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BOLETIN SEMANAL

/ Economia Internacional

De acuerdo con las cifras finales del PIB, el crecimiento durante el segundo trimestre
del afio, fue de 3.3%.

/ Economia Nacional

! Las cifras de la actividad econdmica han estado desilusionando a lo largo del afio, lo que ha
/ provocado importantes revisiones a la baja en los pronosticos de crecimiento.

/ Mercado de Dinero

La tasa del Cete a 28 dias registro una baja de 4 ct para ubicarse en 9.02%. En cuanto a las tasas
/ de los Cetes correspondientes a 91 y 182 dias, las tasas presentaron incrementos de 6 y 12 ct, para
/ ubicarse en 9.03% y 8.79%, respectivamente.

/ Fundamental
I_.-’ Alfa, Vitro, Bimbo, Walmart, Cemex, Hogar, Gcc, Ideal, Telmex, Amx.
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Comentario Econémico Internacional

Durante la semana se dieron a conocer varios datos econémicos importantes. Adicionalmente, hubo
comentarios por parte de varios miembros del Fed, incluyendo los de Greenspan. En general, la
interpretacion de los analistas con respecto a la informacién publicada, es que el principal riesgo
para la economia estadounidense sigue siendo el comportamiento de los precios. En cuanto a la
percepcion de los mercados, sigue habiendo discrepancia, ya que parecen continuar mas
preocupados por el tema del crecimiento.

Comentario Econdmico Nacional

El comportamiento de la actividad econémica en julio se resume en un crecimiento anual de 2.0%
en el IGAE (Indicador Global de la Actividad Econémica). El crecimiento es bajo, pero super6 las
expectativas de los analistas, debido principalmente a un repunte importante en el sector
agropecuario. Este ultimo habia retrocedido 12.8% el mes previo, y en julio registré un crecimiento
anual de 11.8%. En lo que respecta a los otros dos sectores, la actividad industrial retrocedio 1.1%,
después de venir moderando su crecimiento a lo largo del afio y crecer 2.9% en el segundo
trimestre; el sector servicios, por su parte, creci6 2.8%, después de un incremento anual de 4.1% en
el segundo trimestre del afio.

Comentario Mercado de Dinero

A principios de la semana los réditos nacionales continuaron presentando incrementos como
consecuencia de la decision de Banco de México de permitir el relajamiento de las condiciones
monetarias internas en no mas de 25 pb, cuando el mercado pensaba que permitiria hasta 50 pb., lo
cual se vio reflejado en los resultados de la subasta primaria. Sin embargo, para mediados de la
semana las tasas en general comenzaron a presentar descensos.

Por otra parte, la noticia mas importante en el mercado de renta fija nacional, fue que la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico dio a conocer el programa de colocacion de valores gubernamentales
para el 4T05.

Comentario Fundamental

e ALFA continGa sus desinversiones en activos no estratégicos.
¢ VITRO adquiere dos créditos para refinanciar deuda de corto plazo.
e BIMBO firmo un acuerdo de distribucidn con la empresa Arcor.

e WALMART dara a conocer sus resultados correspondientes al 3T05 el proximo 7 de octubre.
La empresa rentara a Chalita cinco inmuebles para la instalacion de sus tiendas.

e Concluye con éxito la colocacion de acciones de CEMEX. HOGAR buscara recursos mediante
suscripcion de acciones. GCC adquiere empresa de cemento lider en Bolivia. IDEAL concluye
la adquisicion de la carretera Tijuana-Mexicali.

e Se suspende el acuerdo inicial entre TELMEX y Colombia Telecomunicaciones. Actualizamos
el precio objetivo de AMX L.
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Bolsas y Tasas Mundiales vs. Estados Unidos

Opinamos que...

... acabo ya el tercer trimestre del afio y el entorno en el que se desenvuelven los mercados financieros sigue tan lejos
de aclararse, como al final de 2004. Al cierre del afio pasado, los principales problemas por resolver eran los
desequilibrios - consumo en EU vs. ahorro y produccion en Asia; los déficit de EU; los distintos grados de
flexibilidad de las monedas; las rigideces de las economias europeas y japonesa y su bajo consumo interno; y el alza
en los precios de los energéticos.

Al iniciar el 4° trimestre de 2005, los desequilibrios de la economia mundial contintian presentes: el déficit fiscal de
EU, de por si alto, crecerd ain mas como resultado de los huracanes, mientras que el déficit de cuenta corriente ya ha
superado el 6% del PIB. En EU, entonces, se sigue concentrando el mayor crecimiento de la actividad y del consumo
en los paises industrializados, gracias a que esta economia sigue recibiendo la mayor parte de los ahorros que se
generan en el mundo. China, por su parte, sigue creciendo muy rapido, ha aumentado el riesgo de
sobrecalentamiento de la economia, y también el riesgo de caer en niveles de sobre-inversion en capacidad instalada.
La moneda china - el yuan o renmimbi - por fin se ha revaluado, pero tan s6lo en 2.1%, que no es ni cerca del 8% o
10% que se esperaba para aliviar un poco las diferencias en competitividad. En Japén si han habido cambios
importantes en los indicadores econémicos, que apuntan a crecimiento sostenido hacia delante, basado en mejores
perspectivas laborales y mayor consumo interno. Ademas, la victoria del PM Koizumi en las recientes elecciones
significa que Japon seguira adelante con su proceso de reformas estructurales. La Zona Euro, sin embargo, sigue
estancada; el crecimiento econémico esperado se sigue revisando a la baja, no acaban de repuntar el consumo interno
o0 la confianza, y se han reducido las esperanzas de reformas importantes luego del rechazo a la nueva Constitucion y
del ambivalente resultado de las elecciones alemanas. Y, ademéas de todo esto, el precio del petr6leo ha seguido
subiendo fuertemente, impulsado ahora por los huracanes y acompafiado de los precios de productos derivados.

Al mismo tiempo, el ya famoso enigma de Alan Greenspan tampoco desaparece: las tasas de interés de largo plazo
continllan muy bajas en todo el mundo, a pesar de que en EU el Fed ha subido su tasa de referencia 275 puntos base,
y otros ya no han bajado sus tasas comparables. Esto quiere decir que, con todo y el retiro de liquidez que significan
las alzas de tasas de Fed Funds, el mundo sigue inundado de dinero que, al no ser utilizado para construir fabricas o
plantas industriales, se invierte en los mercados financieros. Y no es el Gnico enigma - tampoco se ve un claro
repunte de la inflacién, a pesar de los altos precios de los energéticos y de las materias primas industriales.

Mientras tanto, en los mercados financieros internacionales, este afio hemos visto otra historia. (Por favor, ver
cuaderno de gréficas trimestrales anexo)

Quitando a EU, la mayoria de las bolsas son ganadoras en lo que va del afio, y las tasas de los instrumentos de deuda
a largo plazo - bonos y bonos corporativos - de distintos paises, siguen bajando y reduciendo sus diferenciales contra
los bonos de EU.
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Los flujos de inversion parecen
inagotables, y lo hemos vivido en
México. Para estos capitales, lo
importante es que el crecimiento
mundial de este afio se estima en un
fuerte 4.3%, y lo mismo para 2006.
En la mayoria de las bolsas hay
empresas que son multinacionales y
que se benefician del crecimiento del
mundo, sin importar donde se genere.
Estas empresas, ademas, para poder
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que ser eficientes, sdlidas, con
finanzas sanas y con buenos
margenes de utilidad. Y todas tienen
la ventaja de amplia disponibilidad de
crédito a tasas atractivas, y también la
posibilidad de mudar sus operaciones
a los paises que ofrezcan los mejores
costos y condiciones. Por otro lado,
toda circunstancia genera ganadores
especificos, como las empresas
petroleras actualmente, que tienen un
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peso importante en las bolsas
europeas. En pocas palabras, el

desempefio de las empresas y el crecimiento de sus utilidades, no dependen ya de la evolucidn del pais en que estan
domiciliadas, sino del crecimiento mundial.

Rendimientos Indices del Mundo (dls.)

Rend Rend. Cam. con respecto

2004 Acum. 2005 a max. 2000
Indice de Europa Emergente 33.37% 40.83% 71.22%
Indice de Latinoamérica 34.77% 38.42% 66.13%
Indice de Asia ex. Japén 18.96% 11.25% 11.46%
SP Mid Cap 15.16% 5.94% 27.85%
Indice Unién Europea 18.07% 5.07% -8.05%
SP Small Cap 21.59% 4.94% 53.08%
Indice del Mundo 13.30% 4.15% -15.10%
Whilshire 5000 10.85% 2.48% -16.83%
Russel 2000 17.00% 0.69% 6.82%
Indice S&P 500 8.99% 0.41% -21.64%
Indice Nasdaq 8.59% -2.76% -58.78%
Indice Dow Jones 3.15% -2.87% -10.87%

En cuanto a los bonos, lo mas importante es
la capacidad de pago del pais o de la empresa
emisora. Y ahora estamos viendo paises
emergentes en Latinoamérica, Europa del
Este y Asia, que mantienen politicas fiscales
prudentes, como resultado de crisis
anteriores. Muchos de estos paises, de hecho,
han venido reduciendo su deuda externa en
los dltimos afios, de manera que nos
encontramos con que, en general, ha
disminuido el grado de riesgo de toda esta
clase de activos. En consecuencia, es cada
vez menor el premio que tienen que ofrecer
estas tasas por arriba de las de EU (spread o
diferencial).

