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Comentario Econédmico Internacional

Esta semana los datos econémicos publicados, parecieron haber reforzado la idea de que el ciclo de
alza en tasas del Fed esta cerca de finalizar. Los indicadores de precios publicados, asi como un
reporte regular de ventas al menudeo y un menor déficit de balanza comercial, ayudaron a que la
Nota a 10 afios estadounidense finalizara la semana en niveles alrededor del 4.35%, cuando a
mediados de la misma, llegé a niveles de 4.45% (niveles al cierre de las jornadas).

Comentario Econdmico Nacional

Con un dato de 0.61% en diciembre, la inflacion de todo el 2005 se ubicé en 3.33%, por abajo del
5.19% registrado en el 2004. Asi, durante el afio pasado, el resultado se ubic6é dentro del rango
aceptado por el Banco de México (3.0% +/-1 punto porcentual), y muy cerca de la meta del 3.0%.
El comportamiento positivo de la inflacién fue producto de un desempefio favorable del
componente subyacente, que paso de 3.80% a finales de 2004 a 3.12% al cierre del afio pasado; de
una caida en los precios de los productos agropecuarios, que después de haber subido 10.11% el afio
previo, cayeron 0.18% en el 2005; y de una alineacion de los precios administrados y concertados
con la meta, ya que el crecimiento anual de los mismos fue 4.76%, después de haber aumentado
7.51% en el 2004.

Por otro lado, en lo que se refiere al crecimiento de la actividad econémica, durante el 2005 se
observé una moderacion en el ritmo de crecimiento debido a una serie de factores entre los que
destacan: el menor dinamismo del sector industrial en Estados Unidos y sus efectos sobre las
exportaciones mexicanas; la conjuncion de eventos temporales, como el desfase en el crecimiento
en el sector agricola; y el debilitamiento del sector automotriz ante la problematica que enfrentan
algunas de las principales armadoras. Ademas de lo anterior, destaca el tema sobre la falta de
competitividad del pais y sobre la pérdida de participacion en el mercado norteamericano.

Comentario Mercado de Dinero

El 2005 cierra con...

Perspectiva para el 2006...

Puntos “clave” del gobierno...
Opinidn de expertos economistas...

Comentario Mercado Accionario

La Bolsa anunci6 en la semana la nueva composicion del indice de Precios y Cotizaciones del
periodo de febrero de 2006 a enero de 2007.

El indice, en términos generales no se vera afectado, pues su calculo se basa en la variacion en el
precio de las emisoras por el peso que cada una de ellas representa.

Es probable que no se afecte significativamente el peso actual, pues las del valor de capitalizacion
mas alto y de mayor influencia en el nivel del indice seguiran siendo las mismas.
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Comentario Fundamental

GMEXICO: buena perspectiva pero nuevos riesgos a considerar.
Se rumora que FEMSA comprara a la cervecera Brasilefia Kaiser.

Aumentamos el precio objetivo de WALMART y SORIANA. WALMART reporté las ventas
mismas tiendas del mes de diciembre.

KIMBER reportara los resultados del 4T05 el 19 de enero.

Nuevo precio objetivo para GEO.

ICA quiere mas de GACN. Se lleva contratos en el D.F.

CEMEX y GCC tendran un beneficio minimo ante reduccidn de aranceles en EUA.
TRIBASA cambia de nombre y espera levantar suspension en Bolsa.

ASUR reporto el trafico de pasajeros del mes de diciembre.

El Fideicomiso Inversionista, liderado por la Sra Aramburuzabala, vende el 40% de su
participacién en TELEVISA. TVAZTECA sigue fortaleciendo su presencia en el mercado
hispano de Estados Unidos.

PASA esta convocando a una asamblea para aprobar la constitucion de un fondo para la
adquisicién de acciones.
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2006 - ¢ El Ao de Iran?
Opinamos que...

...apenas la segunda semana del afio y ya empezé el primer sobresalto en el terreno de la geopolitica por el conflicto
con Irén. Y parece un eco de 2002 - 2003 y la guerra en Irak.

El problema con Irdn tampoco es sencillo. Desde hace muchos afios, y como muchos otros paises, Iran tiene
ambiciones nucleares, dice que simplemente, para generar energia. Sin embargo, por su comportamiento histérico y
sus regimenes tradicionalmente autoritarios y fundamentalistas, resulta dificil descartar que persigan el desarrollo
de programas de tecnologia nuclear con fines de armamento militar - bombas nucleares.

En agosto de 2002, un grupo de exiliados iranies informaron que el gobierno contaba con una planta de
enriquecimiento de uranio y otros sitios nucleares escondidos. El uranio enriquecido se utiliza en los reactores
nucleares, pero el enriquecido a un grado mayor es plutonio y sirve para armas nucleares. Irdn es firmante del
Tratado de No Proliferacion Nuclear, y faltd al acuerdo al no reportar estas actividades a la Agencia Internacional
de Energia Atomica (IAEA) de la ONU, que después confirmo su existencia.

Irdn, desde entonces, sostiene que sus programas nucleares son Unicamente con fines pacificos, pero se sabe que
obtuvieron la tecnologia nuclear que vendi6 el pakistani Khan en el mercado negro. Desde luego, EU y Gran
Bretafia, Francia y Alemania (los UE3 - los tres grandes de la Union Europea) dudan de los objetivos de Iran, y se
quieren asegurar de que no cuente con la capacidad para enriquecer uranio y fabricar armas. Desde fines de 2003,
los europeos entraron en negociaciones con Iran para que destruyera sus programas nucleares a cambio de un
paquete de incentivos econdmicos y politicos, y en noviembre de 2004 Teran accedié a congelar los programas
durante las negociaciones.

Mientras tanto, Ir&n negocié con Rusia (en desacuerdo con EU) un contrato de mil millones de ddlares para la
construccién de un reactor nuclear y el abastecimiento del combustible para su funcionamiento, que seria regresado
a Rusia antes de que se pudiera convertir en plutonio. En consecuencia, durante todo este tiempo de negociaciones,
Rusia se ha opuesto a que se tomaran medidas mas fuertes contra Iran.

A mediados del afio pasado, los iranies eligieron como nuevo Presidente, a Mahmoud Ahmadinejad, un lider méas
radical y fundamentalista que el anterior Mohammed Khatami. A partir de que llegd al poder, el conflicto se
acelerd: para septiembre, la IAEA confirmé que Iran habia reanudado las actividades de conversién de uranio, y
dias después Ahmadinejad declaré en Nueva York que Irdn nunca renunciara al enriquecimiento, e invit6 a otros
paises a formar una sociedad en joint-venture para desarrollar los programas.

Irdn
Localizacion estratégica en el Estrecho de Ormuz
40 productor mundial de petr6leo
2° mayores reservas de gas natural mundiales
Produccion petrolera - 4 mbd y 5% del total mundial
Japon le compra 550,000bd, y con inversion por $2mil mill en Iran.
China le compra 300,000bd (12% de imports totales), y con inversion por $2 mil mill.
India le compra 150,000bd, y con planes de gaseoducto por $7 mil mill.
Royal Dutch Shell le compra 200,000bd, y con inversién de $1 mil mill.
ENI (Italia) le compra 60,000bd, y con inversion de $4 mil mill.
Total (Francia) con inversiones multiples.

Diversas multinacionales con planes o inversiones en la industria de gas.
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Y, entre una cosa y otra, Ahmadinejad ha provocado la desconfianza y el rechazo: Descalifico la matanza de 6
millones de judios considerando que el holocausto es s6lo un mito; declar6 que Israel es “un tumor” que deberia
desaparecer de la faz de la tierra; reta a Europa a regalarle territorio a Israel para que se mude; considera que los
paises grandes quieren privar a los demas del uso de la tecnologia por egoismo y para mantener su ventaja; v,
recientemente, la tremenda situacion de Ariel Sharon le causo alegria.

Con este nuevo lider y sus representantes, terminaron la Gltima ronda de negociaciones en noviembre, con planes
para reanudar en febrero. Los primeros dias de enero, Rusia sostuvo reuniones con Iran proponiendo un nuevo plan
mediante el cual podrian tener reactores, pero el uranio se enriqueceria en Rusia y se transportaria. Iran no acepto y
las autoridades anunciaron que reactivarian sus programas, esta vez de enriquecimiento. Finalmente, a pesar de
consejos, advertencias y amenazas por parte de Europa, EU, China, Rusia, Japdn, la ONU, la IAEA, etc. esta
semana retiraron los sellos de la IAEA de la planta de Natanz.

¢ Qué sigue?

Lo que puede seguir ya lo conocimos en 2002. Habra reuniones entre los paises involucrados para acordar llevar el
caso de Iran ante el Consejo de Seguridad de la ONU y se tratara de llegar a una resolucion que involucre algun tipo
de sancién. En el camino, habra todo tipo de discusiones, descalificaciones, amenazas, o tal vez acuerdos. Puede
tardar mucho tiempo (Irak tardé mas de un afio) e ir escalando, o pueden tranquilizarse los animos pronto. Al final
de cuentas, hay varios escenarios posibles, entre los que se manejan:

1. Irén decide volver a congelar sus programas y otros paises regresan a la negociacion.

2. El asunto llega al Consejo de Seguridad y se aplican sanciones que pueden ir, desde limites a viajes de
autoridades, hasta fuertes sanciones econémicas.

3. Iran se retracta ante la amenaza de las sanciones, o queda aislado.
4. Conflicto armado.

Puede acabar no pasando nada o pasando mucho, pero es un asunto que nos debe ocupar porque, primero que nada,
puede tener implicaciones para el precio del petroleo, que es un riesgo en el escenario de cualquier analista o
inversionista.

La razon principal del precio alto del petréleo es la falta de capacidad excedente de produccion de crudo para hacer
frente a cualquier imprevisto. Y este puede ser un imprevisto que impulse un nuevo disparo en el precio. Iran puede
reaccionar utilizando el petréleo como una arma de defensa. Si Iran deja de exportar petroleo, reduce la oferta en el
mercado en 2.4 millones de barriles diarios, y afecta de forma importante a China, Japon e India. La capacidad extra
ahora existente entre los miembros de OPEP no alcanzaria a compensar la pérdida de Iran, y el resto de los
productores apenas lograrian cubrir la demanda actual.

Produccién de Petréleo
(miles de barriles diarios)
. Proporcién de la
Diciembre 2005 Produccion Capacidad produccién con
Excedente
respecto al total
Argelia 1,380 0 1.72%
Indonesia 930 0 1.16%
Iran 3,950 0 4.93%
Kuwait 2,600 0 3.25%
Libia 1,650 0 2.06%
Nigeria 2,600 0 3.25%
Qatar 800 0 1.00%
Arabia Saudita 9,500] 1,000-1,500 11.87%
Emiratos Arabes Unidos 2,500 0 3.12%
Venezuela 2,500 0 3.12%
OPEP 10 28,410] 1,000-1,500 35.49%
Irak 1,750 0 2.19%
OPEP 30,160] 1,000-1,500 37.67%
NO OPEP 49,900 - 62.33%
MUNDIAL 80,060 - 100.00%
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Por otro lado, dependiendo de las medidas que adoptara Iran, se perjudicarian diversos paises y empresas con
importantes inversiones en Iran, ademas de que la infraestructura petrolera irani se seguiria deteriorando ain mas.

Todavia peor, Iran tiene una situacion geografica dominante en el Estrecho de Ormuz, la entrada y salida del Golfo
Pérsico, por donde transitan los buques cargueros con el petréleo de Irak, Arabia Saudita, Kuwait, Emiratos Arabes,
Qatar, Bahrain, ademas del de Iran. Un blogqueo a parte de esta zona provocaria la interrupcion de mucho mayores
flujos de petroleo, con consecuencias tremendas para la economia mundial.

- Iran (L

Estrecho® = |
de Ormuz

saudi Arabia

El asunto también puede tener otras implicaciones negativas, dependiendo de las reacciones de China y Rusia,
ambos con asientos permanentes en el Consejo de Seguridad de la ONU y con poder de veto. Las relaciones entre
EU y China se han estado dificultando por el valor de la moneda, el yuan, y por las resultantes amenazas de
medidas proteccionistas; el apoyo de China, que necesita el petréleo irani, puede acabar jugando un papel clave en
la solucidn del conflicto. Y Rusia, con importantes intereses econémicos en Iran, también debera definir su postura.
Por ahora, ambos han enviado mensajes a Iran pidiéndole que regrese a la negociacion.

Todo esto empezd a cobrar fuerza apenas en estos Gltimos dias y los mercados en realidad no se afectaron. No
debemos adelantarnos a los hechos, pero si es importante estar conscientes de las posibilidades. Un nuevo disparo
del precio del petréleo, como resultado de la percepcion de mayor riesgo, puede volver a desatar la revision de las
expectativas de crecimiento a la baja para todo el mundo, y afectar a todos los mercados financieros.

P.Berry
C. Pereda
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Comentario Econémico Internacional

Estados Unidos

Esta semana los datos econdmicos publicados, parecieron
haber reforzado la idea de que el ciclo de alza en tasas del
Fed esta cerca de finalizar. Los indicadores de precios
publicados, asi como un reporte regular de ventas al menudeo
y un menor déficit de balanza comercial, ayudaron a que la
Nota a 10 afios estadounidense finalizara la semana en niveles
alrededor del 4.35%, cuando a mediados de la misma, llegé a
niveles de 4.45% (niveles al cierre de las jornadas).

