220 10.6390 10.6390
INTERBANCARIO 10.7290 10.7420 10.6200 10.5320 10.6610 10.6450
SPOT (48 Horas) 10.7370 10.7450 10.6300 10.6370 10.6650 10.6720
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Noviembre Noviembre Noviembre Nov-Dic Noviembre
AL CONSUMIDOR 115,591 0.05% 0.72% 2.70% 2.91%
PRODUCTOR . -0.02% 2.79% 2.17%

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 30 de Julio de 2005.
Fuentes: Banco de México, Diario Oficial, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
Publicacion elaborada por la direcciéon de Analisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no

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

basarse en el contenido del mismo.
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