Para los flujos de inversion, parecen importar sélo el “macro” internacional y luego el “micro” de la empresa, o el
producto (e.g. petréleo) en particular, mientras que todos los factores intermedios del entorno internacional o
nacional se pueden ignorar. De esta manera, nos podemos explicar que la bolsa de Alemania siga subiendo después
del desconcierto de sus elecciones y la paralisis en sus reformas; que todas las bolsas europeas suban después de
rechazar la Constitucion; que la bolsa de Brasil se defienda tan bien ante los escandalos politicos de corrupcion en el
gobierno de Lula; o que los mercados mexicanos no paren de subir, aun cuando las expectativas de crecimiento se
revisen a la baja y se desvanezcan las esperanzas de reformas estructurales.
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Rendimientos Indices del Mundo (dls.) Todos estos comportamientos resultan nuevos,
por lo menos para las generaciones que ahora
Rend. Rend. cam. conrespecto | | panitamos el mundo. Aunque algunos estudiosos
2004 Acum. 2005 a max. 2000 . . . q g ) s,
Colombia 115.58% 63.72% 354.75% de la historia econémica comparan la situacion
Rusia 21.23% 61.36% 408.36% actual con otros periodos de globalizacion en el
Brasil 28.45% 43.10% 29.06% Siglo XIX, los economistas famosos, como
Rumania 131.00% 40.00% 509.97% Greenspan, no acaban de explicarse lo que pasa,
Corea 27.03% 37.67% 24.63% y ha resurgido la discusion sobre los
Es:?”a 258;? gg'gng’ i;égggf desequilibrios mundiales: sobre cuénto tiempo
. (] . (] . (1] z g .
Turquia 38.91% 31.97% 32.17% mas se puedeq sostener los dese_qglllbrlos, _I95
pakistan 11.61% 31.24% 129.20% desenlaces posibles - profunda crisis y recesion
Rep Checa 81.79% 29.06% 214.99% mundial o re-equilibrio paulatino; o los posibles
India 18.71% 28.63% 38.60% detonantes de un cambio.
México Délares 47.94% 26.22% 61.64% . .
Argentina 26.35% 25 31% 10.69% De cualquw;r manera, los riesgos han a_umentado
Eslovaquia 112.30%  25.17% 632.60% y los pilares que han sostenido este
México Pesos 46.87% 22.85% 88.53% comportamiento de los mercados financieros
SP Small Cap 21.59% 4.94% 53.08% cada vez son mas fragiles:
Canada 12.48% 19.42% -3.34% N ;
Croacia 42.18% 18.41% 167 69% 1. jta}sas de mtt_eres de ,corto plazo bajas,,por
N. Zelanda 14.16% 16.82% 0.00% politica monetgrle} de estimulo en muchos_pmses,
Sudafrica 23.77% 16.63% 75.37% y exceso de liquidez - que se estd terminando,
SP Mid Cap 15.16% 5.94% 27.85% con el Fed encaminado hacia una postura neutral
Chile 29.40% 16.23% 68.51% y Japon a punto de registrar una inflacion
Australia 18.30% 15.87% -6.19% positiva este afio;
Polonia 59.68% 15.58% 81.60% . - . .
Russel 2000 17.00% 0.69% 6.82% 2. inflacién contenida que no requiere de
Israel 20.31% 11.75% 12.43% restriccién monetaria - que se ve amenazada por
Filipinas 24.67% 8.89% -35.00% el alza en los precios de energéticos y materias
Singapur 21.89% 7.50% -12.77% primas industriales, sobre todo por la posible
Japén 10.95% 7.30% -40.57% contaminacion de las expectativas inflacionarias
Hong Kong 13.01% 7.15% -16.99% a futuro:
Francia 16.41% 6.12% -12.83%
Grecia 33.42% 5.48% -33.33% 3. crecimiento global - al que contribuyen
Espafia 27.26% 5.20% 2.92% principalmente el consumo en EU, y la
Alemania 16.39% 4.91% -22.27% produccién de China y otros paises. El
:\’A‘g::t;;ra ii'gg? ‘2"%3 '184-7351;’ crecimiento de EU en buena medida se ha
. (] . (] -0O. (1] H H
Tailandia 12.17% 5 64% 30.92% sost_enldo por el consumo, gracias al aumento en
Marruecos 18.26% 1.45% 0.28% la riqueza de las familias, resultado del alza en
S&P 500 8.99% 0.41% 21.64% los precios de activos financieros, especialmente
Italia 26.71% -0.62% -14.19% los bienes raices. El aumento en el valor de las
Nasdag 8.59% -2.76% -58.78% casas como respaldo, y la disponibilidad de
Dow Jones 3.15% -2.87% -10.87% crédito a tasas bajas, ha permitido que el
:;ETS; 23-252//" 22‘;3 ‘;82-‘;31//" consumo continue creciendo, a tasas superiores
. 0 4. (] - . (] . - - ags
indonesia 312506 7 84% 0.10% al del ingreso disponible de las familias. La
Taiwan 11.70% -8.02% 47.43% contraparte, ~ son deseq_umbr_los importantes,
China 16.47% -10.85% -58.49% como una posible burbuja residencial, una alta
Eslovenia 33.77% -22.44% 124.76% tasa de endeudamiento y una tasa de ahorro
Venezuela 12.39% -38.86% -13.70% negativa. Al mismo tiempo, el crecimiento de

China, Asia, Europa, Japdn, etc., en su mayoria
depende de las exportaciones a EU. Esta es una situacion problematica porque el consumo en EU esta en riesgo, en
el caso de una pérdida de confianza - por tasas mas altas, precios de energia altos, o deterioro en las perspectivas
laborales. Por ahora, ademas, no hay otro pais que pueda sustituir a EU como comprador, y el consumo interno de
otros paises fuertes no ha cobrado la fuerza necesaria.

4. bajas tasas de interés de largo plazo - que dependen de la confianza en que los bancos centrales puedan,
efectivamente, contener la inflacion. Las tasas de los bonos del Tesoro también dependen de que el mundo siga
dispuesto a financiar los déficits crecientes de EU, y a las tasas actuales;
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5. buenos crecimientos de utilidades de las empresas - que se pueden reducir como resultado de la combinacion de
mayores costos de insumos, mayor competencia por mercado y, sobre todo, menor crecimiento de la demanda como
consecuencia de mayor gasto en energéticos.

6. y, al final, confianza del consumidor - confianza en que las condiciones econémicas y de empleo no se
deterioraran en el futuro y, en cambio, si pueden mejorar.

Hemos hablado de los desequilibrios econémicos y riesgos geopoliticos desde hace un afio y, aparentemente, no ha
pasado nada, excepto que los mercados han subido mucho mas alla de lo que esperdbamos. En realidad, si ha pasado
algo que considerdbamos muy posible - los conflictos geopoliticos alrededor del combate al terrorismo y la
proliferacion de armas nucleares no han desaparecido, y la situacion de la economia global es alin mas fragil. En
muchos paises, especialmente los emergentes, los mercados de acciones han subido, y las tasas de interés han bajado,
gracias al exceso de liquidez que ahora empieza a retirarse poco a poco, y también por bases fundamentales que
pueden resultar incompletas.

Parece raro, por ejemplo, que acciones de paises industrializados y emergentes por igual, como BASF de Alemania,
L’Oreal de Francia, Unilever de Holanda, Toshiba de Japon, Adidas de Alemania, o0 Modelo de México, todas
multinacionales, exitosas, lideres, etc., todo este afio hayan estado al alza claramente, mientras que 3M, Revlon,
Procter & Gamble, IBM, Nike o Budweiser, sus competidores de EU, también multinacionales exitosas y lideres,
hayan bajado en estos meses, o simplemente no hayan subido, a pesar de que se consideran baratas. Las acciones
americanas que han subido este afio son las de empresas pequefias y medianas, no necesariamente multinacionales.
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Y también es curioso que los diferenciales de tasas de bonos de la mayoria de los paises y de muchas empresas,
contra las tasas de bonos del Tesoro sigan bajando consistentemente; que las tasas de otros paises bajen mas o
suban menos que las de los bonos del Tesoro de EU.
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Una explicacién sensata de estos comportamientos pudiera
ser una mala expectativa del délar y, por lo tanto, un menor
atractivo de los activos financieros denominados en délares.
Pero esto implicaria la expectativa de una depreciacion
importante del délar y mayor inflacién, que provocaria o un
disparo en las tasas de interés y crecimiento de EU por
exportaciones, con la consecuente reduccion en el
crecimiento de otros paises. Otra explicacion consistente
con los mercados, seria que el riesgo que representa EU
para la inversion, comparado con el resto de los paises, ha
aumentado. Si fuera asi, todos estamos en problemas porque
si a EU, que es el principal motor del crecimiento mundial,

le va mal, entonces es casi seguro que al resto del mundo también, por lo menos hasta que surja otro motor.

Diferencial Bono Eurozona
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La explicacion que encontramos mas convincente sigue
siendo que los flujos de inversion, al enfrentar tasas muy
bajas en los activos mas seguros, han estado dipuestos a
asumir mayores riesgos con tal de obtener mayores
rendimientos. Al no ver un repunte claro en presiones
inflacionarias en los paises industrializados, y teniendo
confianza en la destreza de los bancos centrales para
contenerla, la mayoria de los inversionistas no prevén una
alza importante en las tasas de interés, ni un cambio abrupto
en los equilibrios (o desequilibrios) actuales.