Por un lado, el déficit de balanza comercial correspondiente
al mes de noviembre fue de $64,200 millones de ddlares
(md), esto es, inferior al de $66,100 md estimado por el
consenso de analistas; asi como al dato revisado (a la baja)
del mes de octubre de $68,100 md. El comportamiento de las
exportaciones e importaciones, se dio como sigue:

e Las exportaciones ascendieron a $109,300 md, esto es,
$1,900 md mas que en el mes de octubre, cuando totalizaron
$107,400 md. De manera que la tasa de crecimiento mensual
de las exportaciones se incrementd de 1.5% en octubre, a
1.8% en noviembre. Con estas cifras, el crecimiento anual fue
de 10.8%, superior al de los meses de septiembre y octubre de
8.3% y 9.0% respectivamente.

e Las importaciones sumaron un total de $173,500 md,
comparadas con las del mes previo, de $175,500 md ($2,000
md menos). Con lo que las importaciones presentaron la
primera caida mensual desde el mes de julio, de 1.14%,
cuando el mes pasado habian crecido 2.2%. Asi, en términos
anuales el crecimiento fue de 10.1%, nivel mas bajo desde
enero de 2004.

La mejora en el déficit de balanza comercial durante el mes
de diciembre resulta una buena noticia para la economia
estadounidense, si recordamos que el elevado déficit en
cuenta corriente, es uno de los principales problemas que
presenta. Por un lado implica un mayor nivel de crecimiento
para el 4T05 y por otro, una menor necesidad de recursos del
exterior para financiarse. Sin embargo, el dato de noviembre
resulta positivo tan s6lo comparandolo con datos de meses
previos, ya que si observamos el déficit acumulado hasta el
mes de noviembre de 2005 y lo comparamos con el mismo
periodo de 2004, el déficit es casi 18.0% mas alto, por lo que
no se ve una mejoria significativa.

Por otra parte, en lo que respecta al tema de precios, se dio a
conocer el de indice de precios de las importaciones del mes
de diciembre. El indicador presentd una caida de 0.2%,
cuando se esperaba un incremento de 0.2%. En el mes de
noviembre, cay6 1.8%. En términos anuales, el crecimiento
fue de 7.9%, muy superior al 6.5% observado el mes previo.
Al interior del indice destaco:

e Los precios de las importaciones petroleras, cayeron
0.9%, mientras que en noviembre la caida fue de 9.2%. A
pesar de la caida mensual, en términos anuales, presentaron
un crecimiento de 42.5%, el cual resulta muy superior al de
27.4% del mes previo, aunque al mismo tiempo, sigue
siendo inferior al crecimiento anual de 50.4% observado en
el mes de septiembre, cuando el precio del WTI lleg6 a
tocar niveles cercanos a los $70.0 dpb.

e Por su parte, los precios de las importaciones no
petroleras, permanecieron sin cambios con respecto al mes
previo. En términos anuales el crecimiento fue de 2.4%,
comparado con el de 2.8% observado en noviembre.

De manera que la caida en el indice de precios de las
importaciones, se explica principalmente por la caida
registrada en los precios de productos petroliferos.

Indice de precios de las Importaciones
(tasas de crecimiento anuales)
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Adicionalmente, se dio a conocer el indice de precios al
productor del mes de diciembre, el cual crecio 0.9%,
superando asi a la caida de 0.7% que registré el mes previo.
Excluyendo a los rubros de energia y alimentos
(subyacente), el crecimiento fue de 0.1%, similar al de
noviembre. Con lo que gran parte del incremento en el
indice total, se explicé por el crecimiento de 3.1% que
presentd el rubro de energéticos; y en mucho menor
medida, al crecimiento de 0.9% en el rubro de alimentos.

En términos anuales el indice total crecio 5.4%, cuando el
mes previo habia crecido 4.4%; y excluyendo la parte de
energia y alimentos, el crecimiento fue de 1.7%, igual al del
mes anterior.
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Sin duda, el resultado del indicador resulta una buena noticia
ya que el crecimiento anual de la parte subyacente, se
encuentra por segundo mes consecutivo, en niveles inferiores
al 2.0% (nivel en el que se ha situado desde mediados de
2004). Sin  embargo, no estamos observando un
comportamiento similar en el indice total, por lo que no
podemos hablar de una tendencia a la baja e incluso de
continuar los precios del petroleo en niveles altos, seguira
latente un posible traspaso a la parte subyacente, y
consecuentemente a los consumidores.

Indice de Precios al Productor
(tasas de crecimiento anuales)
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Por dltimo, se reportaron las ventas al menudeo, las cuales
crecieron 0.7% en el mes de diciembre. Adicionalmente se
reviso al alza el crecimiento durante noviembre, de 0.3% a
0.8%. Excluyendo el rubro de autos, las ventas crecieron
0.2%, esto es, por abajo del 0.4% esperado por el consenso de
analistas, pero por arriba de la caida de 0.4% registrada en el
mes previo.

Si observamos los crecimientos anuales:

e Las ventas al menudeo totales, crecieron a una tasa de
6.4%, menor a la de 6.8% observada en noviembre, asi como
al crecimiento promedio hasta noviembre, de 7.7%

e Excluyendo la parte de autos, las ventas crecieron 8.0%,
cuando en noviembre, crecieron a una tasa del 8.5% vy el
crecimiento promedio hasta noviembre fue de 8.7%.

Ventas al Menudeo
(tasas de crecimiento anuales)
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Como mencionamos al principio, el hecho de que
practicamente todos los datos reportados durante la semana,
se ubicaran en niveles inferiores a los esperados por el
consenso de analistas, apoy0 la percepcion del mercado de
renta fija, con respecto a que el Fed pondré fin al alza en la
tasa de fed funds muy pronto. Ya que por un lado, los
indicadores de precios dieron tranquilidad con respecto a
posibles presiones inflacionarias, y por otro las ventas al
menudeo mostraron una cifra no muy favorable en términos
del crecimiento.

Por nuestra parte, y de acuerdo con los comentarios mas
recientes de miembros del Fed, creemos que cada vez es
mas dificil poder predecir las acciones futuras del Fed, en
términos de politica monetaria, pues como los mismos
miembros han sefialado, las acciones de politica monetaria
tienen efectos rezagados en la inflacion y el crecimiento; y
dado que la tasa de referencia se encuentra mas cerca que
hace algunos meses de la tasa neutral (aunque no esta bien
definido cudl es dicho nivel), habrd que estar muy al
pendiente de las cifras econémicas para poder determinar lo
que hasta el momento es hasta cierto punto incierto para el
Fed, esto es, hasta cuando dejaran de subir la tasa de fed
funds. Nosotros seguimos esperando incrementos de 25 pb
para las proximas 2 juntas de finales de enero y finales de
marzo.

C. Pereda
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Comentario Econdmico Nacional

Inflacion

Con un dato de 0.61% en diciembre, la inflacion de todo el
2005 se ubicd en 3.33%, por abajo del 5.19% registrado en el
2004. Asi, durante el afio pasado, la inflacién se ubico dentro
del rango aceptado por el Banco de México (3.0% +/-1 punto
porcentual), y muy cerca de la meta del 3.0%.

Después de que el 2004 fuera un afio de choques de oferta que
desviaron la trayectoria de la inflacién de la meta del Banco
Central, a principios del 2005 las expectativas para la inflacién
del afio se ubicaban cerca del 4.0%. Conforme fueron
transcurriendo los meses, se fue observando una tendencia méas
clara de convergencia hacia la meta, lo cual provocé a lo largo
de todo el afio revisiones a la baja en los prondsticos. El
comportamiento positivo de la inflacién fue producto de un
desempefio favorable del componente subyacente, que paso de
3.80% a finales de 2004 a 3.12% al cierre del afio pasado; de
una caida en los precios de los productos agropecuarios, que
después de haber subido 10.11% el afio previo, cayeron 0.18%
en el 2005; y de una alineacion de los precios administrados y
concertados con la meta, ya que el crecimiento anual de los
mismos fue 4.76%, después de haber aumentado 7.51% en el
2004.

Para el 2006, las expectativas se ubican cerca del 3.60%, y se
basan principalmente en que la inflacion subyacente
permanecera estable alrededor del 3.00%-3.20%; los precios de
los productos agropecuarios tendran un repunte; y los precios
administrados y concertados tendran un comportamiento
similar al del 2005.

Expectativa Inflacion
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Aunque la tendencia en la inflacién sera al alza en los primeros
meses del afio, y también en el segundo semestre, se espera que
durante todo el 2006 la inflacion se mantenga dentro del rango
aceptado por el Banco de México. Lo anterior, permitira que el
Banco Central siga relajando la politica monetaria, aunque la
velocidad a la que lo haga creemos que también estara influida
por los niveles del tipo de cambio, la trayectoria que sigan las
tasas de interés de referencia en Estados Unidos y el impacto

del proceso electoral sobre los mercados. Seguimos
manteniendo nuestra estimacion de que la tasa de fondeo
llegara a niveles de 7.75% en el primer semestre y a 7.25%
hacia el cierre del afio.

Actividad Econdmica

Durante el 2005, la actividad econémica moderd su ritmo
de crecimiento debido a una serie de factores entre los que
destacan: el menor dinamismo del sector industrial en
Estados Unidos y sus efectos sobre las exportaciones
mexicanas; la conjuncién de eventos temporales, como el
desfase en el crecimiento en el sector agricola; y el
debilitamiento del sector automotriz ante la problematica
que enfrentan algunas de las principales armadoras.
Ademas de lo anterior, destaca el tema sobre la falta de
competitividad del pais y sobre la pérdida de participacion
en el mercado norteamericano.

Los crecimientos anuales del PIB en los primeros tres
trimestres del 2005 fueron 2.4%, 3.1% y 3.3%,
respectivamente. En cuanto a los datos que ya se tienen del
altimo trimestre del afio pasado, destaca el IGAE de octubre
gue mostré un incremento anual de 3.1%. A su interior, se
observa que continla la volatilidad en el sector agricola, el
cual cayd de manera importante la primera mitad del afio,
para repuntar en el tercer trimestre y volver a caer a una
tasa de 6.4% en octubre.

En el caso del sector servicios, el crecimiento anual de
4.4% registrado en el décimo mes del afio fue similar al
observado en el periodo enero-septiembre. Cabe recordar
que este sector ha logrado mantener su dinamismo, y se
espera que siga apoyado por la actividad comercial que ha
estado impulsada por el crecimiento del crédito, las remesas
y la masa salarial.

Por su parte, el sector industrial registré un avance anual de
2.6% en octubre, por arriba del ritmo observado en los
primeros nueve meses del 2005. Para este sector ya se
conocen los datos de noviembre, los cuales mostraron un
desempefio favorable, aunque el ritmo de crecimiento sigue
siendo inferior al observado en el 2004. El sector
manufacturero registré un crecimiento anual del 3.0% en el
penaltimo mes del afio, el cual se debié a un avance de
2.8% en la produccidn de las empresas de transformacion y
de 5.3% en la maquila de exportacion. En cuanto a los
otros componentes, destaca que la construccion ha
empezado a mostrar tasas de crecimiento mas dinamicas en
los Gltimos meses, creciendo 3.8% en noviembre, aunque su
ritmo de avance sigue siendo inferior al 5.3% observado en
el 2004.

Después de la publicacién de estas cifras seguimos
esperando el crecimiento del 2005 en niveles de 3.1% y en
3.2% para el 2006.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 13 de January de 2006