Consideramos que debemos seguir teniendo cautela. Las

percepciones rigen el comportamiento de los mercados por sobre todo lo demas; y pueden cambiar de un dia para
otro, sin dar una explicacién. Actualmente, como deciamos arriba, los factores en los que se basan las
percepciones nos parecen fragiles, y la propensidn al cambio es creciente.

Diferencial Bono 10 Japén
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Ante este entorno, pensamos que la diversificacion de los
portafolios es la mejor opciéon para aprovechar las
oportunidades que se presentan, y actualmente
recomendamos asignar un mayor peso a la inversion en
instrumentos de deuda de corto plazo. Es importante
mantener la comunicacién estrecha con los asesores de
inversion, quienes podran ayudar a conformar un portafolio,
aprovechando la gama de sociedades de inversién que
ofrece Banorte, tanto de instrumentos de deuda como
acciones, para lograr la diversificacion adecuada para las
necesidades de cada persona.
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Comentario Econédmico Internacional

Estados Unidos

Durante la semana se dieron a conocer varios datos
econémicos importantes. Adicionalmente, hubo
comentarios por parte de varios miembros del Fed,
incluyendo los de Greenspan. En general, la interpretacion
de los analistas con respecto a la informacién publicada, es
que el principal riesgo para la economia estadounidense
sigue siendo el comportamiento de los precios. En cuanto a
la percepcion de los mercados, sigue habiendo discrepancia,
ya que éstos parecen continuar mas preocupados por el
tema del crecimiento.

En cuanto a datos econémicos, se publicaron las ordenes de
bienes duraderos del mes de agosto. El dato sorprendié de
manera positiva al registrarse un crecimiento de 3.3%,
cuando se esperaba en 0.7%. Excluyendo la parte de
transportacion, el crecimiento fue de 4.2%, mientras que se
esperaba de 1.0%. Por su parte, las ordenes excluyendo
defensa, se incrementaron en 3.6%. Cabe mencionar que
ademas de resultar muy por arriba de la estimacion del
consenso de analistas, los incrementos presentados son muy
superiores a los registrados en el mes de julio, cuando las
ordenes presentaron caidas importantes: de 5.3% en el caso
de las totales, de 3.7% excluyendo la parte de
transportacion, y de 4.9% excluyendo las correspondientes
a defensa.

Por otra parte, se dio a conocer el dato final del PIB
correspondiente al 2T05. El crecimiento fue de 3.3%, igual
al reportado de manera previa. Las principales revisiones se
dieron en los siguientes componentes:

e El gasto en consumo se revisé de 3.0% a 3.4%.

e Lainversion de las empresas se reviso de 8.4% a 8.8%.
e Las exportaciones se revisaron de 13.2% a 10.7%.

e Las importaciones se revisaron de 0.5% a —0.3%.

En lo que respecta a indicadores de precios:

e El deflactor del PIB se reviso de 2.4% a 2.6%.

e Elindice de precios PCE core se revisd de 1.6% a 1.7%
(trimestral anualizado)

Si bien el dato final del PIB no represent6 ninguna sorpresa
debido a que se esperaba que se mantuviera en ese nivel,
consideramos importantes la revisiones en consumo e
inversion, ya que hay que recordar que el comportamiento
de estas variables (principalmente el consumo), es el que ha
mantenido gran parte del ritmo de crecimiento econémico
del pais.

En cuanto a precios, a pesar de las revisiones al alza en los
indicadores mencionados, los niveles siguen siendo iguales
(en el caso del deflactor del PIB) e incluso inferiores (el
indice de precios PCE core) a los reportados en el 1T05

(3.1% y 2.4%, respectivamente). Por lo que, no estan
mostrando repuntes en los niveles de inflacion.

Siguiendo con este tema, a finales de la semana se dio a
conocer el indice de precios PCE core del mes de agosto. El
indicador se incrementd en 0.2% con respecto al del mes de
julio, por arriba del 0.1% del mes de julio; en términos
anuales, el indicador se ubico en 2.0%, también por arriba
del 1.9% de julio. Es importante mencionar que el indice se
ubica en el limite superior del rango que el Fed considera
como “aceptable”, y por otro lado, cabe recordar que
durante el afio, los crecimientos que se han registrado en
este indicador se han ubicado en 2.0% o por arriba del
mismo, con excepcion del dato de julio. Con lo que se
confirma que hasta el mes de agosto la inflacion permanece
contenida aungue sigue en niveles altos.

Por otro lado, se reportaron los datos de ingreso y consumo
personal, también del mes de agosto. El ingreso cay6 0.1%,
comparado con el crecimiento de 0.3% de julio. Por su
parte, el consumo presenté una caida de 0.5%, cuando el
mes anterior habia crecido 1.2%: Evidentemente, este
reporte no resulta nada alentador con respecto a la actividad
econdmica, sobretodo por lo que comentamos
anteriormente en el tema del consumo, el cual es una de las
variables que ha contribuido de manera importante en el
crecimiento. Sin embargo, es importante mencionar que
estos datos de agosto, ya incorporan parte de los efectos del
paso del huracan Katrina, por lo que tampoco es tan
sorprendente que resultaran mal.

Adicionalmente, la Universidad de Michigan publicé su
indice de confianza del consumidor de septiembre. El indice
se ubicé en 76.9, igual a la estimacion previa publicada
hace unas semanas. S6lo por recordar, este es uno de los
niveles mas bajos que ha presentado el indice desde 1992.

Finalmente, se public6 el indicador de la actividad en el
sector de manufacturas, de la region de Chicago. Ademas
de que dentro de los indicadores regionales del sector, éste
es uno de los mas representativos, en estos momentos,
cobra mayor importancia por ser uno de los primeros datos
de actividad de septiembre. Se esperaba que el indice se
ubicara en 52, por arriba del dato de agosto de 49.2. Sin
embargo, el dato sorprendi6 de manera positiva al
reportarse en 60.5. En cuanto a los subindices, destacaron;

e El de nuevas ordenes que subié de 46.5 a 63.4.
e El de empleo, que bajé de 51.7 a 48.4.
o El de precios pagados, aumenté de 62.9 a 76.3.

El dato resulta una buena sefial en lo que respecta al
comportamiento del sector manufacturero. La préxima
semana se dara conocer el ISM del sector.
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En lo que se refiere a los comentarios realizados por
miembros del Fed, esta semana hablaron:

e Greenspan, Presidente de la Reserva Federal, dio dos
discursos. En el primero se centré en los beneficios de la
competitividad y la flexibilidad en la economia
estadounidense y después del discurso, tocé el tema del
déficit fiscal, reconociendo que se encuentra “fuera de
control”, y a pesar de que la Administracion del Presidente
Bush ha proyectado disminuciones importantes para los
préximos afios, el paso de los huracanes ha vuelto mas
dificil que se logre alcanzarlos. El segundo discurso, fue
sobre el mercado de hipotecas, en este tema nuevamente
menciond que las bajas tasas de interés de largo plazo y las
operaciones de caracter especulativo en el mercado de
bienes raices son las principales razones por las que los
precios de las casas estdn presentado incrementos
considerables. A manera de conclusién, afiadié que a pesar
del comportamiento (heterogéneo) en los precios de las
casas y del importante crecimiento de la deuda hipotecaria,
dado que la mayoria de quienes poseen este tipo de deuda,
no solo han tenido como resultado incrementos en sus
niveles de riqueza, sino que ademas tienen créditos que
equivalen a menos del 90% del valor de las propiedades,
podrian absorber una caida en los precios.

e Hoeing, Presidente del Fed de Kansas, quien dijo que
la economia estadounidense puede enfrentar los dafios
causados por los huracanes y resaltd que el Fed debe
enfocarse en mantener contenida la inflacién y en mantener
una politica monetaria neutral.

e Ben Bernanke, asesor del Gabinete Econémico de la
Casa Blanca, dijo que de acuerdo con las estimaciones del
Gabinete, los dafios causados por los huracanes podrian
restar entre 0.5% y 1.0% del crecimiento del PIB del 3T05,
y que no ven posibilidades de que ocurra una recesion, dado
que el consumo permanece fuerte, la creacién de empleos
se encuentra en buenos niveles y la reconstruccién apoyara
a la actividad, por lo que esperan comenzar a ver repuntes
en la misma, para el 4T05.

e Michael Moskow, Presidente del Fed de Chicago. El
tema de su discurso fue la politica monetaria, pero mas que
hablar de lo que espera, se centro en la manera en la que ha
evolucionado. Los mercados se concentraron en los
comentarios que siguieron después del discurso, en donde
sefialé que la inflacion ha llegado al limite superior del
rango que el Fed considera como estable.

e Janet Yellen, Presidente del Fed de San Francisco. De
su discurso destacéd que menciond que es necesario que la
politica monetaria alcance un nivel neutral. Ademas
menciond algunos de los riesgos que pueden complicar la
situacion econémica en el mediano y largo plazos. El riesgo
mas importante para ella, es el que imponen los precios de

los energéticos ya que pueden traer como consecuencia una
disminucion en los niveles de la demanda agregada. Dado
que los precios de los energéticos (que ya se encontraban en
niveles altos antes de los desastres naturales), presentaron
nuevos incrementos tras el paso de Katrina y Rita, para la
segunda parte del afio, se espera que el PIB crezca menos
de lo que se esperaba, esto es, tan sélo ligeramente por
arriba de su nivel potencial. Afadié que en 2006, la
economia se recuperara, aunque permanece incierto el
grado de la recuperacién. Otros de los riegos que menciono,
fueron: la inflacién, los altos déficit tanto fiscal como en
cuenta corriente, y la situacion del mercado de bienes
raices. En sus conclusiones resalto el dilema que implican
los altos precios de los energéticos para la politica
monetaria, ya que por un lado afectan de manera negativa al
crecimiento, y por otro, aumentan las presiones
inflacionarias. Finalmente, dijo que considera que el Fed
debe continuar eliminando la politica monetaria
acomodaticia, de manera gradual, aunque dependera del
comportamiento de las variables econdmicas.