CONCEPTO 2002 2003 2004 2005
v [ Anual [ w ] v Anual I Il I v Anual I Il i
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
Variacién % anual 2.0 0.8 0.1 1.0 21 1.4 3.9 4.1 4.6 4.9 4.4 24 3.1 3.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4,2449 -3,376.0 -1,822.1 -1,8029 -2,7486 -2,153.9 -1,431.8 -202.1 -893.5 -4,7433 -7,270.7 -3,113.6 83.4 -649.9
Cuenta de Capital 73476 6,189.7 44115 -148.6 7,088.1 47822 6,081.3 270.5 -730.6 7,996.4 13,617.6  3,189.0 -501.4  1307.7
2003 2004 2005
Dic Nov Dic Feb | Mar | Abr | May [ Jun | Jul | Ago [ sep | Oct Nov DIC
Produccién Industrial (var.% anual) 3.2 5.4 3.9 1.8 -4.7 5.2 2.9 0.5 -1.2 21 1.2 24 3.0 Feb 13
IGAE (var.% anual)) 4.19 5.96 4.44 3.07 0.30 4.71 3.55 0.91 2.01 4.47 3.97 3.06 Ene 25
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 4.7 10.8 4.9 8.3 -6.3 4.9 0.2 4.1 0.5 1.9 1.1 -04 Ene23
Ventas al Menudeo (var.% anual) 4.1 6.7 7.0 3.8 4.4 8.9 3.7 6.0 3.3 5.6 5.2 3.8
ANTAD (var.% anual) 5.4 6.3 114 5.0 13.6 7.4 6.6 9.2 10.8 7.9 9.5 9.1 8.3
Indice de Precios al Consumidor 106.996 112.318 112,550 112.929 113.438 113.842 113.556 113.447 113.891 114.027 114.484 114.765 115,591 116.301
Variacién % mensual 0.43 0.85 0.21 0.33 0.45 0.36 -0.25 -0.10 0.39 0.12 0.40 0.25 0.72 0.61
Variacién % anual 3.98 5.43 5.19 4.27 4.39 4.60 4.60 4.33 4.47 3.95 3,51 3.05 2.91 3.33
Acumulado 3.98 4.97 5.19 0.34 0.79 1.15 0.89 0.80 1.19 131 1.72 1.97 2.70 3.33
Indice de Precios Productor 100.000 108.688 108.032 109.161 109.851 110.394 109.786 109.418 110.055 110.268 110.890 111.074 111.050 111.633
Variacién % mensual 111 0.25 -0.60 0.71 0.63 0.49 -0.55 -0.34 0.58 0.19 0.56 0.17 -0.02 0.52
Variacion % anual 6.76 9.90 8.03 7.05 6.09 5.05 3.80 3.38 3.56 2.96 2.96 2.46 2.17 3.33
Acumulado 6.76 8.69 8.03 1.05 1.68 2.19 1.62 1.28 1.87 2.07 2.65 2.82 2.79 3.33
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.3938 11.2100 11.1502 11.1326 11.1262 10.9920 10.8340 10.6931 10.6703 10.7791 10.8312 10.6903 10.6201
Délar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.3677 11.2007 11.1360 11.1464 11.1143 10.9683 10.8200 10.6776 10.6916 10.7813 10.8410 10.6660 10.6303
Cetes 28 dias (%) */ 6.06 8.20 8.50 9.15 9.41 9.63 9.75 9.63 9.61 9.60 9.21 8.91 8.71 8.22
Cetes 91 dias (%) */ 6.18 8.58 8.72 9.31 9.74 10.00 9.92 9.76 9.74 9.69 9.14 8.95 8.76 8.20
CPP (%) 3.91 5.63 5.84 6.08 6.39 6.61 6.78 6.71 6.72 6.84 6.71 6.62 6.38 5.89
IPyC (BMV) 8,795.28 12,102.55 12,917.88 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 17,802.71
Tasa de Desempleo 2.96 3.78 3.04 3.93 3.95 4.20 4.29 3.54 3.50 4.05 3.70 3.57 2.99 Ene 20
Base Monetaria (var.% anual) 15.0 13.4 121 12.3 16.6 12.4 11.2 12.7 11.8 10.4 11.3 11.0 11.0 Ene 31
Mla (variacién % anual) 135 14.7 10.6 13.7 13.7 13.7 11.7 12.6 13.2 13.0 12.3 12.5 12.4
M4a (variacién % anual) 12.8 12.9 12.3 14.5 13.4 14.3 15.6 15.6 16.3 17.0 16.2 16.4 16.7
Balanza comercial (mdd) -1,224.2 -2,351.5 -2,257.8 -570.5 -177.9 -645.9 1.9 -51.5 -697.0 -628.0 -312.8 -637.2 -1508.3 Ene24
Exportaciones (mdd) 15,038.7 17,075.6 15,554.7 15414.1 17,337.8 17,367.5 18,271.8 17,970.0 16,400.9 19,507.9 18,324.7 19,202.6 20,372.0
Importaciones (mdd) 16,0649 19,427.1 17,8125 15984.7 17,515.7 18,013.4 18,269.9 18,0215 17,0979 20,1359 18,637.5 19,839.9 21,8804
Reservas Internacionales (mdd) 57,435 60,399 61,496 62,138 61,739 60,715 60,536 61,774 59,331 60,880 62,836 65,145 66,998 68,669
*/ 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 13 de January de 2006
CONEEETE | 2002 2003 | 2004 | 2005
| v [ Anva [ o | wm | v [ Anwa [ 0 [ o ] wm ] v JAwal [ [
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 12,1988 12,378.0 12,601.0
Variacién % 0.2 1.6 3.7 7.2 3.6 2.7 4.3 35 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 8,032.3 8,145.6 8,263.2 8,416.1 8,2143 85358 8,677.0 8,845.4
Variacién % 14 2.7 3.6 5.8 3.1 2.9 4.7 1.9 4.4 4.3 3.9 35 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 | Feb | Mar | Abr | May | Jun | Jul | Ago | Sep | Oct | Nov | DIC
Indicadores Lideres (% mensual) 0.9 0.6 0.7 0.2 -0.7 0.1 0.1 11 -0.1 0.0 -0.7 1.0 05 Ene23
ISM Manufacturing (indice) 62.1 57.6 57.3 55.3 55.2 53.3 514 53.8 56.6 53.6 59.4 59.1 58.1 54.2
Produccién Industrial (% mensual) 0.2 0.2 0.7 0.4 0.0 -0.1 0.2 0.8 0.0 0.0 -1.6 13 0.7 0.8 e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.3 0.0 1.3 0.7 0.3 1.8 -0.3 1.9 1.7 -1.8 0.3 0.3 0.8 0.7
Precios al Consumidor Total 185.0 191.2 191.2 192.0 193.2 194.2 194.1 194.1 195.1 196.1 198.5 198.9 197.8 Ene18
Variacién % mensual 0.2 0.2 0.0 0.4 0.6 0.5 -0.1 0.0 0.5 0.5 1.2 0.2 -0.6 0.2el
Variacién % anual 1.9 3.6 3.4 3.0 3.2 35 2.8 25 3.1 3.6 4.7 4.3 35
CORE 194.2 198.2 198.5 199.4 200.1 200.2 200.5 200.7 200.9 201.1 201.3 201.7 202.1
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.2 0.3 0.4 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2e/
Variacion % anual 11 22 22 23 24 22 22 21 21 21 1.9 19 2.0
Precios Productor Total 145.3 152.1 151.7 153.7 153.6 154.4 153.7 153.7 155.2 156.2 158.9 160.0 158.9 160.3
Variacién % mensual 0.5 0.7 -0.3 0.4 0.8 0.5 -0.5 0.0 1.0 0.6 1.7 0.7 -0.7 0.9
Variacién % anual 4.0 5.2 4.4 4.7 4.5 4.7 3.6 3.7 4.7 5.2 6.7 5.9 4.5 5.7
CORE 151.0 154.5 154.6 155.9 156.0 156.5 156.7 156.5 157.1 157.1 157.6 157.1 157.3 157.4
Variacién % mensual -0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 -0.1 0.4 0.0 0.3 -0.3 0.1 0.1
Variacién % anual 0.9 2.2 2.4 3.0 2.8 2.8 2.8 2.4 29 2.6 2.6 2.0 1.8 1.8
Libor 3 meses 117 241 2.56 2.92 3.12 3.21 3.33 3.51 3.70 3.87 4.06 4.26 4.42 4.53
TBs 3 meses 0.91 211 2.22 2.74 2.77 2.89 2.92 3.12 3.39 3.49 3.53 3.87 3.94 4.07
Bonos 10 afios 4.27 4.19 4.23 4.17 4.50 4.34 4.14 4.00 4.18 4.01 4.32 4.55 4.49 4.39
Bonos 30 afios 5.18 5.01 4.82 4.72 4.75 451 4.32 4.19 4.47 4.25 4.56 4.75 4.70 4.54
Fondos Federales 0.98 193 2.16 2.50 2.63 2.79 3.00 3.04 3.26 3.50 3.75 3.75 4.00 4.25

Dow Jones

Nasdaq
Standard & Poor's 500

10,453.92 10,428.02
2,003.37 2,096.81
1,111.92 1,173.82

10,783.01 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 10,717.50
2,175.44 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 2,205.32
1,211.92 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 1,248.29

Euro (dls. por Euro) 1.2588 1.3287 1.3652 1.3259 1.2961 1.2863 1.2324 1.2053 1.2128 1.2192 1.2022 1.2056 1.1786 1.1830
Yen por délar 107.28 102.92 102.48 104.75 106.88 104.80 108.18 110.68 112.32 111.74 113.39 115.93 119.51 117.48
Salario por Hora (dls.) 15.45 15.82 15.85 15.91 15.95 16.00 16.03 16.07 16.14 16.17 16.19 16.28 16.29 16.34

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; Enero 2006

México
9 Enero 10 Enero | 11 Enero 12 Enero 13 Enero
Balanza Comercial IGAE (Oct.) Produccion Industrial Inversion Fija Bruta
(Nov. Final) (Nov.) (Oct.)
Inflacion (Dic.)
16 Enero 17 Enero 18 Enero 19 Enero 20 Enero
Tasa de Desempleo
(Dic.)
23 Enero 24 Enero 25 Enero 26 Enero 27 Enero
Ventas al Menudeo Inflacion (1Q. Ene.) IGAE (Nov.) Reunién de Politica
(Nov.) Balanza Comercial (Dic. Monetaria de Banco
Prel.) de México
30 Enero 31 Enero 1 Febrero 2 Febrero 3 Febrero
Finanzas Publicas Confianza del
(Dic.) Consumidor (Ene.)
Estados Unidos
9 Enero 10 Enero | 11 Enero 12 Enero 13 Enero
Balanza Comercial Indice de Precios al
(Nov.) Productor (Dic.)
Indice de Precios de las | Ventas al Menudeo
Importaciones (Dic. Dic.
16 Enero 17 Enero | 18 Enero 19 Enero 20 Enero

23 Enero

30 Enero

Ingreso y Consumo
Personal (Dic.)

Indice de Precios PCE
(Dic.)

Empire (Ene.)
Produccién Industrial
(Ene.)

24 Enero
Richmond Fed (Ene.)

31 Enero
Confianza del
Consumidor (Ene.)
Chicago PMI (Ene.)
Reunion Fed

Indice de Precios al
Consumidor (Dic.)
TIC (Nov.)

Beige Book

25 Enero

1 Febrero

ISM Manufacturero
(Ene.)

Philadelphia Fed (Ene.)

26 Enero

Ordenes de Bienes
Duraderos (Dic.)

2 Febrero
Productividad Laboral y
Costos Laborales
Unitarios (4T05 Prel.)

Confianza del
Consumidor U.
Michigan (Ene. Prel.)

27 Enero
PIB 4T05

3 Febrero

Reporte del Mercado
Laboral (Ene.)

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

ISM no Manufacturero
(Ene.)

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

Crédito a Intermediarios 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

13 de Enero 2006

11




S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Londres 547.71 528.90 523.70 472.10 425.85 424,98
Plata Nueva York 9.14 9.04 8.50 7.72 7.05 6.76
Cobre (Dls. xTon.) 216.80 215.55 217.30 186.00 162.00 141.15
Zinc (Dls. x Ton.) 1,977.00 1,930.00 1,820.00 1,473.00 1,189.50 1,225.00
Petréleo
Brent Ligero 61.43 62.93 54.05 59.03 58.28 45.55
West Texas Intermediate 63.92 64.21 61.37 63.08 60.01 48.04
Olmeca 61.44 62.01 53.98 58.98 58.45 45.97
Istmo 57.38 57.96 50.74 55.72 54.79 40.45
Maya 46.39 46.48 40.06 46.88 45.30 30.47
Mezcla 51.62 51.90 44,96 51.09 49.86 35.71
Tasas de Interés
Prime Rate 7.250 7.250 7.250 6.750 6.250 5.250
Libor 3 meses 4.600 4.550 4.491 4.150 3.599 2.660
Libor 6 meses 4,734 4.680 4670 4,342 3.820 2.890
Cds. 30 dias 4.460 4.390 4.080 3.940 3.370 2.410
Cds. 90 dias 4.580 4.540 4.290 4.120 3.570 2.620
Cds. 180 dias 4.700 4.670 4.540 4.330 3.800 2.850
Treasury Bills 3 meses 4.322 4.199 3.901 3.735 3.209 2.335
Treasury Bills 6 meses 4.412 4.370 4.330 4.065 3.445 2.629
Treasury Bonds 2 afios 4.332 4.349 4.400 4.226 3.825 3.173
Treasury Bonds 5 afios 4.285 4.314 4421 4.313 3.949 3.653
Treasury Bonds 10 afios 4.353 4.373 4519 4.461 4.156 4.163
Treasury Bonds 30 afios 4.528 4.561 4,724 4.692 4.395 4.690
Tasa de Descuento 5.250 5.250 5.000 4,750 4.250 3.250
Fondos Federales 4.250 4.250 4.250 3.750 3.250 2.250
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 162.930 163.480 160.738 156.337 160.093 153.805
Brasil
Par 97.940 97.560 95.726 94.308 96.667 92.550
Descuento 98.000 97.832 96.983 94.424 95.324 91.067
Tipos de Cambio (moneda local por délar)
Euro (Dls. x Euros) 1.2061 1.2092 1.1923 1.1986 1.2182 1.3224
Libra Esterlina (Dls. x Libra) 1.7673 1.7547 1.7679 1.7489 1.7662 1.8855
Doélar Canadiense 1.1616 1.1661 1.1530 1.1731 1.2053 1.2026
Franco Suizo 1.2831 1.2784 1.2937 1.2946 1.2796 1.1705
Yen Japonés 114.50 116.25 120.33 114.85 111.45 102.69
Futuros (metales, petrdleo y peso) FEB/06 MAR/06 ABR/06
Oro 518.90 521.20 523.40
Plata 8.85 8.89 8.96
Crudo 63.98 64.45 64.87
Peso CME 0.094125 0.093875 0.093575
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 18,889.20 0.81 6.00 26.56 34.87 6.10 51.56
ALFA A 62.400 -1.25 6.94 4.38 -0.84 5.60 16.88
Indice Var.% - Dls AMX L 17.650 3.16 7.29 39.86 59.97 13.50 92.48
Local 1Sem. Acum. AMTEL Al 59.980 4.35 13.32 53.17 68.96 16.04 103.25
ARA * 48.350 7.09 11.95 23.47 22.56 7.42 44.11
COREA (KOSPI) 1,416.28 0.43 4.72 ARCA * 25.840 2.70 3.11 12.35 8.48 1.41 18.59
HONG KONG (HANG SENG) 15,787.97 2.92 6.17 ASUR B 34.660 -2.59 -3.64 -1151 -4.65 1.08 19.52
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 911.90 0.39 2.41 BIMBO A 38.850 1.15 6.70 10.75 17.30 4.89 30.33
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,405.86 0.32 4.52 CEL* 27.000 -1.64  -10.00 3.89 -21.01 -1.82 19.47
ARGENTINA (MERVAL) 1,645.24 2.13 6.22 CEMEX CPO 66.430 2.25 291 25.27 40.44 5.11 64.41
BRASIL (BOVESPA) 35,897.12 1.63 9.61 CICSA B-1 9.000 1.47 18.58 0.00 0.00 18.11 0.00
CHILE (CIGP) 9,420.57 -1.32 0.57 CIEB 22.000 -8.33  -10.57 -4.35 1.48 -6.14  -31.89
MEXICO (IPC-DLS.) 1,781.90 1.04 6.68 CINTRA A 3.830 -5.20 -9.88  -44.09 -52.42 -6.13 -47.25
COLLADO * 20.000 0.00 0.50 -14.89 28.95 2.56 4.71
COMERCI UBC 16.600 2.15 3.04 3.75 24.62 1.97 37.65
CYDSASA A 3.190 -0.31 7.05 7.41 27.60 -0.31  -25.81
ELEKTRA * 99.000 2.59 4.76 26.92 25.65 5.32 7.68
MULTIPLOS FEMSA UBD 82.900 212 1447  16.89  26.95 755  43.67
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 28.740 6.44 11.79 29.05 32.69 11.01 50.03
Actual GEO B 35.630 -4.73 -0.31 14.82 27.98 -5.19 51.42
(e) Dec/05 Dic/04 GIGANTE * 7.000 0.00 -5.41  -12.50 -6.67 0.72  -13.58
GISSA * 12.500 3.99 13.84 5.93 -16.16 2.46 -35.90
COREA 12.6 12.3 8.2 GMEXICO B 25.270 -1.25 -1.10 27.50 36.74 1.90 39.92
HONG KONG 17.4 16.4 19.9 GMODELO C 38.130 -1.22 9.79 11.49 8.94 -0.96 26.38
MALASIA 14.7 145 16.1 GRUMA B 38.700 3.59 13.99 39.71 54.80 12.17 46.59
SINGAPUR 16.3 15.9 14.3 GSANBOR B-1 23.950 -0.21 8.86 27.39 29.81 -2.24 37.72
ARGENTINA 20.8 19.5 47.2 HILASAL A 1.000 6.38 6.38 6.38 5.26 6.38 -2.91
BRASIL 13.3 12.4 10.8 ICA * 30.290 4.30 21.65 34.62 13.19 17.36 21.65
CHILE 22.2 21.7 23.1 ICHB 23.900 2.80 11.94 4.82 3.69 580 -16.13
MEXICO 18.1 17.1 15.0 IDEAL B-1 14.000 7.28 70.73 79.26 0.00 18.64 0.00
IMSA UBC 32.920 -0.69 -0.24 25.17 34.37 -5.89 2.97
KIMBER A 39.300 0.72 -0.51 2.58 2.48 3.42 7.61
KOF L 30.880 0.10 8.12 7.15 3.45 6.12 21.10
MASECA B 7.300 2.10 -0.14 -0.14 12.31 -0.27 21.67
NAFTRAC 02 18.880 0.91 5.95 26.12 34.95 6.19 51.52
MERCADOS PENOLES * 61.240 1.19 -1.00 25.83 17.63 3.81 6.34
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 5.400 0.00 -1.64 0.00 20.54 0.00 -14.01
SARE B 12.340 8.25 13.52 14.37 4552 10.08 49.03
Indice Var. % - Dls SORIANA B 48.600 -0.21 2.73 10.38 3.96 0.93 26.79
Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 27.710 -2.26 11.91 39.74 35.83 0.98 48.58
TELMEX L 13.230 -2.65 4.50 20.16 26.97 0.61 28.26
CANADA (COMPOSITE) 11,611.99 0.31 3.14 TLEVISA CPO 43.340 -2.03 -0.57 18.71 25.37 1.43 35.02
EUA (DOW JONES) 10,959.87 0.01 2.26 TVAZTCA CPO 6.900 -3.23 -1.43 10.93 22.12 -1.43 5.34
JAPON (NIKKEI) 16,454.95 1.69 4.79 URBI * 77.800 0.39 8.12 6.74 23.49 5.85 49.64
INGLATERRA (FT-100) 5,711.00 0.35 4.24 VITRO A 13.750 1.03 -0.58 30.95 67.89 4.96 21.79
ALEMANIA (DAX-30) 5,483.09 -1.21 3.37 WALMEX V 59.060 -3.56 -2.67 21.12 25.53 0.08 53.92
FRANCIA (CAC-40) 4,850.53 -0.09 0.90 GFINBUR O 18.750 0.37 8.57 11.61 5.49 3.48 18.52
ESPANA (IBEX-35) 10,850.70 -0.32 -0.85 GFNORTE O 23.000 1.91 10.68 0.91 17.62 3.23 33.64

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 21-Dec

MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 38.08 58.98 0.14 -0.18 -0.40
Actual Dec/05 Dic/04 ALFA A 25.98 32.07 0.00 2.90 -0.94 -6.94 -12.17
T™MM A 85.44 6.57 0.00 -0.04 413.1 416.8 0.25
CANADA 20.8 20.2 17.4 VITRO * 10.84 1.57 -1.45 -3.78  -34.15  -34.11 15.43
EUA 19.0 18.6 19.4 CINTRA A 3.22 0.43 0.75 -5.32 -41.70 -13.66 2447
JAPON 24.1 23.6 22.9 POSADAS A 0.74 0.13 0.00 0.00 -99.18 -99.17 -0.06
INGLATERRA 14.1 13.9 14.7 CODUSA A 3.53 0.11 0.00 0.00 816.8 816.8 -0.44
ALEMANIA 17.6 17.4 18.3 SANLUIS A 5.53 0.10 0.00 -0.99 120.6 120.5 -45.30
FRANCIA 14.9 145 19.6 SAVIA A 2.02 0.03 0.00 0.00 18.44 18.94 -6.68
ESPANA 16.8 16.6 15.7 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.50 -0.11 -0.12
OTRAS 0.01
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 29,631.09 100.00 4.52 4.27 -0.78 1.38 7.04
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Mercado de Dinero

Asi como en el comentario de la semana pasada se
expusieron los puntos principales del 2005 y 2006 desde el
punto de vista operativo, en esta ocasion se presentaran
ideas similares, pero desde el punto de vista gubernamental
y de expertos economistas.

El 2005 cierra con...

Reduccién de la deuda externa neta, pasando del
46% al 40% de la deuda neta total.

Las estrategias de deuda publica han reducido la
vulnerabilidad del pais ante choques externos, y
por lo tanto se han incrementado las calificaciones
de deuda...

BBB+  Moody’s
BBB Fitch y S&P

Incremento de los ingresos presupuestados como
porcentaje del PIB (petroleros y no petroleros).

Incremento del plazo promedio de la deuda, de
1,071 dias a 1,189 dias.

Incremento tanto del crédito bancario como del no
bancario.

Niveles récord del riesgo pais (EMBI), en 124
puntos.

Reservas Internacionales récord (69,000 md).

La suma de las remesas y la inversion extranjera
cubren 2.6 veces el déficit de Cuenta Corriente.

Perspectiva para el 2006...

EUA MEXICO
Crecimiento del PIB 3.4% 3.5%
Produccion Industrial 3.4% 2.9%
Inflacion 2.9% 3.6%
Tasas Interés 4.5% 8.0%
Tipo de cambio 1.23 10.90
Déficit Gubernamental 0%

Se mantendra la disciplina fiscal.

Segun los futuros del petroleo, los precios de
energia continuaran siendo altos por varios afios
mas.

Puntos “clave” del gobierno...

En cuanto a inflacién y tipo de cambio:

El tipo de cambio podria llegar a tener un nivel
peligroso, que dafaria sobretodo a las
exportaciones; sin embargo, éste es de libre
flotacion, por lo que de ser peligroso, “solito”
volveria a depreciarse.

“Es poco lo que Banxico puede hacer por el tipo de
cambio, mas bien se concentrara en la inflacion”.

La inflacion ha bajado en todo el mundo y
sobretodo en los paises en desarrollo.

En Meéxico tendremos inflaciones altas durante
enero y febrero, pero posteriormente ésta bajara.
En adicidn, se espera que la inflacion subyacente
se mantenga alrededor del 3%.

No se anticipan choques importantes que puedan
afectar al nivel de inflacién.

Tampoco un traspaso del tipo de cambio a los
precios, sobretodo porque las empresas ya han
comenzado a incorporar las expectativas de
inflacién, mas que el nivel del tipo de cambio.

“El CORTO por lo pronto se quedara guardadito
en una cajita hasta que se ofrezca”.

En cuanto a tasas de interés:

El diferencial entre el fondeo y los Fed Funds ha
bajado al mismo nivel que se tenia en el 2003.

Ahora ya es posible tener tasas a la baja en
Meéxico, mientras que EUA se mantienen al alza (y
antes era impensable).

Las tasas reales estadn tan bajas a nivel mundial,
sobretodo porque hay un exceso de ahorro méas que
inversion.

Ademas, ha bajado el premio temporal en las tasas
de interés a LP (osea el premio entre el corto y
largo plazo), debido a la reduccion de la
volatilidad en la inflacion. Pero en algin momento
las tasas reales tendran que aumentar.

Se espera que el FED detenga el alza en sus tasas
pronto (alrededor del 4.75%), al igual que el Banco
Central Europeo (alrededor del 2.5%).

La situacion actual de bajas tasas de interés y
curvas invertidas han sido favorables, se espera
que ésta situacion prevalezca durante el 2006.

Es improbable ver episodios de volatilidad en el
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Todo esto haria pensar en que por lo pronto, el
Banco de México no tiene ninguna preocupacién
respecto a “posibles presiones” para las tasas de
interés, sino que por el contrario, éste esperaria y
apoyaria una baja continua en las mismas, aun
atravesando la temporada de elecciones.

Por otro lado, la SHCP tiene la intencién de emitir
un nuevo bono a 30 afios, aunque primero habra
que consolidarla en el de 20 afios.

Opinion de expertos economistas...

La economia mexicana cierra muy bien el 2005 y
por ende, promete un buen primer trimestre
durante el 2006.

No se esperan muchas sorpresas para el 2006, ni en
el ambito econdémico ni en el financiero, de hecho
se estima un panorama favorable.

Finanzas publicas sin dificultades, aunque con el
riesgo de un mercado del petréleo que pudiera
afectar a la economia.

En la politica monetaria, el Banco de México
seguira comprometido a consolidar la inflacién,
siendo menos restrictivo.

A nivel macro no se ven riesgos, Unicamente en el
caso de un incremento en las tasas de interés
internacionales. De hecho, ya hay consenso de que
el FED se detendra pronto, al igual que el BCE.

Probablemente se vivira un clima de negocios no
tan favorable, debido a la incertidumbre electoral.

Continuara el enfriamiento en el mercado de
bienes raices en EUA.

Las tasas nacionales seguirdn a la baja,
presentando Cetes con un promedio de 7.50%
durante el 2006, contra el 7.95% del 2005.

Hilda A.
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Mercado Cambiario

Gracias a una serie de afortunados eventos, liderados por el
reciente logro por parte de Banxico de contener el
crecimiento de los precios en un 3.33% durante el 2005 han
permitido un desarrollo favorable en el mercado cambiario,
de dinero y sobre todo, de capitales.

Sin embargo, en cuanto al tipo de cambio la ventana se
pudiera abrirse previo al anuncio de politica monetaria de
Banxico, programado para el 27 de este mes, en el que se
prevé una nueva baja de veinticinco hasta cincuenta bps en
la tasa de fondeo. Aunque la teoria es muy clara al respecto,
en un ambiente no controlado que es el mercado, existen
mas factores que se contraponen y que han prevalecido
provocando asi el fortalecimiento del peso en los Gltimos
meses. No seria de extrafiar que lo anterior vuelva a
suceder. En el largo plazo, pero debemos esperar volatilidad
en el Inter.

Al plazo de un afio se cotiza el futuro del peso en 10.94,
sobra decir que el nivel se ve atractivo

Expectativa

Para esta semana que inicia se espera que la demanda de
pesos provocada por el pago de provisiones fiscales
continle surtiendo efecto, que se viene observando desde
mediados de la semana pasada.

Rango de Operacion: 10.52 — 10.67

R. Esparza/ D. Trevifio

12/24/040017 /13705
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Las posiciones en CME se redujeron ligeramente, nada preocupante hasta el momento.

13 de Enero de 2006 16



Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

g
«» BANORTE Grupo Financiero Banorte

Mercado Accionario

Nueva composicion del indice de Precios y Cotizaciones
La Bolsa anunci6 en la semana la nueva composicion del indice de Precios y Cotizaciones del periodo de febrero de

2006 a enero de 2007.
Tabla 1. Nueva composicion del Indice de Precios y Cotizaciones

Emisora Serie Emisora Serie Emisora Serie
ALFA A FEMSA UBD KIMBER A ENTRA:  ASUR B
AMTEL Al GCARSO A1l PE&OLES * CICSA B-1
AMX L GEO B SARE B CINTRA A
ARA * GFINBUR O SORIANA B ICH B
ARCA * GFNORTE O TELECOM A1l SARE B
ASUR B GMEXICO B TELMEX L
BIMBO A GMODELO C TLEVISA CPO  SALE: CIE B
CEMEX CPO GRUMA B TVAZTCA  CPO CONTAL *
CICSA B-1 HOMEX * URBI * DESC B
CINTRA A ICA * VITRO A GCC *
COMERCI UBC ICH B WALMEX  V IMSA UBC
ELEKTRA * IDEAL B-1

La seleccion de los elementos de la muestra se hace con base en el indice de bursatilidad, que toma en cuenta el
importe promedio operado en los Gltimos seis meses del afio 2005, ademas del nimero de transacciones de cada
emisora.

En la tabla 2, se puede observar, de acuerdo al importe diario promedio, cuales fueron las acciones mas bursatiles y
el porqué de las exclusiones y de las inclusiones a la muestra del indice.