En general consideramos que los comentarios de los
miembros del Fed, continGan apuntando a que la politica
monetaria acomodaticia, seguira siendo removida a un
ritmo mesurado, tal y como ha aparecido en los
comunicados de las reuniones.

Si observamos de manera conjunta los datos publicados en
fechas recientes, asi como los comentarios de los miembros
del Fed, el ritmo de crecimiento que presentaba la economia
hasta antes de que tuvieran lugar los huracanes, era
considerado como solido. Los niveles de empleo, de
consumo e inversion, siguen siendo buenos. Es evidente
que los dafios ocasionados por los huracanes se comienzan
a ver reflejados en indicadores de actividad econdémica y
seguiremos viendo algunas cifras un poco decepcionantes,
pero los efectos seran temporales. En cuanto a inflacion,
creemos que este tema es el que mas preocupa pues desde
antes de Katrina y Rita, ya existia preocupacion por la
existencia de focos de presiones inflacionarias, y con los
nuevos incrementos en los precios del petroleo a
consecuencia de los dafios que ha presentado la
infraestructura en EUA, podrian generarse mas presiones
que podrian incluso trasladarse a los indices subyacentes.

Finalmente, en cuanto a la percepcion de los mercados, y
dado que la cuantificacién de los dafios sobre el crecimiento
econémico permanece incierta, éstos contindan mas
preocupados por una posible desaceleracion mas profunda y
prolongada. Hemos observado mayor volatilidad intradia en
el comportamiento de los bonos de EUA. La Nota a 10 afios
que la semana pasada no superd cierres de 4.25%, cerré esta
semana alrededor del 4.33%. Por su parte, los futuros de los
fed funds, siguen contemplando que los fed funds llegaran a
4.25% a finales del afio.

C. Pereda
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Comentario Econdmico Nacional

Actividad Econémica

Las cifras de la actividad econémica han estado desilusionando
a lo largo del afio, lo que ha provocado importantes revisiones a
la baja en los prondsticos de crecimiento. Recordemos que el
primer trimestre la economia crecid apenas 2.4% afectada, en
cierta medida, por un menor nimero de dias laborales respecto
al mismo trimestre del afio anterior. ElI segundo trimestre el
crecimiento fue de 3.1%, cifra que también decepciond,
sobretodo porque se esperaba una tasa elevada debido, entre
otras cosas, a un mayor nimero de dias laborales. Los datos de
julio continuaron con esta tendencia: la produccion industrial
registré una variacion real de —1.1%, mientras que las ventas al
menudeo crecieron 3.3%, por abajo del ritmo que venian
presentando los meses previos.

El comportamiento de la actividad econdémica en julio se resume
en un crecimiento anual de 2.0% en el IGAE (Indicador Global
de la Actividad Econémica). El crecimiento es bajo, pero supero
las expectativas de los analistas, debido principalmente a un
repunte importante en el sector agropecuario. Este Gltimo habia
retrocedido 12.8% el mes previo, y en julio registrd6 un
crecimiento anual de 11.8%. En lo que respecta a los otros dos
sectores, la actividad industrial retrocedié 1.1%, después de
venir moderando su crecimiento a lo largo del afio y crecer 2.9%
en el segundo trimestre; el sector servicios, por su parte, crecié
2.8%, después de un incremento anual de 4.1% en el segundo
trimestre del afio.

IGAE (Crecimiento Anual)

5.0% +

2.0% ~

-1.0%

-4.0%

Ene-02 Ene-03 Ene-04 Ene-05
Con cifras mensuales, se observé un comportamiento mas
favorable del IGAE, que creci6 1.8%, después de una caida de

1.3% el mes previo.

Las cifras de julio, entonces, apuntan a que contindia un entorno
de actividad econémica menos dinamico. Sin embargo, los
primeros datos que ya se conocen de agosto muestran un
panorama menos negativo. Después de una caida anual de
13.2% en la produccion de autos durante julio, en agosto se
registré un crecimiento de 7.2%. En el caso de las ventas de este

sector, en julio el crecimiento anual fue de 0.6%, mientras
que en agosto de 9.4%. Por otro lado, los datos de balanza
comercial también mostraron un mejor panorama en agosto.
Las exportaciones no petroleras crecieron 10.9%, después
de una variacion de 5.3% en julio.

A pesar de lo anterior, las sefiales apuntan a que seguiremos
viendo un crecimiento moderado en los préximos meses, ya
que tanto la demanda externa como el mercado interno han
disminuido su ritmo de crecimiento.

Debido a lo anterior, hemos revisado a la baja nuestro
pronostico de crecimiento para el tercer trimestre del afio, el
cual esperamos sea de 2.6%.
Exportaciones No Petroleras
Promedio Movil 3 Meses
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Con estas cifras y la dinamica que esperamos para el cuarto
trimestre, modificamos a la baja nuestro pronostico de
crecimiento para todo el afio de 3.2% a 2.9%.

K. Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 30 de September de 2005

| 2002 2003 2004 | 2005
[ wm | v JAnwa | o [ wm ] v JaAnva [0 ] uw [ w ] v [ Anwal |
PIB Real (mdp de 1993) 1,585,256 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
Variacién % anual 1.7 2.0 0.8 0.1 1.0 2.1 14 3.9 4.1 4.6 4.9 4.4 2.4 3.1
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -3,191.3 -4,2494 -13,498.7 -1,821.9 -1,8028 -2,748.3 -8,603.7 -1,422.9 -199.8 -1,015.7 -4,716.2 -7,354.6 -2,522.0 -18.9
Cuenta de Capital 58917 7,075.0 23,1142 4,306.4 -316.5 6,861.8 18,0416  5,980.9 148.4 -888.7  7,844.5 13,085.2 4,075.7 24.7
2003 2004 2005
Dic Sep | Oct Nov | Dic | Ene Feb | Mar | Abr | May | Jun | Jul | Ago | sep
Produccién Industrial (var.% anual) 3.2 5.6 1.8 5.4 3.9 2.9 18 -4.7 5.2 29 0.5 -1.1 Oct 12
IGAE (var.% anual)) 4.19 4.62 3.96 5.96 4.44 373 3.07 0.30 471 3.55 0.91 1.98 Oct25
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 4.7 111 5.1 10.8 4.9 4.3 8.3 -6.3 4.9 0.2 4.1 0.5 Oct 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) 4.1 8.2 6.6 6.7 7.0 6.2 3.8 4.4 8.9 3.7 6.0 3.3
ANTAD (var.% anual) 5.4 12.0 15.0 6.3 11.4 10.5 5.0 13.6 7.4 6.6 9.2
Indice de Precios al Consumidor 106.996 110.602 111.368 112.318 112.550 112.554 112.929 113.438 113.842 113.556 113.447 113.891 114.027 Oct 7
Variaciéon % mensual 0.43 0.83 0.69 0.85 0.21 0.00 0.33 0.45 0.36 -0.25 -0.10 0.39 0.12 0.45 ¢/
Variacién % anual 3.98 5.06 5.40 5.43 5.19 4.54 4.27 4.39 4.60 4.60 4.33 4.47 3.95 3.57el
Acumulado 3.98 3.37 4.09 4.97 5.19 0.00 0.34 0.79 1.15 0.89 0.80 1.19 131 1.77 el
Indice de Precios Productor 100.000 107.703 108.412 108.688 108.032 108.394 109.161 109.851 110.394 109.786 109.374 110.038 110.277 Oct 7
Variacién % mensual 111 0.57 0.66 0.25 -0.60 0.34 0.71 0.63 0.49 -0.55 -0.38 0.61 0.22
Variacién % anual 6.76 11.00 10.53 9.90 8.03 7.95 7.05 6.09 5.05 3.80 3.34 3.54 2.97
Acumulado 6.76 7.70 8.41 8.69 8.03 0.34 1.05 1.68 2.19 1.62 1.24 1.86 2.08
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.4858 11.3864 11.3938 11.2100 11.2556 11.1502 11.1326 11.1262 10.9920 10.8340 10.6931 10.6703 10.7791
Ddlar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.4865 11.3948 11.3677 11.2007 11.2617 11.1360 11.1464 11.1143 10.9683 10.8200 10.6776 10.6916 10.7813
Cetes 28 dias (%) */ 6.06 7.36 7.76 8.20 8.50 8.60 9.15 9.41 9.63 9.75 9.63 9.61 9.60 9.21
Cetes 91 dias (%) */ 6.18 7.75 8.11 8.58 8.72 8.74 9.31 9.74 10.00 9.92 9.76 9.74 9.69 9.14
CPP (%) 3.91 5.03 5.26 5.63 5.84 5.85 6.08 6.39 6.61 6.78 6.71 6.72 6.84 6.71
IPyC (BMV) 8,795.28 10,957.37 11,564.35 12,102.55 12,917.88 13,097.12 13,789.46 12,676.90 12,322.99 12,964.39 13,486.13 14,409.66 14,243.19 16,120.08
Tasa de Desempleo 2.96 4,01 3.60 3.78 3.04 3.75 3.93 3.95 4.20 4.29 3.54 3.50 405  Oct20
Base Monetaria (var.% anual) 15.0 17.6 15.0 13.4 12.1 13.7 12.3 16.6 12.4 11.2 12.7 11.8
Mia (variacién % anual) 13.5 16.3 16.8 14.7 10.6 13.4 13.7 13.7 13.7 11.7 12.6 13.2
M4a_(variacién % anual) 12.8 13.0 13.4 12.9 12.3 14.1 14.5 13.4 14.3 15.6 15.6 16.3
Balanza comercial (mdd) -1,224.2 -443.8 -610.7 -2,351.5 -2,257.8 -1,136.1 -572.1 -237.0 -632.0 -45.6 -19.7 -621.6 -721.1 Oct 10
Exportaciones (mdd) 15,038.7 15,929.5 16,913.2 17,075.6 15,554.7 14,1356 15,412.6 17,278.7 17,381.5 18,310.8 18,060.0 16,476.3 19,544.0
Importaciones (mdd) 16,064.9 16,373.3 17,523.9 19,427.1 17,8125 15,271.7 15,984.7 17,515.7 18,013.4 18,356.4 18,079.7 17,097.9 20,265.1
Reservas Internacionales (mdd) 57,435 57,615 58,137 60,399 61,496 61,781 62,138 61,739 60,715 60,536 61,774 59,331 60,880 Oct 4
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 30 de September de 2005
[ 2002 2003 2004 [ 2005
[ w T wv [ Anva [ 1 Il v [ Anuval [ 1 Il 11l v [ Anva [ 1 T u