Tabla 2. Importe diario promedio de julio a diciembre de 2005

Emisora Importe Emisora Importe Emisora Importe

AMX L 372,703,611 URBI * 31,746,557 GRUMA B 10,261,626
WALMEX V 244,600,309 ELEKTRA * 29,582,724 ICH 9,836,640
TELMEX L 211,387,282 GFINBUR O 23,534,345 VITRO A 9,072,433
CEMEX CPO 209,954,259 KIMBER A 23,441,030 ASUR B 8,840,771
GMEXICO B 178,143,485 IDEAL B-1 20,910,040 IMSA UBC 5,351,415
CICSA B 148,560,768 GCARSO Al 20,629,000 PENOLES * 5,078,201
TLEVISA CPO 125,476,576 TELECOM A1l 20,577,036 CONTAL * 4,420,473
ALFA A 106,828,987 ARA * 20,550,889 CIEB 3,509,392
GFNORTE O 95,856,166 SARE 18,652,675 GCC * 3,451,951
AMTEL Al 56,813,354 BIMBO A 16,506,656 GSANBOR B-1 2,526,617
ICA * 55,907,186 HOMEX * 16,463,380 KOF L 2,339,013
GEO B 52,422,252 ARCA * 15,019,223 DESC B 1,575,132
FEMSA UBD 47,155,405 TVAZTCA CPO 14,137,920 MASECA B 877,572
CINTRA A 38,358,870 COMERCIUBC 13,151,603 CEL * 626,312
GMODELO C 34,762,662 SORIANA B 12,955,796 HOGAR B 609,262

En el caso de Imsa y Pefioles, dado que la primera registrd un importe promedio mas alto, su salida se explica
porque el nimero de operaciones promedio (28) fue menor que en el caso de Pefioles (43).

El nivel del indice no se vera afectado, pues su calculo se basa en la variacion en el precio de las emisoras por el
peso que cada una de ellas representa. El peso de las emisoras en la muestra se determina con base en el valor de
capitalizacién, que no es otra cosa mas que el nimero de acciones inscritas por el precio de la accién.

En ese sentido, es probable que no se afecte significativamente el peso actual como se puede apreciar en la tabla 3.
Ademas de que las 21 emisoras de mayor influencia que representan mas del 92%, seguirian siendo las mismas que
hasta ahora.
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Tabla 3. Peso de las emisoras en el indice de acuerdo al valor de Capitalizacién
Composicién actual Composicion a partir de Febrero
Emisoray Valor de Peso en Emisoray Valor de Peso en

serie Capitalizacion el indice serie Capitalizacion el indice
AMX L 426,917,292,522 18.82% AMXL 426,917,292,522 18.76%
WALMEX V 262,835,854,608 11.59% WALMEXV 262,835,854,608 11.55%
CEMEX CPO 240,696,812,110 10.61% CEMEXCP 240,696,812,110 10.58%
AMTEL Al 205,341,600,420 9.05% AMTELA1 205,341,600,420 9.02%
TELMEX L 180,638,339,108 7.96% TELMEXL 180,638,339,108 7.94%
TLEVISA CPO 115,711,857,482 5.10% TLEVICPO 115,711,857,482 5.08%
TELECOM Al 100,374,676,850 4.42% TELECOAl  100,374,676,850 4.41%
GCARSO Al 66,191,720,000 2.92% GCARSOA1 66,191,720,000 2.91%
GMEXICO B 65,394,000,000 2.88% GMEXICOB 65,394,000,000 2.87%
FEMSA UBD 58,243,740,902 2.57% FEMSAUBD 58,243,740,902 2.56%
GFINBUR O 55,892,842,267 2.46% GFINBURO 55,892,842,267 2.46%
GFNORTE O 45,594,471,109 2.01% GFNORTEC 45,594,471,109 2.00%
BIMBO A 45,033,140,000 1.99% BIMBOA 45,033,140,000 1.98%
IDEAL B-1 43,202,196,922 1.90% IDEAL 43,202,196,922 1.90%
ALFA A 36,632,654,520 1.61% ALFAA 36,632,654,520 1.61%
SORIANAB 29,400,000,000 1.30% SORIANAB 29,400,000,000 1.29%
GMODELO C 25,526,312,860 1.13% GMODELOC 25,526,312,860 1.12%
PE&OLES* 23,641,857,432 1.04% PE&OLES* 23,641,857,432 1.04%
URBI * 23,633,379,662 1.04% URBI* 23,633,379,662 1.04%
KIMBER A 23,416,250,808 1.03% KIMBERA 23,416,250,808 1.03%
ELEKTRA * 22,447,696,932 0.99% ELEKTRA* 22,447,696,932 0.99%
ARCA * 20,416,477,962 0.90% CICSA 21,877,650,000 0.96%
GEO B 19,771,068,792 0.87% ARCA* 20,416,477,962 0.90%
HOMEX * 18,906,096,970 0.83% GEOB 19,771,068,792 0.87%
GRUMA B 17,038,505,693 0.75% HOMEX* 18,906,096,970 0.83%
ARA * 15,158,602,432 0.67% GRUMAB 17,038,505,693 0.75%
TVAZTCA CPO 15,123,220,071 0.67% ARA* 15,158,602,432 0.67%
CONTAL* 13,612,500,000 0.60% TVAZTCPO 15,123,220,071 0.66%
ICA * 11,717,327,372 0.52% ICA* 11,717,327,372 0.51%
GCC * 10,849,884,985 0.48% ASURB 10,590,000,000 0.47%
CIEB 8,405,371,330 0.37% ICHB 10,390,470,000 0.46%
IMSA UBC 7,881,080,366 0.35% COMERUB( 5,488,054,240 0.24%
COMERCI UBC 5,488,054,240 0.24% SARE 4,594,860,000 0.20%
VITRO A 4,314,281,724 0.19% VITROA 4,314,281,724 0.19%
DESC B 2,990,135,349 0.13% CINTRAA 3,900,173,000 0.17%

Nota: Los calculosr del peso a partir de febrero son aproximados, pues dependeran del nivel de precio de las emisoras en el primer dia de

operacion de ese mes.

El grupo de las empresas Slim representara aproximadamente el 48.5% del indice, un punto porcentual adicional al
47.5% actual, gracias a la inclusion de CICSA. Una influencia bastante alta en los niveles de cotizacion del indice

de la Bolsa.
Tabla 3. Empresas del Grupo Slim
Actual A partir de Febrero
AMX L 426,917,292,522 18.82% AMX L 426,917,292,522 18.82%
AMTEL A1 205,341,600,420 9.05% AMTEL A1l 205,341,600,420 9.05%
TELMEX L 180,638,339,108 7.96% TELMEX L 180,638,339,108 7.96%
TELECOM Al 100,374,676,850 4.42% TELECOM Al 100,374,676,850 4.42%
GCARSO Al 66,191,720,000 2.92% GCARSO Al 66,191,720,000 2.92%
GFINBUR O 55,892,842,267 2.46% GFINBUR O 55,892,842,267 2.46%
IDEAL B-1 43,202,196,922 1.90% IDEAL B-1 43,202,196,922 1.90%
CICSA 21,877,650,000 0.96%
47.55%
48.51%

Nota: Los calculos del peso a partir de febrero son aproximados, pues dependeran del nivel de precio de las emisoras en el primer dia de

operacion de ese mes.
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En cuanto a la constitucidn por sector, como se aprecia en la tabla 4, tampoco se espera una gran variacion; el
sector que incrementd su peso en mayor proporcion fue el de la industria con la inclusién de Cicsa e ICH. Sin
embargo, los de mayor influencia sobre el indice seguirdn siendo los mismos como el de comunicaciones y
consumo ciclico.

Tabla 4. Composicion del Indice de la Bolsa por sector
Sectores Actual A partir de Variacion en
Febrero el peso

Comunicaciones 50.19% 50.02% -0.17%
Consumo Ciclicos 14.61% 14.95% 0.34%
Consumo No Ciclicos 11.30% 10.82% -0.47%
Financieros 3.69% 3.70% 0.01%
Industria 9.22% 10.38% 1.16%
Materiales Basicos 4.85% 4.86% 0.01%
Varios 6.15% 5.28% -0.87%

Nota: Los calculos del peso a partir de febrero son aproximados, pues dependeran del nivel de precio de las emisoras en el primer dia de
operacion de ese mes.

Movimiento de Corto plazo del indice de la Bolsa

Al margen de los cambios arriba descritos, el comportamiento de la semana de la Bolsa estuvo determinado por el
movimiento en los indices de Estados Unidos y en el resto del mundo.

El mercado accionario registrd niveles maximos por encima de los 19000 puntos que, segin los operadores,
derivaron de la buena expectativa de los resultados en utilidades para todo el 2005 que estaran reportando las
empresas en las proximas semanas. El alza en los precios de las acciones estuvo acompariada por un aumento en la
operacion, reflejando que aun hay confianza entre los inversionistas, con todo y la fuerte aceleracion del
movimiento que ha llevado a las empresas a altos niveles de valuacion.

Gréfica diaria del indice de la Bolsa
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Los retrocesos que se registraron en el indice a partir del jueves, estuvieron determinados por las preocupaciones
geopoliticas en el entorno internacional (ver Opinamos que...).

No obstante, este retroceso en la Bolsa sélo se ha traducido hasta ahora en una ligera toma de utilidades, pues no se
han penetrado niveles de demanda claves, que nos hagan pensar en un cambio de tendencia.

De cualquier manera lo prudente, desde nuestro punto de vista, es ser muy selectivos en la composicion de las
carteras, tomando en cuenta la bursatilidad de las emisoras.

G. Muiiiz
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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

Buena perspectiva pero nuevos riesgos a tener
en cuenta para GMEXICO.

Tras dos afios de excelentes resultados para GMEXICO
habra quienes opinen que estamos cada vez mas cerca del
final de la abundancia para la mineria. Muchos analistas
han recomendado cautela ante la posibilidad de una fuerte
caida en los precios de los metales. Al dia de hoy, sin
embargo, seguimos observando una fortaleza inusitada no
solo en el precio del cobre, sino de practicamente todos los
metales industriales y preciosos. Por una parte, el nuevo
jugador internacional que es China mantiene una fuerte
demanda por la necesidad de continuar la construccion de
su planta productiva. Ademas, cada vez mas fondos
internacionales utilizan el oro como un instrumento de
diversificacion ante la incertidumbre econdmica. El
resultado ha sido no solo una extension en la parte alta del
ciclo en los precios de los metales, sino ademas una
demanda que dificilmente ha podido cubrirse de manera
adecuada. Después de afios dificiles en la mineria que
provocaron el cierre de minas alrededor del mundo y
redujeron al minimo la inversién en nuevos proyectos, nos
encontramos en un momento donde la produccién minera
sigue a la baja. Empresas importantes como Phelps Dodge,
la misma GMEXICO y mas recientemente CODELCO,
principales productores mundiales de cobre ven caer su
produccion y esperan que ésta no repunte hasta 2008, afio
en que nuevos proyectos podrian contribuir de manera
significativa. Asi las cosas, vemos dificil un ajuste
importante en los precios del cobre, e incluso pensamos que
otros metales industriales como zinc y molibdeno
permitiran fuertes resultados para GMEXICO. Estamos
estimando en 2006 un precio promedio de cobre cercano a
US$1.85 por libra, mientras que esperamos que el
molibdeno mantenga un nivel cercano a los US$20 por libra
durante el afio. Respecto al negocio ferroviario, nuestro
escenario considera la unién Ferromex-Ferrosur, lo que
obtendria ventajas operativas y apoyarian la expansion de la
subsidiaria. Hemos revisado el precio objetivo 12 meses
de GMEXICO, que ahora es de $31.00 por accion.
Ademas creemos que la empresa serd capaz de mantener
una interesante politica de dividendos durante el afio. No
obstante el buen panorama para GMEXICO, consideramos
que existen riesgos importantes a tener en cuenta. Uno de
especial relevancia es la situacion politica de Perud ante las
préximas elecciones presidenciales. En las Gltimas semanas,
el candidato radical de izquierda Ollanta Humala ha

incrementado su popularidad. De resultar ganador, es de
esperar mayor presion sobre empresas mineras que podria ir
desde mayores impuestos y revision de contratos hasta la
nacionalizacion de sus activos (lo que en nuestra opinion
resulta poco probable) Habra que seguir de cerca las
elecciones de abril en ese pais, donde GMEXICO genera
actualmente cerca de la mitad de su flujo operativo.

Sector Bebidas
Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@chbanorte.com.mx

FEMSA.-Se rumora que FEMSA esta por concluir
la compra de Kaiser.

FEMSA. - En el mercado existe el rumor que la venta de la
cervecera Kaiser a FEMSA estd por concretarse en las
préximas semanas, y se estima un precio de US $ 100 a US
$ 300 millones. Si se realiza esta transaccion en este rango
de monto, consideramos que FEMSA se vera muy
beneficiada, ya que a pesar de que Kaiser tiene flujos
negativos, actualmente FEMSA distribuye los productos de
Kaiser y se podran efectuar diversas sinergias. Debido a que
Kaiser no genera EBITDA es dificil valuar el la venta por el
multiplo VE/ UAFIDA, sin embargo, si consideramos el
valor de la empresa entre la capacidad instalada concluimos
que FEMSA estaria comprando Kaiser a un precio muy
razonable.

Sector Consumo
Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@chbanorte.com.mx

KIMBER.-Reportara los resultados correspondientes
al 4T05 el préximo 19 de enero.

KIMBER.- La empresa dard a conocer los resultados del
4T05 el proximo 19 de enero. Esperamos un trimestre
bueno en la parte de ingresos principalmente por mayores
volimenes. Los ingresos deberan de crecer en el orden del
7.6%. A pesar de presiones en los insumos, como quimicos
no estimamos deterioro en los margenes. Creemos que sera
un trimestre bueno, sin sorpresas. No obstante lo anterior, y
debido a que la empresa mantiene coberturas cambiarias,
estimamos fuertes presiones en pérdidas cambiarias lo que a
la postre afectara a la utilidad neta. Nuestro precio objetivo
es de Ps. 43 mas un dividendo de Ps. 2.08 por lo que
nuestra recomendacion es de compra riego bajo.

Sector Comercial

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@chbanorte.com.mx
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WALMART y SORIANA- Aumentamos el precio
objetivo para el 2006.