PIB Real (mmd de 1996)

10,527.4 10,591.1 10,469.6 10,844.6 11,087.4 11,236.0 10,971.2 11,457.1 11,666.1 11,818.8 11,9952 11,7343 12,198.8 12,373.1

Variacion % 2.4 0.2 1.6 3.7 7.2 3.6 2.7 4.3 3.5 4.0 3.3 4.2 3.8 3.3
Consumo (mmd de 1996) 7,396.6 7,453.1  7,350.7 7,635.3 7,7824 7,866.6 7,709.9 8,032.3 8,145.6  8,263.2 8,416.1 8,2143 85358 8,667.7

Variacion % 2.3 1.4 2.7 3.6 5.8 3.1 2.9 4.7 1.9 4.4 4.3 3.9 3.5 3.0
Costos Laborales (variacion %) -3.1 0.0 -1.1 -0.6 -3.6 2.1 0.0 0.8 -0.1 5.0 7.9 1.2 3.2 1.4
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.8 0.8 0.9 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7

[ 2003 ] 2004 [ 2005
| Dpic | sep [ oOct Nov Dic Ene | Feb Mar Abr May Jun_ | Jul | Ago | sep

Indicadores Lideres (% mensual) 0.9 0.1 0.0 0.6 0.7 -0.1 0.2 -0.7 0.1 0.1 11 -0.1 -0.2 Oct 20
ISM Manufacturing (indice) 62.1 59.1 57.5 57.6 57.3 56.4 55.3 55.2 53.3 51.4 53.8 56.6 53.6 52.0¢e/
Produccién Industrial (% mensual) 0.2 -0.3 0.8 0.3 0.8 -0.1 0.5 0.2 -0.4 0.3 0.8 0.1 0.1 -0.3 e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.3 18 0.9 0.0 13 0.1 0.7 0.3 1.8 -0.3 1.9 18 -2.1 0.1e/
Precios al Consumidor Total 185.0 189.6 190.7 191.2 191.2 191.3 192.0 193.2 194.2 194.1 194.1 195.1 196.1 Oct 14

Variacion % mensual 0.2 0.2 0.6 0.2 0.0 0.1 0.4 0.6 0.5 -0.1 0.0 0.5 0.5 1.0e/

Variacién % anual 1.9 25 3.2 3.6 3.4 2.9 3.0 3.2 3.5 2.8 25 3.1 3.6
CORE 194.2 197.5 197.9 198.2 198.5 198.9 199.4 200.1 200.2 200.5 200.7 200.9 201.1

Variacion % mensual 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.3e/

Variacion % anual 11 2.0 2.0 2.2 2.2 2.2 2.3 2.4 2.2 2.2 2.1 2.1 2.1
Precios Productor Total 145.3 148.9 151.1 152.1 151.7 151.9 153.7 153.6 154.4 153.5 153.5 155.1 156.0 Oct 18

Variacion % mensual 0.5 0.3 15 0.7 -0.3 0.1 0.4 0.8 0.5 -0.6 0.0 1.0 0.6

Variaciéon % anual 4.0 3.3 4.4 5.2 4.4 4.3 4.7 4.5 4.7 3.5 3.6 4.6 5.1
CORE 151.0 153.6 154.0 154.5 154.6 155.7 155.9 156.0 156.5 156.7 156.5 157.1 157.1

Variacion % mensual -0.1 0.3 0.3 0.3 0.1 0.7 0.1 0.1 0.3 0.1 -0.1 0.4 0.0

Variacion % anual 0.9 2.1 1.9 2.2 2.4 2.8 3.0 2.8 2.8 2.8 24 2.9 2.6
Libor 3 meses 117 2.02 217 2.41 2.56 2.75 2.92 3.12 3.21 3.33 351 3.70 3.87 4.06
TBs 3 meses 0.91 1.68 1.79 2.11 2.22 2.37 2.74 2.77 2.89 2.92 3.12 3.39 3.49 3.53
Bonos 10 afios 4.27 4.13 4.10 4.19 4.23 4.22 4.17 4.50 4.34 4.14 4.00 4.18 4.01 4.32
Bonos 30 afios 5.18 4.89 4.79 5.01 4.82 4.58 4.72 4.75 4.51 4.32 4.19 4.47 4.25 4.56
Fondos Federales 0.98 1.61 1.76 1.93 2.16 2.28 2.50 2.63 2.79 3.00 3.04 3.26 3.50 3.75
Dow Jones 10,453.92 10,080.27 10,027.47 10,428.02 10,783.01 10,489.94 10,766.23 10,503.76 10,192.51 10,467.48 10,274.97 10,640.91 10,481.60 10,568.70
Nasdaq 2,003.37 1,896.84 1,974.99 2,096.81 2,175.44 2,062.41 2,051.72 1,999.23 1,921.65 2,068.22 2,056.96 2,184.83 2,152.09 2,151.69
Standard & Poor's 500 1,111.92 1,11458 1,130.20 1,173.82 1,211.92 1,181.27 1,203.60 1,180.59 1,156.85 1,191.51 1,191.33 1,234.18 1,220.33 1,228.81
Euro (dls. por Euro) 1.2588 1.2438 1.2794 1.3287 1.3652 1.3003 1.3259 1.2961 1.2863 1.2324 1.2053 1.2128 1.2192 1.2022
Yen por délar 107.28 110.02 105.99 102.92 102.48 103.63 104.75 106.88 104.80 108.18 110.68 112.32 111.74 113.39
Salario por Hora (dIs.) 15.45 15.77 15.81 15.82 15.85 15.90 15.91 15.95 16.00 16.03 16.07 16.14 16.16 16.21 e/

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

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion: Septiembre — Octubre 2005

México
26 Septiembre 27 Septiembre | 28 Septiembre 29 Septiembre 30 Septiembre
IGAE (Jul.) Finanzas Publicas
(Ago.)
30ctwbre — 4Octube | 50ctbe  6Octubre __ 7Octbe
Confianza del Inflacién (Sep.)
Consumidor (Sep.) Inversién Fija Bruta
Jul.
10 Octubre 11 Octubre | 12 Octubre 13 Octubre 14 Octubre
Balanza Comercial Produccion Industrial Reunidn Politica
(Ago.) (Ago.) Monetaria Banco de
México
17 Octubre 18 Octubre 19 Octubre 20 Octubre 21 Octubre
Tasa de Desempleo Ventas al Menudeo
(Sep.) (Ago.)

Estados Unidos

26 Septiembre 27 Septiembre | 28 Septiembre 29 Septiembre 30 Septiembre

Confianza del Ordenes de Bienes PIB (2T. Final) Ingreso y Consumo
Consumidor Conference | Duraderos (Ago.) Personal (Ago.)
Board (Sep.) Indice de Precios PCE
(Ago.)
C. Consumidor U.
Michigan (Sep. Final)
Chicago PMI (Sep.
3 Octubre 4 Octubre | 5Octubre 6 Octubre 7 Octubre
ISM Manufacturero ISM no Manufacturero Reporte del Mercado
(Sep.) (Sep.) Laboral (Sep.)
10 Octubre 11 Octubre | 12 Octubre 13 Octubre 14 Octubre
Minutas Reunién Fed Balanza Comercial Indice de Precios al
(Sep. 20) (Ago.) Consumidor (Sep.)
Indice de Precios de las | Ventas al Menudeo
Importaciones (Sep.) (Sep.)
Produccién Industrial
(Sep.)
Indice de Confianza
del Consumidor U.
Michigan (Oct. Prel.
17 Octubre 18 Octubre | 19 Octubre 20 Octubre 21 Octubre
Empire Manufacturing | Indice de Precios al Beige Book Indicadores Lideres
(Oct.) Productor (Sep.) (Sep.)
TIC (Ago.) Philadelphia Fed (Oct.)

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 circulacién y la base monetaria del dia anterior

30 de Septiembre 2005 13 ‘



Direccién Ejecutiva de Analisis Estrategia

S BANORTE

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 469.30 463.25 435.20 435.50 428.35 418.25
Plata Nueva York 7.51 7.27 6.79 7.07 7.21 6.90
Cobre (Dls. xTon.) 180.15 179.85 169.50 155.35 151.05 140.00
Zinc (Dls. x Ton.) 1,434.00 1,415.50 1,360.00 1,223.00 1,349.00 1,079.00
Petréleo
Brent Ligero 60.85 62.11 66.57 60.32 49.71 47.36
West Texas Intermediate 66.24 64.09 68.94 56.50 55.40 49.64
Olmeca 62.62 62.43 66.50 59.51 48.32 44.49
Istmo 59.86 59.54 63.08 55.77 44,17 36.06
Maya 51.42 50.30 50.94 44,72 37.20 26.36
Mezcla 55.35 54.57 56.44 49.89 40.93 31.01
Tasas de Interés
Prime Rate 6.750 6.750 6.500 6.250 5.750 4.750
Libor 3 meses 4.065 3.970 3.870 3.516 3.120 2.020
Libor 6 meses 4.231 4.118 4.055 3.710 3.400 2.196
Cds. 30 dias 3.850 3.810 3.660 3.510 3.070 1.810
Cds. 90 dias 4.060 3.960 3.840 3.680 3.170 1.960
Cds. 180 dias 4.240 4.100 3.960 3.910 3.390 2.160
Treasury Bills 3 meses 3.538 3.465 3.498 3.116 2.766 1.700
Treasury Bills 6 meses 3.916 3.811 3.707 3.329 3.120 1.986
Treasury Bonds 2 afios 4.173 4.016 3.811 3.633 3.775 2.605
Treasury Bonds 5 afios 4.189 4.067 3.859 3.698 4.165 3.371
Treasury Bonds 10 afios 4.328 4.246 4.014 3.913 4.481 4.119
Treasury Bonds 30 afios 4.565 4.519 4.254 4.191 4.755 4.892
Tasa de Descuento 4.750 4.750 4.500 4.250 3.750 2.750
Fondos Federales 3.750 3.750 3.500 3.250 2.750 1.750
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 160.880 161.206 162.439 160.989 151.148 150.527
Brasil
Par 96.503 96.476 96.128 96.855 89.868 89.508
Descuento 96.016 95.417 94.707 94.658 90.516 87.562
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.2020 1.2039 1.2346 1.2108 1.2964 1.2436
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.7639 1.7755 1.8041 1.7915 1.8905 1.8120
Doélar Canadiense 1.1625 1.1702 1.1878 1.2251 1.2104 1.2613
Franco Suizo 1.2945 1.2923 1.2529 1.2814 1.1965 1.2461
Yen Japonés 113.39 111.54 111.74 110.68 106.88 110.82
Futuros - Nueva York NOV/05 DIC/05 ENE/06
Oro 470.60 472.30 475.90
Plata 7.48 7.51 7.53
Crudo Ligero 66.83 66.34 66.43
Peso Chicago 0.092275 0.091850 0.091525

Fuentes: Bloomberg y Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre  1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
EMERGENTES IPyC 16,120.08 3.01 13.18 19.53 27.16 24.79 47.12
ALFA A 66.020 -1.89 1.03 7.91 11.01 15.82 53.32
Indice Var.% - Dls AMX L 14.190 4.19 20.15 32.95 47.92 46.19 91.50
Local 1Sem. Acum. AMTEL A1 44.110 3.04 18.58 28.45 40.97 38.19 79.31
ARA * 40.880 3.49 13.37 9.89 10.16 22.03 25.78
COREA (KOSPI) 1,221.01 3.30 35.35 ARCA * 23.190 2.02 0.04 1.00 1.13 1.71 10.74
HONG KONG (HANG SENG) 15,428.52 1.90 8.64 ASUR B 42.790 -0.44 7.51 25.85 37.19 41.64 69.47
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 927.54 0.60 3.06 BIMBO A 35.130 3.35 6.13 13.40 17.49 24.75 40.69
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,305.14 0.08 7.64 CEL* 26.990 -1.85 -5.30 -3.61 28.59 11.81 46.45
ARGENTINA (MERVAL) 1,694.83 2.17 26.04 CEMEX CPO 56.240 1.30 9.67 22.98 38.62 38.47 75.50
BRASIL (BOVESPA) 31,583.79 2.46 43.47 CIEB 23.610 -2.84 3.15 10.33 3,51 -32.83 0.47
CHILE (CIGP) 10,072.47 1.54 18.63 COLLADO * 24.900 -7.43 55.63 46.47 27.63 53.70 77.98
MEXICO (IPC-DLS.) 1,498.33 3.77 29.61 COMERCIUBC 16.990 4.23 13.57 30.79 48.90 35.92 32.32
CONTAL * 18.820 -1.10 4.96 5.97 -5.09  -12.06 11.69
CYDSASA A 3.500 20.69 16.67 51.52 -6.67 -20.45 -35.19
DESC B 2.830 2.91 1.43 -5.35 -6.60 -12.11 -12.38
ELEKTRA * 80.850 0.43 5.16 1.06 -9.65 -21.88 5.71
MULTIPLOS FEMSA UBD 75.140 -0.41 1.91 17.17 25.57 28.42 49.38
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 23.790 1.19 8.63 13.61 25.04 18.95 36.44
Actual GCC * 30.500 8.93 20.79 43.60 37.08 27.08 49.51
(e) Aug/05 Dic/04 GEOB 33.500 2.07 12.04 23.84 38.20 50.22 103.65
GIGANTE * 8.000 -0.62 12.68 9.59 -13.70 -1.23 11.11
COREA 10.8 9.6 8.2 GISSA * 12.400 -3.12 -0.80 -18.95 -43.64 -40.95 -34.04
HONG KONG 19.9 19.2 19.9 GMEXICO B 21.190 6.70 11.70 20.67 8.33 13.07 38.35
MALASIA 15.0 14.8 16.1 GMODELO C 34.850 -0.29 0.20 3.17 5.93 13.67 25.95
SINGAPUR 15.4 15.2 14.3 GRUMA B 27.750 1.83 14.81 10.34 9.68 4.80 21.44
ARGENTINA 21.1 19.7 47.2 GSANBOR B-1 19.100 0.00 0.53 4.83 6.70 4.37 1.98
BRASIL 11.8 10.5 10.8 HILASAL A 0.940 -2.08 -2.08 0.00 -6.00 -7.84  -16.07
CHILE 23.7 23.0 23.1 HYLSAMX B 35.990 1.38 16.85 -8.07 -2.99 8.01 54.26
MEXICO 15.6 13.8 15.0 ICA * 4.110 0.24 -2.61 -6.16 -4.86 -4.42 5.93
IMSA UBC 27.900 2.57 13.88 13.23 7.10 -16.62 -2.11
KIMBER A 40.600 -0.25 14.75 10.06 21.23 5.45 21.56
KOF L 28.890 2.81 -0.82 1.16 7.40 9.18 29.26
MASECA B 7.500 0.67 4.17 21.95 22.35 29.31 42.86
NAFTRAC 02 16.090 2.55 12.75 19.36 26.89 24.54 46.81
MERCADOS PENOLES * 48.450 0.41 15.44 -3.64 -16.47  -19.25 -8.58
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 5.900 7.27 13.03 31.40 9.26 -5.60 -22.88
SAVIA A 0.800 0.00 0.00 0.00 -5.77  -27.93 36.76
Indice Var.% - Dls SORIANA B 45.160 -0.22 7.19 0.80 6.89 12.96 22.35
Local 1Sem. Acum. TELECOM A1l 21.310 7.25 18.06 7.36 17.73 7.36 26.02
TELMEX L 11.460 6.90 11.05 12.80 18.76 7.00 24.70
CANADA (COMPOSITE) 11,011.83 1.71 23.68 TLEVISA CPO 38.560 2.31 14.05 15.62 17.27 14.63 28.79
EUA (DOW JONES) 10,568.70 1.43 -1.99 TVAZTCA CPO 6.490 2.69 4.01 25.05 7.27 -8.20 -8.20
JAPON (NIKKEI) 13,574.30 1.46 6.78 URBI * 80.010 7.76 21.84 35.27 42.87 64.29 91.87
INGLATERRA (FT-100) 5,477.70 0.53 4.01 VALLE B 19.900 0.00 6.13 9.34 14.37 0.61 37.24
ALEMANIA (DAX-30) 5,044.12 3.48 34.58 VITRO A 12.450 -4.52 0.48 59.41 34.45 7.14 12.47
FRANCIA (CAC-40) 4,600.02 2.91 36.70 WALMEX V 54.750 4.13 17.09 25.34 39.67 42.99 41.62
ESPANA (IBEX-35) 10,813.90 1.89 35.23 GFINBUR O 18.700 0.11 9.71 4.76 11.46 19.01 25.05
GFNORTE O 96.150 -0.68 8.64 35.63 32.16 37.08 78.78