WALMART y SORIANA.- Con base en una nueva
estimacion de tasas de interés, aumentamos el precio
objetivo para ambas emisoras. Debido a que redujimos la
tasa que utilizamos para descontar los flujos, el precio
objetivo a doce meses de WalmexV sube de Ps. 64.30 mas
un dividendo de Ps. 0.66 a Ps. 72 mas el dividendo, por lo
que cambiamos la recomendacion a COMPRA riesgo bajo.
Por otro lado el precio objetivo de Soriana cambi¢ de Ps. 51
a Ps.56 y la recomendacion es de MANTENER riesgo
medio.

WALMART.- Reporto las ventas mismas tiendas del
mes de diciembre.

WALMEX.- La empresa report6 las ventas mismas tiendas
del mes de diciembre con un incremento en términos reales
de 5%, en linea con nuestra estimacion. Para el trimestre
este indicador crecid 6.5% y en el afio 2005 5.8%. A pesar
de que el mes de diciembre conté con un dia mas de fin de
semana y los crecimientos anteriormente observados eran
mayores, muchas de las tiendas operan a su maxima
capacidad puesto que diciembre es uno de los mejores
meses del afio. Los ingresos totales del afio ascendieron a
Ps. 164,369 millones cifra superior en 13.7% respecto a la
del afio anterior. Contando el periodo de cinco semanas que
abarca del 26 de noviembre al 30 de diciembre del 2005 y
que compara con las cinco semanas que terminaron el 31 de
diciembre del afio 2004, el crecimiento de las ventas es el
siguiente:

5 semanas

2005 2004
Crec. Vtas. Totales 11.7% 8.0%
Crec. en ventas mismas 3.3% 1.7%
tiendas

En el afio la empresa aperturé 93 nuevas unidades en sus
diversos formatos, de las cuales 18 se inauguraron en el mes
de diciembre. Lo anterior en linea con su objetivo de
finalizar el afio con 95 nuevas unidades. A la fecha la
empresa cuenta con 783 unidades. El precio objetivo a 12
meses es de Ps. 72 mas un dividendo de Ps. 0.63 por lo que
nuestra recomendacion es de compra riesgo bajo.

Sector Infraestructura

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

Esperamos otro buen afo para GEO.
Incrementamos precio objetivo a $45.00 con
recomendacion de COMPRA.

GEO se mantiene dentro de nuestras acciones favoritas en
el sector vivienda. Gracias al apoyo del gobierno, hemos
vivido afios de fuerte crecimiento y que culminaran en 2006
con la meta de otorgar 750 mil créditos hipotecarios. Sin
embargo, creemos que el apoyo a la vivienda continuara
mas alld del sexenio de Vicente Fox, independientemente
de los resultados de las elecciones presidenciales. La clave
del éxito ha sido la modernizacion de aparatos
gubernamentales de apoyo a la vivienda como Infonavit,
Fovissste y SHF, ademas de la mayor estabilidad
econémica en que vivimos. También bancos y sofoles han
fomentado este crecimiento en crédito hipotecario, lo que
ha permitido incrementar la oferta de vivienda en un pais
con un alto déficit y una creciente demanda de la misma.
Consideramos que en 2006 GEO podrd mantener un
crecimiento en ventas cercano al 20%. Ademas, una mayor
penetracion en el sector de vivienda media y residencial
aunado a mejoras en la operacién podrian incrementar los
margenes de utilidad para la empresa. Hemos revisado a
$45.00 nuestro precio objetivo para GEO, recomendando
COMPRA con un nivel de riesgo medio para la accion.

ICA. De acuerdo con una nota en Infosel, ICA se encuentra
negociando con el gobierno federal la adquisicion del
restante 49% de Grupo Aeroportuario Centro Norte. Se
comenta que el precio a tratar seria el mismo que el
ofrecido anteriormente por la participacion recién adquirida.
Al cierre de hay, las acciones cerraron a $30.29. La ventaja
de incluir a GACN en el portafolio de negocios de ICA es
su alta generacion de flujo, que podria incrementar cerca
del 40% la UAFIDA actual de la empresa. No obstante,
queda la duda sobre el financiamiento para su adquisicion.
ICA debe mantener suficientes recursos que le permitan
participar en un alto nimero de las licitaciones esperadas
para este afio, lo que implica una alta liquidez para capital
de trabajo y posibles garantias en los contratos. El conducto
mas razonable seria adquirir el restante de la participacion
accionaria de GACN a través de un crédito para una
posterior emision de certificados bursatiles garantizados
con el mismo flujo de la operacion de los aeropuertos, un
esquema atractivo para accionistas de ICA.

ICA. La empresa anunci6 la firma de 3 contratos de obras a
realizar en el D.F. por un monto de $574 millones de pesos.
Los proyectos incluyen: a) la construccion del Distribuidor
Vial Taxquefia, a realizarse en aproximadamente 307 dias y
con un valor de $195 millones de pesos; b) el Proyecto
Integral para la construccién del Hospital General de 120
camas de la Delegacion Alvaro Obregén a precio alzado por
$295 millones y un tiempo de construccion de 338 dias; y ¢)
La construccion de la Alberca y Fosa de Clavados en la Cd.
Deportuva Magdalena Mixihuca, por $84 millones y tiempo
de ejecucién de 224 dias. Todos los concursos fueron
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asignados a través de licitacion publica. Este tipo de
proyectos ayudaradn a mantener el nivel de obra de corto
plazo para ICA, un componente importante de sus ingresos
y que debera contribuir de forma habitual en sus resultados,
mas alla de las grandes obras como lo son El Cajén y La
Refineria de Minatitlan.

CEMEX / GCC. ElI dia de ayer se revisé el arancel para
importacion de cemento mexicano a EUA. La disminucion
final fue del 55% al 42.26%0, lo que nos parece tendra un
beneficio minimo para CEMEX y GCC. No obstante,
esta revision es independiente de la negociacion respecto a
una posible cancelacién total del arancel, que es lo que el
mercado esta esperando. Pensamos que incluso bajo el
supuesto de dicha cancelacidn y la entrada a un sistema de
cuotas en las importaciones a EUA el efecto positivo para
las empresas cementeras serd mas bien limitado por el
monto que representaria para CEMEX el incremento en
exportacion de cemento a este pais desde México respecto
al total de sus operaciones a nivel mundial.

Alejandra Marcos lIza
alejandra.marcos@chbanorte.com.mx

ASUR- Reporte del trafico de pasajeros del mes
de diciembre.

ASUR.- Anunci6 que el trafico de pasajeros del mes de
diciembre obtuvo un decremento del 28.4% por el impacto
del huracan Wilma. Los pasajeros domeésticos fueron
menores en 2.2% principalmente por las disminuciones en
Cancin y Cozumel. Los pasajeros internacionales
decrecieron 45.8% también por el decremento en Cancin y
Cozumel que fue mayor al 50%. La disminucién en el
trafico de pasajeros es el resultado de una menor
disponibilidad de cuartos derivado el huracan Wilma que
impact6 a Cancin y Cozumel en el mes de octubre y que
caus6 dafios a la infraestructura hotelera. Segun las
autoridades de turismo se estima que el 40% de los cuartos
en Canclin empezaron a operar. Para la Riviera Maya se
estima que el 90.7% de los cuartos estuvieron disponibles.
Como lo hemos comentado, creemos que todavia
esperamos varios meses mas con cifras decrecientes en el
trafico de pasajeros ya que éstos dependen de la oferta de
cuartos en la region.

Sector Medios

Marissa Garza Ostos

marissa.garza@chbanorte.com.mx

El Fideicomiso Inversionista, liderado por la Sra
Aramburuzabala, vende el 40% de su participacién
en Televisa.

TELEVISA. De acuerdo con la compafiia, el viernes
pasado el Fideicomiso Inversionista, liderado por Maria
Asunciéon Aramburuzabala Larregui, actual vicepresidente
del Consejo de Administracion de Grupo Televisa, vendid
alrededor de 60 millones de CPOs de la emisora, que
equivalen al 2% del namero total de CPOs en circulacion.
Con esta transaccion la participacion accionaria del
Fideicomiso Inversionista en la empresa, pasé del 5.2% al
3.1%. La decision de la Sra, Aramburuzabala de vender una
porcion de su participacion en Televisa es parte de una
estrategia de diversificacion de activos y liquidez de largo
plazo. Asimismo, reafirmé su interés de continuar siendo
accionista de Televisa y permanecer en el Consejo de
Administracién de la empresa.

TVAZTECA sigue fortaleciendo su presencia en el
mercado hispano de Estados Unidos.

TVAZTECA anuncié que Alta Communications, compafiia
lider de inversion privada en comunicaciones en Estados
Unidos, invirtié en “UNA VEZ MAS”, el mayor grupo de
afiliados de Azteca América, subsidiaria de TVAZTECA
enfocada en el mercado hispano de Estados Unidos. Dicha
inversion estd sujeta a la aprobacion de Comisién Federal
de Comunicaciones de Estados Unidos. En caso de ser
aceptada, esta inversion permitira a “UNA VEZ MAS”
completar la adquisicion de varias estaciones que en la
actualidad son afiliadas de Azteca América, ademas de
adquirir estaciones adicionales en once areas hispanas que
incluyen tres grandes mercados. Con ello, se espera que el
namero de afiliadas de Azteca América se incremente de 43
al cierre del 2005 a 54, con lo que la sefial se transmitira en
mercados que cubren al 87% de los hispanos en Estados
Unidos (7 pp por encima del 2005). Consideramos que
este acuerdo es positivo para TVAzteca, dada la mayor
cobertura que le brindara a Azteca América, ademas de
que forma parte de la estrategia de impulsar su
presencia en el mercado hispano en Estados Unidos,
dado que cada vez es mas palpable la contribucién de
Azteca América en los resultados de la compafiia.

Otros

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

PASA.- Estd convocando a una asamblea para
aprobar la constitucion de un fondo para la
adquisicion de acciones propias.

PASA .- Est4 convocando a una asamblea de accionistas a
celebrarse el proximo 30 de enero con la finalidad de
ratificar a los miembros del consejo de administracion, y la
discusion y aprobacion de la constitucion de un fondo para
la adquisicion de acciones propias de la sociedad.
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<> BANORTE

Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

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.
13-Jan-06 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES |DIsPoNiBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 25.840 12.8778 1.7692 2.3551 2.7270 3.1245  3.1988 2.01 10.97 6.22
BACHOCO UBL 3 34.100 41.0076 5.6548 6.9089 6.8534 8.3024 11.9328 0.83 4.94 231
BIMBO A 3 38.850 15.4457 1.6281 2.2710 2.9728 4.0784  3.2943 2.52 17.11 7.44
BAFAR B 3 5.650 4.973 1.0085 1.1467 0.5611 0.8459  0.0014 1.14 4.93 6.28
CONTAL * 3 18.400  8.7986 1.2105 1.5669 1.7598 2.3084  1.7942 2.09 11.74 6.04
FEMSA UBD 3 82.900 38.8842 3.2304 4.8060 9.4193 125465  7.1544 2.13 17.25 6.75
GMODELO C 3 38.130 15.3743 1.7991 2.3247 3.2435 42224  5.1560 2.48 16.40 7.61
GMODERN * 3 46.250  39.771 3.0109 3.9131 4.2296 5.0341  9.6760 1.16 11.82 6.52
GRUMA B 3 38.700 24.4121 1.7199 2.5990 2.6169 4.0315 1.0831 1.59 14.89 9.50
KOF L 3 30.880 17.6296 1.7035 2.4884 3.3566 4.5666 1.4502 1.75 12.41 7.97
HERDEZ * 3 8.000  4.3289 0.4602 0.5120 1.3104 1.6280  0.0819 1.85 15.63 6.20
MASECA B 3 7.300 6.3364 0.3476 0.6093 0.5030 0.6634  0.0992 1.15 11.98 8.64
VALLE B 3 21.500  17.087 0.7031 0.7388 4.0317 45346  0.9802 1.26 29.10 5.33
CEMENTERA
CEMEX CPO 3 66.430 26.6424 5.2020 6.3355 5.5145 6.9539 1.4368 2.49 10.49 9.79
CMOCTEZ * 3 20.000  8.0505 1.0271 1.5604 1.5312 1.9612  2.1209 2.48 12.82 7.62
GCC* 3 32.740 20.1226 1.9025 2.7126 2.8392 3.5568  3.2666 1.63 12.07 7.61
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 3 6.900 42.212 0.6842 6.5510 2.7484 4.0589  6.3991 0.16 1.05 7.80
KIMBER A 3 39.300 9.6924 1.6838 2.5230 3.3681 4.4923  2.0183 4.05 15.58 7.45
COMERCIALES
ALSEA * 3 27.900 11.9118 1.5265 1.5810 2.3695 3.1317 1.1093 2.34 17.65 7.16
COMERCIUBC 3 16.600 14.8638 0.9371 1.5926 1.4202 1.9307  0.5594 1.12 10.42 6.96
CNCIB 3 0.610  0.3536 -0.8806 -0.8705 0.0026 0.0070  0.0616 1.73 (0.70) 9.55
ELEKTRA * 3 99.000 36.6786 7.0696 9.0076 10.5588 14.3049 84.4627 2.70 10.99 6.93
FRAGUA B 3 50.000 18.3864 3.2216 45737 3.5179 43714  8.6318 2.72 10.93 7.70
GCORVI UBL 3 3.000  3.0440 0.2208 0.4509 0.3688 0.5481  0.8601 0.99 6.65 3.91
GIGANTE * 3 7.000 13.2384 -0.0992 0.0475 0.3653 0.6525  0.4719 0.53 147.38 6.33
GOMO * 3 0.590  5.0315 -0.5660 -0.6823 -0.1072  -0.1103  0.0564 0.12 -0.86 -8.79
LIVEPOL 1 3 25.100 13.2126 0.9661 1.8903 1.4776 2.6927  0.1067 1.90 13.28 9.04
SAB * 3 18.000 16.5911 1.6123 2.6304 2.0296 3.1450 1.4978 1.08 6.84 4.62
SORIANA B 3 48.600 33.4370 2.4330 4.3903 3.2687 49150  3.7593 1.45 11.07 7.23
WALMEX V 3 59.060 11.2356 1.3439 2.1614 1.7423 2.5708  2.1597 5.26 27.33 17.38
COMUNICACIONES
AMTEL Al 3 59.980 5.8674 1.7878 1.8662 7.0655 8.2822  3.2122 10.22 32.14 6.67
AMX L 3 17.650  2.3601 0.4655 0.5110 0.6662 0.8081  0.3043 7.48 34.54 13.93
CABLE CPO 3 15.000  6.3604 0.2494 0.0584 0.3939 0.3618 1.1951 2.36 256.85 8.76
ClEIL = 3 27.000 -20.6442 -8.9382 -12.9518 -4.1615  -7.1455  0.1392 -1.31 -2.08 11.58
MOVILA B 3 86.970 -38.7083  14.1150 7.5536 18.2573 7.8393  0.6307 -2.25 1151 -14.88
RCENTRO A 3 8.200 5.8515 0.1838 0.3842 0.5278 0.9074  0.8678 1.40 21.34 7.84
TELECOM Al 3 27.710  7.8587 2.1237 3.1347 10.1855 13.2069  7.8475 3.53 8.84 3.67
TELMEX L 3 13.230  4.5530 0.8800 1.3498 1.5801 2.1369 1.2159 291 9.80 5.13
TLEVISA CPO 3 43.340  9.1157 1.2208 1.8631 2.4717 3.4649  3.8295 4.75 23.26 10.93
TVAZTCA CPO 3 6.900 1.3660 0.3716 0.5350 0.7522 1.0999  0.2848 5.05 12.90 7.25
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 * 8 30.290 20.2660 0.7068 1.3539 1.8497 2.4231 13.3632 1.49 22.37 10.81
CONTROLADORAS
ALFA A 3 62.400 52.4838 12.0758  15.4128 8.6499 11.0354 29.9822 1.19 4.05 4.37
CIEB 3 22.000 14.8992 0.3498 -0.5284 2.5302 3.4062  7.7924 1.48 (41.63) 8.04
MEXCHEM * 3 13.600  6.3989 0.9651 0.9988 2.7050 3.7165 1.3494 2.13 13.62 3.74
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<> BANORTE

Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

NOVIEMBRE ULT. 12 M.

RAZONES FINANCIERAS

IND. COMERCIALES

[IQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACA ACI CAT] COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROTDE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VAN ccl. VN CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.003281 0.436918 3.07 2.47 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 58 299,540 BACHOCO UBL
0.029759 0.841112 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
-0.081062 0.514142 3.17 2.20 1.36 27.48 149.77 11.37 14.60 16.75 12 26 750,000 CONTAL *
0.050847 0.518076 151 0.99 0.39 91.66 4.69 5.61 17.51 14.64 23 28 1,192,742 FEMSA UBD
0.004486 0.575742 6.13 4.81 221 18.82 N.A 15.74 16.59 28.60 19 44 3,251,760 GMODELO C
6.89 4.53 2.48 25.30 20.75 8.58 10.65 11.04 54 72 77,384 GMODERN *
0.056679 0.602826 2.01 1.14 0.64 93.92 5.32 4.39 11.29 6.81 54 48 452,550 GRUMA B
-0.006604 0.383521 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 2.35 0.94 3.58 5.79 81 30 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.063786 1.080979 0.93 0.69 0.28 151.86 6.66 16.47 30.50 18.08 65 29 3,837,959 CEMEX CPO
0.042332  0.017840 9.53 8.65 291 13.45 1578.67 33.81 22.16 42.49 58 23 883,991 CMOCTEZ *
0.078656 0.443248 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
-0.061912 0.606202 1.37 1.08 0.60 124.42 12.70 3,73 25.03 24.45 72 31 1,157,385 KIMBER A
COMERCIALES
-0.004955 0.428115 1.03 0.82 0.58 70.91 20.57 5.31 15.74 10.52 32 13 136,754 ALSEA *
0.005684 0.697346 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
-0.144925 0.784970 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 4.78 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  GCORVIUBL
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 *
-0.010822 0.653699 1.26 0.50 0.75 57.80 N.A 5.71 14.92 6.39 8 41 600,000 SORIANA B
0.056422 0.799039 1.22 0.56 0.99 52.69 N.A 6.01 20.60 7.15 4 32 4,342,790 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.036411 1.380579 0.70 0.54 0.34 208.46 5.98 3.84 35.28 17.05 52 25 3,464,408 AMTEL Al
0.039806 1.425714 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
0.030015 0.323698 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
-0.031467 1.078383 1.22 1.20 0.37 171.54 7.40 6.80 56.07 28.66 72 2 3,519,402 TELECOM Al
-0.016368 0.708165 1.29 1.27 0.44 123.46 10.06 18.76 33.96 29.70 72 2 22,540,582 TELMEX L
-0.034179 0.857917 3.77 3.08 0.60 129.48 6.05 17.47 20.07 32.49 60 44 2,909,741  TLEVISA CPO
-0.068175 0.587613 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
-0.056709 0.775625 1.74 1.56 0.70 186.33 5.28 3.18 10.09 5.69 90 25 402,627 ICA*
CONTROLADORAS
-0.065749 0.914035 3.10 2.51 111 89.95 6.60 13.09 38.24 9.37 52 34 580,549 ALFA A
-0.183939 0.959338 1.79 1.78 0.72 139.54 2.69 -2.24 -3.81 14.45 72 2 359,204 CIEB
0.356740 -0.000947 141 1.20 0.62 190.73 6.94 4.77 17.32 17.76 82 20 426,752 MEXCHEM *
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Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

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.
13-Jan-06 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CYDSASA A 3 3.190 162453  -0.1426  0.9289 0.5967  0.7450  0.9338 0.20 3.43 3.80
DESCB 3 13.150 20.3671 05753  0.6131 1.8640  2.3984  1.4473 0.65 21.45 7.29
GCARSO Al 3 28.740 139204  1.8482  3.2432 2.7884 39351 17828 2.06 8.86 7.48
GISSA * 3 12.500 19.2614 0.0446 0.9564 0.3128  1.0833  3.2242 0.65 13.07 5.81
GSANBORB-1 3 23.950 135903  2.2085  3.4006 2.4984  3.6863  1.8507 1.76 7.04 6.23
IMSA UBC 3 32.920 375855 21277  4.0967 2.9909  4.4994  1.0165 0.88 8.04 5.68
SANLUISCPO 3 5400 7.7964  0.1208  -0.2241 16673  2.0296  2.3663 0.69 (24.09) 8.48
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 13.750 17.8402  -0.4369  -0.6965 41984 53406  7.3250 0.77 (19.74) 5.37
MINERA
AUTLAN B 3 4350 62692  0.6938  1.6716 1.3496  2.0346  0.4213 0.69 2.60 2.05
GMEXICO B 3 25270 147439  1.6047 25017 7.3019  9.9058  4.1583 171 10.10 2.75
PENOLES * 3 61.240 272549  2.8233  3.8256 41755 55994  2.0734 2.25 16.01 8.45
SIDERURGICA
ICHB 3 23.900 267265  2.2162  3.3342 3.5187 49755  1.9155 0.89 7.17 4.74
HYLSAMX B 3 34400 256133 24393  6.8849 59713 91054  2.9856 1.34 5.00 4.24
SIMEC B 3 47.000 626323  7.0788  9.6278 9.5181 133711  3.9348 0.75 4.88 3.72
TEXTIL
HILASAL A 3 1.000 2.1634  0.0973  0.1439 0.1730  0.1872  0.0890 0.46 6.95 5.45
PARRAS * 3 2.000 6.2616  -0.8027  -0.5612 -0.4344 07321 0.6121 0.32 -3.56 19.64
TRANSPORTE
CINTRA A 3 3830 31287 04285  0.5016 0.8455  1.0401  3.8435 1.22 7.64 0.82
TMM A 3 41120 187603 281302  9.5401 0.4403  0.4660  5.0084 2.19 431 50.33
VIVIENDA
ARA * 3 48350 19.2917 21848  3.6954 29747 42199 35831 2,51 13.08 10.14
GEOB 3 35.630 87244  1.2677  1.8966 21365 29924  2.6445 4.08 18.79 11.36
HOGAR B 3 3.400 42065 -0.3888  -0.8859 0.2785  0.2493  1.1556 0.81 (3.84) 23.98
HOMEX * 3 55.290 163101  2.0839  2.8608 3.5440  4.9866  5.0819 3.39 19.33 9.63
SARE B 3 12340  6.0438 05350  0.7349 11429  1.4686  1.6655 2.04 16.79 9.25
URBI * 3 77.800 214550  2.8747 41412 46119 6.0838  4.3554 3.63 18.79 12.81
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 34.660 427205  1.8278 25016 25415 31355  4.9457 0.81 13.86 6.54
CIDMEGA * 3 6.800 30.2228  0.6835  0.4855 3.0575 3.1084 05072 0.22 14.01 4.30
POSADAS L 3 10500 7.8835 05399  0.6200 13232 1.6295  1.0915 1.33 16.93 7.87
CMR B 3 3100 32716  0.1492  0.1765 0.2084 02612  0.2017 0.95 17.57 5.98
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 3 16500  9.9369  0.6868  1.1906 13376  1.6709  0.4939 1.66 13.86 8.18
LAMOSA B 3 27.000 21.0289 20592 41531 41040  6.0822  0.1945 1.28 6.50 5.11
DATOS POR ACCION MULTIPLOS NOVIEMBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO [ ESTIMADO ULT.12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 13-Jan-06 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 3 18.750  10.407 0.8278  1.303 1.80 14.39 -0.160856 0.716508 3,000,153
GFNORTE O 3 23.000  9.895 2.223  2.685 2.32 8.57 0.045485 0.837398 2,018,347

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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NOVIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
TIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT ACAI ACT P/ COBERTURA | UN/ UNJ UT.OPER/ _ ROT.DE ROT DE EN
P.C. P.C. P.T. cc. INTERESES VN, cel. VN, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (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
-0.061556 0.142735 1.92 1.18 0.76 95.01 244 115 3.00 451 71 52 456,366 DESCB
0.040763 0.676278 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*
0.029469 0.332231 1.93 1.07 0.90 90.58 5.62 12.78 3327 13.85 66 75 970,146 GSANBOR B-1
-0.081117 0.513941 2.66 1.39 1.12 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
0.009444  0.799660 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
-0.045057 1.141972 2.39 1.95 0.60 7131 1391 11.26 20.04 4459 37 27 2,595,000 GMEXICO B
-0.078773 0.758246 2.09 1.10 0.61 99.91 5.88 7.89 14.06 11.55 52 63 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
-0.155608 0.800507 4.07 1.94 151 50.75 541.27 11.28 17.68 16.83 104 144 436,575 ICHB
-0.045842 0.792302 1.65 1.07 0.63 88.17 8.27 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 0.41 198.15 0.71 -4.66 -8.77 -6.08 101 64 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
-0.195095 0.887127 0.79 0.72 0.46 496.40 9.73 1.29 15.30 2.68 18 6 992,410 CINTRAA
1.15 1.10 0.20 557.79 0.39 16.76 117.14 0.82 115 7 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.014348 0.823741 7.71 2.95 2.82 48.46 29.07 18.72 22.58 21.38 112 298 328,212 ARA*
0.092204 1.028931 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
0.049843 0.874591 401 2.69 1.55 132.22 6.31 12.88 27.02 22.45 283 183 335,870 HOMEX *
0.019678 0.783105 6.32 4.25 2.58 60.32 3.36 9.00 19.81 17.98 245 159 382,905 SAREB
0.127318 0.656465 7.28 3.26 2.17 80.16 6.52 16.29 23.64 23.93 173 292 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.010191 0.235361 10.10 10.08 197 6.77 747.15 34.33 6.08 43.04 37 1 300,000 ASUR B
1.67 0.88 0.67 56.17 3.31 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 CMR B
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
1.45 0.99 0.48 110.09 7.36 13.06 23.94 19.13 85 40 118,938 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (milones) ~ |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL NETA/ CAPITA- | CARTERA |CAPTACION | CAPITAL | C.VENC/ CVENCNTA/ |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 12.52%  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%  GFNORTE O

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.1.: Capital Contable Inicial., |.: 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.)