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 28-Sep

MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 0.00 56.60 0.00 0.00 0.00 -99.99 -99.99
Actual Aug/05 Dic/04 ALFA A 26.97 33.80 0.00 0.96 -3.29 -3.98 -4.42
TMM A 16.53 6.49 0.00 0.00 0.00 -80.64 -80.53
CANADA 19.7 19.1 17.4 CINTRA A 5.47 1.38 12.18 10.11 177.4 154.0 638.1
EUA 18.8 18.6 19.4 VITRO * 16.45 1.37 0.01 0.01 0.03 37.52 75.53
JAPON 22.3 20.4 22.9 CODUSA A 0.39 0.11 0.00 0.00 0.00 -89.16 -89.68
INGLATERRA 14.6 14.1 14.7 POSADAS A 89.94 0.11 0.31 0.63 0.79 12065 1490
ALEMANIA 20.3 19.4 18.3 SANLUIS A 251 0.10 0.00 0.00 -0.06 -54.74 -60.79
FRANCIA 18.5 17.7 19.6 SAVIA A 1.70 0.02 -0.04 -0.04 0.43 -16.39 -76.03
ESPANA 18.9 17.5 15.7 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 -0.61 -0.61 -0.62 -0.62
OTRAS 0.01

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 31,500.60 100.00 8.07 3.61 14.08 10.96 33.74
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Mercado de Dinero

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

A principios de la semana los réditos nacionales
continuaron presentando incrementos como consecuencia
de la decision de Banco de México de permitir el
relajamiento de las condiciones monetarias internas en no
mas de 25 pb, cuando el mercado pensaba que permitiria
hasta 50 pb.

Las alzas en las tasas iniciaron después de que se diera
conocer la decisibn por parte de Banxico (23 de
septiembre), y continuaron ajustandose durante la semana.
Asi, para el martes, las tasas de los Cetes con plazo hasta
364 dias, presentaron incrementos de alrededor de 6
centésimas en promedio; las tasas de los bonos exentos
subieron alrededor de 3 centésimas, y las de los bonos
gravados 9 centésimas (comparacion contra el cierre de la
semana previa).

Sin embargo, para mediados de la semana las tasas en
general, comenzaron a presentar descensos. Estos se
explicaron principalmente por el cierre de trimestre. De
manera que para finales de la semana presentaron regresos
de alrededor de: 5 centésimas en el caso de los Cetes, 10
centésimas en el caso de los bonos gravados, y 7 centésimas
los bonos exentos, (comparaciones con respecto a los
cierres del martes).

En especifico, las disminuciones en las tasas de los bonos,
también se vieron apoyadas por el comportamiento de la
Nota a 10 afios de EUA, que llegé a tocar niveles hasta de
4.24%, debido en parte a las presiones que present6 el WTI
durante la semana, y a los resultados de algunos datos
econémicos. Sin embargo, para finales de la semana, la
Nota a 10 afios presento rebotes llegando a tocar el 4.34% y
esto ayud6 a revertir un poco de la baja que se habia
observado en los largos plazos nacionales.

Finalmente, la noticia mas importante en el mercado de
renta fija nacional, fue que la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico dio a conocer el programa de colocacion de
valores gubernamentales para el 4T05. Los principales
cambios con respecto al 3T05, son:

e Se incrementa en $300 millones de pesos (mp) el
monto a subastar de los bonos a tasa fija a plazo de 20 afios,
de manera que se subastaran $2,300 mp de manera mensual

e Se reduce el monto a subastar de Bondes con corte
cupdén cada 182 dias, en $200 mp, con lo que se subastaran
$600 mp, cada dos semanas.

e Se anuncid que se realizaran dos operaciones de
permuta de bonos de tasa fija: el 19 de octubre y el 9 de
noviembre. Estas operaciones se realizaran bajo el esquema
de subastas, y el Banco de México dara a conocer dos dias

antes de las fechas mencionadas, la convocatoria en la cual
se estableceran los detalles de la subasta. De acuerdo con la
SHCP, las operaciones de permuta tienen como objetivo:
mejorar el manejo del perfil de amortizaciones de estos
bonos; promover mayor liquidez; contribuir con la
disminucion tanto del costo como del riesgo de
financiamiento del Gobierno Federal y facilitar a los
inversionistas el “roll-over”, con instrumentos de mayor
plazo.

En cuanto al programa de subastas del IPAB:

e Se aumenta el monto objetivo de subasta del BPA182,
en $200 mp, con lo que el monto objetivo a ser subastado,
asciende a $1,000 mp, cada dos semanas.

Con respecto a las emisiones del Banco de México:

e Disminuyen los montos a colocar de BREMS; tanto del
plazo a 1 como a 3 afios, en $500 mp. De manera que se
subastaran $1,000 mp de cada uno.

e Se emitiran BREMS a un nuevo plazo de 5 afios. El
monto a subastar serd de $1,000 mp. De esta manera, el
monto total colocado de BREMS cada semana, seguird
siendo de $3,000 mp.

En lo que respecta a las emisiones de Petréleos Mexicanos:

e  Seanunci6 que se tiene planeada la colocacion de hasta
$15,000 mp de Certificados Bursétiles, durante el 4TO05.

o Finalmente, en lo que se refiere al FARAC:

e Durante el 4T05 seguira subastando Certificados
Bursatiles de Indemnizacién Carretera Segregables, a
plazos de 20 y 30 afios.

e Se reiterd que este afio concluye el programa regular de
emisiones del FARAC. De manera que el préximo afio, los
papeles udizados de largo plazo, quedardan a cargo del
Gobierno Federal, el cual decidira en el programa de
colocacion correspondiente al 1T06, los plazos a los cuales
seran emitidos los valores.

Finalmente, la SHCP, comentd que de acuerdo con lo
establecido en el documento de Criterios de Politica
Econdmica para 2006, se va a evaluar la posibilidad de
emitir un bono a 30 afios. También se menciond que se
revisaran tanto la periodicidad como los montos a subastar
de los bonos a tasa fija. Por ultimo, consideramos también
importante, que se comentd que dado el déficit a financiar
del gobierno federal ($160,000 millones de pesos) mas el
refinanciamiento de los vencimientos, el monto bruto de
instrumentos a colocar en 2006, sera mayor que el colocado
en 2005.

C. Pereda
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<> BANORTE

PROGRAMA DE COLOCAION DE VALORES GUBERNAMENTALES
(TERCER Y CUARTO TRIMESTRES DE 2005)

Subasta de Valores Gubernamentales
Montos Ofrecidos por Subasta (millones de pesos)

Nueva

Subasta 4T05 Periodicidad

Instrumento Subasta 3TO5 Periodicidad

364 dias

Cada 4 semanas

28 dias $ 4,000 Semanal $ 4,000 Semanal

91 dias $ 5,500 Semanal $ 5,500 Semanal

182 dias $ 4,800 Semanal $ 4,800 Semanal
$ $

Cada 4 semanas

3 afios $ , Cada 4 semanas | $ 2,300 | Cada 4 semanas
5 afios $ 2,200 | Cada 4 semanas | $ 2,200 | Cada 4 semanas
7 anos $ 2,200 | Cada 4 semanas| $ 2,200 | Cada 4 semanas
10 afios $ 2,300 | Cada 4 semanas| $ 2,300 | Cada 4 semanas
20 afios $ 2,000 | Cada 4 semanas | $ 2,300 | Cada 4 semanas

Bondes 182 $ 800 $ 600
Udibonos 10 afios | $ 550 $ 550

BPA $ 1,250 Semanal $ 1,250 Semanal
BPAT $ 1,600 Semanal $ 1,600 Semanal
BPA182 $ 800 | Cada 2 semanas| $ 1,000 | Cada 2 semanas
BREMS 1 afio $ 1,500 Semanal $ 1,000 Semanal
BREMS 3 afios $ 1,500 Semanal $ 1,000 Semanal
BREMS 5 afios n.a. n.a. $ 1,000 Semanal

Fuente: SHCP

C. Pereda
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Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Tasas Reales Tasas Equivalentes a

. g ) VEUE
Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91
28 9.04 8.99 9.02% 9.06% (0.04) 3.09% 9.02% 9.09%
91 9.04 9.00 9.03% 8.97% 0.06 2.00% 8.96% 9.03%
182 8.83 8.70 8.79% 8.67% 0.12 2.96% 8.63% 8.69%
336 8.72 8.59 8.67% 9.19% (0.52) 4.39% 8.36% 8.43%

Tasas Nominales

Actual

Bono a 20 afios 8.85% 9.19%

Anterior

Tasas Reales
Actuales

Variacién Dem Actual

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento

Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios
BPATS 5 Afios 0.19 0.19 0.19 0.18
BREMS 1 Afio 0.12 0.12 0.12 0.13
BREMS 3 Afios 0.16 0.16 0.16 0.17

Variacion Dem Actual Dem Anterior

0.01 3.35 4.10
(0.01) 94.75 9.40
(0.01) 29.07 15.53

*os resultados de las subastas, se comparan con los de la subasta previa

SUBASTAS DE LA SEMANA'

En esta ocasion, los resultados de la subasta primaria fueron
mixtos. Como ya se mencioné anteriormente, después de la
decision de Banxico, tanto las tasas de corto como de largo
plazo, empezaron a presentar rebotes importantes, lo que se
reflejo en los resultados de la subasta.