MULTIPLOSEN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PNL PIU NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ESTIMADA CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M | ESTIMADA
13-Jan-06 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL

BOEING CO 09/05Q3 74200 129.314 8.741  18.940 25.768  24.852 0.031 5.74 5.85 29.86  23.00

TECNOLOGIA DE INFORMACION

HEWLETT-PACKARD CO 10/05Q4  330.00 138577 3.809 18481 8.937 17.026 0.052 2.38 2.23 19.38 17.19

INTL BUSINESS MACHINES CORP  09/05Q3  885.00  202.430 12205  60.977 50.074  51.924 0.018 437 4.03 1704 1625

MICROSOFT CORP 09/06 Q1  286.75 48.011 3.008 15.013 12.174  13.854 0.072 5.97 5.84 20.70 20.54

INTEL CORP 09/05Q3  270.82 64.340 2440 20.489 13.183  14.065 0.066 421 4.27 19.25 17.91

FARMACEUTICA

MERCK & CO. INC. 09/05Q3  352.00 85.860 10.763  31.049 28.115 27.813 0.038 4.10 3.95 12.66 13.26

PFIZER INC 09/05Q3  286.75 95.589 23.210 16.299  22.102 0.049 3.00 3.02 12.97 14.01

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO

THE WALT DISNEY CO. 09/05Q4 27268  140.766 2062 22584 13.925 13431 0.068 1.94 1.90 20.30 18.42

CONGLOMERADOS

3MCO 09/05Q3 826.00 142.596 12.163  68.048 41.609 43.887 0.022 5.79 5.59 18.82 18.38

GENERAL ELECTRIC CO 09/05Q3 373.00 113.081 4401 24195 16.833 18.824 0.055 3.30 3.22 1982 2051

HONEYWELL INTERNATIONAL INC  09/05Q3  397.02  142.733 5722  22.308 16.074  23.265 0.045 2.78 2.67 17.06 17.711

UNITED TECHNOLOGIES CORP 09/05Q3 591.00  163.450 8.689  49.095 28.944 32201 0.031 3.62 3.46 1835  18.03

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE

CATERPILLAR INC 09/05Q3  648.00  130.466 3451  53.429 31.638 38.176 0.024 4.97 471 16.97 1551

GENERAL MOTORS CORP 09/05Q3  230.00 419.338 45.760 (84.390) 52.455 (44.733)  (0.023) 0.55 0.54 (5.14)  (5.30)

MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

ALCOA INC 12/05Q4  306.40  161.568 4982 26.131 14.984 16.286 0.050 1.90 1.76 18.81 1521

EXXON MOBIL CORP 09/05Q3 638.00 183.363 11.389  77.210 43.049 52.876 0.018 3.48 861.85 12.07 11.71

DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 09/05Q3 43400 125.316 9.214  27.202 20.475 25.803 0.041 3.46 3.26 16.82 17.84

GRUPOS FINANCIEROS

AMERICAN EXPRESS CO 09/05Q3  568.90 84.517 8.483  43.826 29.340  30.457 0.037 6.73 6.56 1868  21.01

CITIGROUP INC 09/05Q3 518.00 231.428 12.641  63.034 35.633 42.089 0.024 2.24 218 1231 12.29

JPMORGAN CHASE & CO 09/05Q3  430.00 319.953 6.413  45.836 13.498 30.245 0.032 1.34 133 14.22 13.88

COMERCIALES

HOME DEPOT INC 10/06 Q3  451.05 128.415 6.780  44.701 24.896 27.601 0.035 351 3.49 16.34 1597

WAL-MART STORES INC 10/06 Q3  483.30  126.786 7.084 38239 26.078 27.073 0.036 381 3.66 17.85 17.44

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

ALTRIA GROUP INC 09/05Q3 808.82  175.421 19.623  87.117 47.819 53.934 0.018 4.61 4.75 1500 1495

COCA-COLA COITHE 09/05Q3  439.00 73.508 5489  27.803 21.544  23.054 0.044 5.97 6.08 19.04 1922

MCDONALD'S CORP 09/05Q3 371.00 121.985 5.635 30.827 19.145  20.727 0.047 3.04 2.98 1790 1737

SALUD Y CUIDADO PERSONAL

JOHNSON & JOHNSON 09/05Q3  659.72  130.974 10.344  48.295 30.248 36.379 0.027 5.04 4.83 18.13 17.87

PROCTER & GAMBLE CO 09/06 Q1  621.50 46.383 6.708 34210 22,340  28.553 0.037 13.40 15.07 21.77 22.69

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

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

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

y en funcion del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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EMISORAS
APALANCAMIENTO ACCIONES | |NDUSTRIALES

DEUDANETA/]  DEUDA | coperruma | CALFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN DEL INDICE DOW

AFA | BeTA [ vowaToan|  cc UAFIDA | b INTERESES OPERACION] NETO | ROA | ROE | XAcCCioN DEL | CIRCULACION

) ) (VECES) |  (veces) &P ®%) %) ) %) ™nN) | DivibEnDo | (MILLONES) JONES

AEROESPACIAL
034 116 14.0% 76.9% 3.58 3.96 A 03% 33% 25% 19.3% $10.05 1.4% 768 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.08 121 23.0% (23.4%) 0.72 A- 06% 53% 64% 6.4% $3.38 1.0% 2,838 HPQ
(0.22) 1.08 15.4% 41.5% 1.58 101.62 A+ 10% 82% 83% 26.0% $8.04 0.9% 1,580 IBM
(0.11) 0.8 11.4% (78.5%) NR 3.7% 346% 21.3% 19.9% $35.11 12.2% 10,645 MSFT
(0.34) 147 20.0% (42.2%) 0.06 300.38 A+ 31% 21.0% 243% 19.7% $3.81 1.4% 6,029 INTC
FARMACEUTICA
(0.26) 0.34 29.0% (1.1%) 0.75 31.13 AA- 29% 26.1% 151% 35.4% $16.07 4.6% 2,187 MRK
(0.40) 0.92 34.4% (2.0%) 0.84 61.79 AAA 31% 293% 131% 17.1% $7.83 2.1% 7,371 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
(0.09) 1.06 15.5% 39.1% 2.29 A- 13% 76% 77% 9.7% 1,924 DIS
CONGLOMERADOS
0.17) 0.86 13.6% 0.6% 0.51 72.43 AA 23% 151% 236% 32.7% $17.13 2.1% 760 MMM
0.02) 0.79 10.0% 172.6% 12.66 29.89 AAA 15% 114% 32% 17.7% $9.31 2.5% 10,566 GE
(013) 1.39 21.0% 15.0% 2.24 6.73 A 07% 69% 57% 11.7% $8.57 2.2% 843 HON
0.05 0.83 14.4% 22.3% 1.03 14.57 A 11% 75% 11.8% 21.7% $8.78 1.5% 1,019 UTX
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.20 1.64 23.2% 309.1% 5.70 17.96 A 10% 7.0% 80% 30.1% $9.62 1.5% 680 CAT
(100) 141  512%  8625%  16.85 719 B 02%) (L2%) (09%) 106%  $21.15 9.2% 566 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.29) 1.69 18.5% 39.3% 1.93 10.02 A 08% 51% 64% 9.3% $6.35 2.1% 870 AA
0.27 111 21.0% (9.7%) 0.18 40.10 AAA 14% 9.9% 233% 26.4% $11.84 1.9% 6,222 XOM
(0.15) 117 16.2% 23.6% 181 9.43 A 09% 84% 6.6% 17.1% $15.23 3.5% 919 DD
GRUPOS FINANCIEROS
0.08 1.00 16.2% 233.1% A+ 18% 122% 27% 22.0% $5.08 0.9% 1,242 AXP
(0.11) 0.85 11.6% 523.3% AA- 25% 17.0% 20% 16.6% $18.19 3.5% 5,059 C
(0.08) 0.97 11.5% 220.5% A+ 20% 131% 13% 59% $14.38 3.3% 3,499 JPM
COMERCIALES
0.02 1.24 19.3% (0.0%) 0.23 84.05 AA 11% 7.0% 231% 21.5% $4.12 0.9% 2,124 HD
(0.21) 0.70 14.9% 51.2% 1.68 14.33 AA 05% 35% 125% 22.1% $6.13 1.3% 4,163 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.26 0.93 15.6% 48.6% 1.28 10.81 BBB+ 25% 157% 169% 33.8% $31.62 3.9% 2,082 MO
(0.25) 0.77 8.9% 2.6% 1.02 36.08 A+ 27% 22.7% 20.0% 32.3% $11.53 2.6% 2,379 KO
0.20 1.00 18.1% 51.7% 1.94 13.08 A 18% 122% 132% 17.4% $7.09 1.9% 1,259 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.17 0.49 12.9% (31.6%) 0.19 #N/AN.A. AAA 27% 202% 255% 29.0% $13.01 2.0% 2,975 INJ
0.14 0.33 14.9% 92.7% 1.90 15.36 AA- 19% 16.1% 18.1% 44.9% $11.21 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 calcula
la volatilidad de los dltimos treinta dias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los Gltimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacion seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo
contiglio.
DIVIDENDQS: Para el calculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Ultimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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Recompra de Acciones
Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado
Del 05 al 11 de Enero Enero
Acciones Precio Acciones Precio

Emisora  Serie | Recompradas ~ Promedio Importe Recompradas  Promedio Importe

ALSEA * (89,400) 27.39  (2,440,548) (89,400) 27.39 (2,440,548)
AMTEL Al 628,200 58.48 36,742,762 1,876,700 56.86 103,516,411
AMX A 21,900 16.66 364,795
AMX L 7,500,000 17.27 129,526,254 11,278,100 16.87 191,138,597
ARA * (106,600) 45.88  (4,922,850) (501,700) 4551  (22,691,125)
AUTLAN B (10,000) 4.37 (44,100) (155,000) 4.39 (680,950)
BAFAR B 20,000 5.60 112,000 50,000 5.70 286,000
ELEKTRA * 208,700 96.28 20,099,917 321,700 94.71 30,724,985
GCARSO A1 320,000 26.91 8,595,505 570,000 26.84 15,273,859
GCORVI  UBL 15,000 3.00 45,000
GFNORTE O (628,000) 22.61 (14,192,133) (1,077,300) 2246  (24,312,769)
GISSA * (53,100) 12.24 (648,210) (53,100) 12.24 (648,210)
GMODERN * 100,000 45.45 4,552,750 100,000 45.45 4,552,750
LAMOSA B 1,000 26.99 26,990 1,000 26.99 26,990
MEXCHEM * (948,900) 12.76  (12,554,910) (942,900) 12,70 (12,480,920)
PINFRA  * 200,000 5.52 1,102,072 261,500 5.13 1,366,073
TELMEX L 47,430,000 1356 643,375,455 71,630,000 1354 972,363,139
TELMEX A 1,300,800 1356 17,685,460 1,316,400 13.54 17,898,250

13 de Enero de 2006

33




Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

3 BANORTE Grupo Financiero Banorte
Resumen Nacional Semanal
INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 18,889.20 0.81 6.00
INMEX 1,096.81 0.62 5.75 P/UPA 11.54 13.54 12.77
IMC30 279.59 0.37 4.37 PIV.L. 2.25 2.38 2.25
VOLUMEN (000) 684.71 451 15.27 V.E.JUAFIDA 6.89 7.33 7.00
IMPORTE (000) 14,244.16 -2.74 -26.30 P/UAFIDA 551 5.81 5.47
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza Ala Baja Cierre % Sem. % Mes % Afio
MEXCHEM * 10.57 CODUSA A -13.75% NTE+EMP 63.522021 -0.16 111 14.95
POSADAS L 10.53 CIEB -8.33% NTE+DE 1.426745 1.03 6.01 45.74
SARE B 8.25 SAB * -7.69% NTE+IN 14.210652 1.67 791 52.32
IDEAL B-1 7.28 CINTRAA -5.20% NTE+DJ 0.106039 0.54 1.13 -3.64
ARA* 7.09 GEOB -4.73% NTE+RV 1.463982 1.04 5.40 45.41
SIMEC B 6.82 DESCB -4.71% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
GCARSO Al 6.44 WALMEX V -3.56% NTE-FD1 1.630280 141 5.40 7.94
HILASAL A 6.38  TVAZTCA CPO -3.23% NTE-FD2 7.179152 1.27 5.19 7.36
LIVEPOL 1 458 TELMEX A -2.96% NTE-FD3 1.627550 1.15 3.94 6.05
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FM+ 2567617 1.81 6.53 7.79
Cierre Semana Mes NTE-FM1 75.045017 1.53 5.94 8.10
CETES 28 dias 7.92 7.98 8.14 NTE-FA1 13.357409 3.04 7.86 8.44
CETES 91 dias 7.84 7.96 8.12 NTE-FB1 1.422750 5.83 8.51 9.05
CETES 175 dias .77 7.88 8.13 NTE-MD1 22.676172 1.70 6.82 8.53
CETES 364 dias n.s. 7.92 8.52 NTE-MM1 5.136590 1.60 6.39 7.83
BONDES182 1,624 dias n.s. 0.17 0.16 NTE-ID1 1.740483 1.52 6.37 8.54
BONOS 728 dias n.s. 7.80 8.22 NTE-IB1 0.640953 7.31 10.48 9.65
BONOS 1,806 dias 7.86 7.88 7.88 NTE-CO1 5.086202 -8.21 -7.87 -4.43
BONOS 2,184 dias n.s. 8.09 8.46 NORTEPZ 6.848910 1.63 6.64 7.33
BONOS 3,633 dias ns. 8.25 845  TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 6,923 dias n.s. 8.55 8.94 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 3,262 dias 4,09 4.40 4.30 TIE 28 dias 8.4550 8.5750 8.6500
PAPEL COMERCIAL 9.64 10.18 9.64 TIEE 91 dias 8.2250 8.2800 8.8250
BPA'S 1,057 dias 0.23 0.19 0.19 MEXIBOR 1 mes 8.3850 8.4250 8.6800
BPAS182 2,527 dias 0.22 0.20 0.20 MEXIBOR 3 meses 8.2900 8.3600 8.5500
BPAT'S 1,806 dias 0.22 0.21 0.20 MEXIBOR 6 meses 8.2450 8.2750 8.5000
BREMS 336 dias 0.09 0.09 0.11 MEXIBOR 9 meses 9.1850 8.2500 8.4450
BREMS 1,064 dias 0.12 0.13 0.13 MEXIBOR 1 afio 8.1600 8.2400 8.4300
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP (Diciembre) 5.89 6.38
BANCARIO 9.71 8.20 8.25 CCP-MN (Diciembre) 7.15 7.45
GUBERNAMENTAL 8.18 8.65 8.24 CCP-UDIS (Diciembre) 5.36 5.32
UDI (Unidad de Inversion) 3.649504 8.640000 3.630553 CCP-DLS (Diciembre) 4.04 4,03
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.5752 10.5752 10.6000 10.6000 10.6200 10.6200
INTERBANCARIO 10.5535 10.5665 10.5560 10.6170 10.6200 10.6300
SPOT (48 Horas) 10.5685 10.5765 10.5630 10.5700 10.6260 10.6320
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Diciembre Diciembre Diciembre Dic-Dic Diciembre
AL CONSUMIDOR 116.301 0.35% 0.61% 3.33% 3.33%
PRODUCTOR 0.52% 3.33% 3.33%

*/ - 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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