A diferencia de lo que se esperaba, dado lo descrito en el
parrafo anterior, la tasa del Cete a 28 dias registré una baja
de 4 ct para ubicarse en 9.02%. En cuanto a las tasas de los
Cetes correspondientes a 91 y 182 dias, las tasas
presentaron incrementos de 6 y 12 ct, para ubicarse en
9.03% y 8.79%, respectivamente. Por dltimo, la tasa del
Cete a 336 dias, bajé 52 centésimas, ubicandose asi en
8.67%. El movimiento a la baja en la tasa de éste Gltimo
papel, se debe a que incorpord las bajas de semanas previas,
registradas en las tasas, ya que se subasta cada 4 semanas.

1 Ver cuadro superior.

Por otra parte, la sobretasa de los Bondes de corte cupon
182 dias se ubicd en 0.15, esto es, sin cambios con respecto
a la de la subasta previa.

Por Gltimo, la tasa de los bonos a 20 afios, disminuyé 34 ct,
ubicandose asi en 8.85%.

Por otra parte, en la subasta del IPAB, se registraron
incrementos de 1 centésima, tanto en la sobretasa de los
BPA’s con plazo de 1,071 dias, que se colocé en 0.24 pb,
como en la sobretasa de los BPAT's con plazo de 1,820
dias, que se ubic6 en 0.19 pb.

Finalmente, en cuanto a las emisiones de Banco de México,
las sobretasas de los BREMS, tanto de plazo a 1 como a 3
afios, presentaron disminuciones de 1 centésima, de manera
que se colocaron en 0.12 pb y 0.16 pb, respectivamente.

C. Pereda
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Mercado Cambiario

Durante la semana, el tipo de cambio operd en un rango
entre el P$10.76 y el $10.89/USD, fortaleciéndose con
respecto al cierre de la semana previa, al pasar de
P$10.84/USD a P$10.77/USD. El rompimiento del nivel de
P$10.78/USD es importante y esperariamos mayor fuerza
del peso durante la préxima semana.

A pesar de que en Estados Unidos hubo bastante
informacion econdmica, esta no tuvo impacto en la paridad.
Los movimientos observados, que llevaron a que el dolar
perdiera valor frente al peso, fueron una serie de “stop

losses” principalmente detonados en el Chicago Mercantile
Exchange.

Expectativa

Para la proxima semana, esperamos que el peso continde su
fortaleza para llegar a alcanzar el P$10.70/USD.

D. Trevifio C. Pereda

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2005) Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2005)
15%
11.80 |
11.30 |
10%
10.80 |
10.30 |
S% 1 : 9.80 |
—— Trimestral Afio
9.30 - ——20 per. Mov. Avg. (Afo)
0% 8.80
11/02 10/8/02  7/15/03  4/27/04  2/1/05 1/1/02  10/8/02 7/15/03 4/27/04  2/1/05
Rendimiento en Doélares
Tipo de Cambio Hoy: $ 10.7595
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.00% 9.04% 8.80% 8.75%
Libor 3.86% 4.07% 4.23% 4.44%
10.7095  11.15 6.79 5.42 4.61
10.7345 8.13 5.86 4.94 4.36
10.7595 5.12 4.92 4.47 412
10.7845 2.13 4.00 4.00 3.89
10.8095  (0.85) 3.07 3.54 3.65
10.8345  (3.81) 2.15 3.07 3.41
10.8595 (6.77) 1.24 2.61 3.18
10.8845  (9.70) 0.32 2.15 2.94
Break-even  10.8024 10.8934 11.0028 11.2082

Nota: Las tasas de los Cetes aqui publicadas corresponden a los cierres de los Cetes gravables del dia viernes, con el fin de hacerlas comparativas con las
tasas Libor también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS.
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FUTUROS Y FORWARDS.

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 10.7595

Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Oct-05 10.9260 10.7875 10.787487 0.0927 -0.793 35
Dec-05 11.0314 10.8873 10.887316 0.0919 -0.989 74,728
Mar-06 11.1607 11.0041 11.004127 0.0909 -0.454 541
Jun-06 11.3090 11.1421 11.142061 0.0898 -0.759 66

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2005) Comportamiento Yen / D6lar (1997-2005)
1.90 150
1.80 -
1.70 140 -
1.60 - 130 -
1.50 -
1.40 - 120 -
1.30 -
110
1.20 -
1.10 100
A-97 A-98 A-99 A-00 A-01 A-02 A-03 A-04 A-05 A-97 A-98 A-99 A-00 A-01 A-02 A-03 A-04 A-05
Comportamiento Délar / Libra(1997-2005) Comportamiento D6lar / Euro(1997-2005)
2.00 1.40
1.90 - 1.30 -
1.80 A
1.20
1.70 |
1.10 A
1.60 -
150 4 1.00 A
1.40 4 0.90 +
1.30 0.80
A-97 A-98 A-99 A-00 A-01 A-02 A-03 A-04 A-05 A-97 A-98 A-99 A-00 A-01 A-02 A-03 A-04 A-05
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Sector Acero, Conglomerados vy
Mineria

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

Alfa continla sus desinversiones en activos no
estratégicos.

ALFA. Finalmente se llev6 a cabo la desincorporacion de
otro negocio considerado no estratégico, el de fibras de
nylon. Alpek intercambid activos con su socio Fibers
Meéxico, subsidiaria de Invista. A partir de ahora, Fibers
Meéxico se quedara con la operacidn de los negocios de
fibras nylon y lykra, mientras que Alpek ser& nuevo duefio
de las plantas de caprolactam y polimero de nylon. De
acuerdo a la empresa, se trata de un movimiento hacia
mercados con mayor perspectiva de crecimiento y
rentabilidad. La desincorporacion del negocio de fibras
nylon y lykra ayudara también a la reduccion de deuda, que
serd asumida en su mayor parte por Invista. Alpek e Invista
tenian una participacion al 50% cada uno en la linea de
produccion de lykra y nylon. Bajo el nuevo esquema, Alpek
continuara siendo proveedor de caprolactam para Invista.

VITRO adquiere dos créditos para refinanciar deuda
de corto plazo.

VITRO anunci6 el cierre de dos financiamientos por US$
150 millones con un vencimiento a dieciocho meses. El
primer financiamiento por US$ 45 millones es un crédito
garantizado para capital de trabajo en Vitro Plan (Vidrio
Plano) destinado para la compra de inventario y
refinanciamiento de deuda. El segundo financiamiento por
US$ 105 millones es un crédito quirografario en Vitro
Envases Norteamérica (VENA) destinado al
refinanciamiento de deuda. Lo anterior le permite a VITRO
mejorar el perfil de vencimientos de su deuda. Sin embargo,
aun cuando la compafiia confirma su interés de implementar
un plan estratégico que le permita disminuir sus pasivos de
forma importante, a través de la venta de ciertos activos,
aln no se tiene nada en concreto. Los resultados seguirdn
viéndose presionados por los altos costos de los energéticos,
por lo que preferimos esperar a que la reestructuracion
planeada por la compafiia comience a arrojar mejores
resultados.

Sector Alimentos

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

BIMBO.- Firm6 un acuerdo de distribuciéon de un
producto de la empresa Arcor.

BIMBO.- Informd que firmd un acuerdo de distribucién
con Arcor, una empresa dedicada a la distribucion en
Argentina. Con este convenio Bimbo, a través de su
subsidiaria Barcel, se convierte en el distribuidor exclusivo
para México del producto de confiteria Bon o Bon. La
distribucion de este nuevo producto se incorpora al
portafolio actual de confiteria de Bimbo. Aunado a lo
anterior, se concretd un acuerdo de coinversion para la
construccién de una planta maquiladora de confiteria en
México, que se dedicard a la fabricacion de algunos
productos que actualmente producen Arcor y Barcel. Dicho
acuerdo se encuentra sujeto al cumplimiento de ciertas
condiciones precedentes que incluyen las autorizaciones
correspondientes. Arcor es el primer productor mundial de
caramelos y el principal exportador de golosinas de
Argentina, Brasil y Chile. Opera 35 plantas, 27 ubicadas en
Argentina y las restantes en Brasil, Chile y Per(, desde
donde exporta a mas de 110 paises. Creemos que la noticia
es positiva ya que la empresa incrementaré su portafolio de
productos proyectandose cono la lider del mercado. Nuestra
recomendacion para la emisora es de compra riesgo medio
con un precio objetivo de Ps. 42 mas un dividendo de Ps.
0.28.

Sector Comercial

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

Walmart. Reportard sus resultados trimestrales el
proximo 07 de octubre. Esperamos un muy buen
reporte con fuertes incrementos en UAFIDA.

WALMART.- El préximo 07 de octubre, la empresa dara a
conocer sus resultados correspondientes al 3TO5.
Esperamos que los ingresos aumenten 15% derivado de los
crecimientos en ventas mismas tiendas que en el trimestre el
indicador sera mayor al 5%, asi como por la expansion en el
piso de ventas. Por otro lado para la UAFIDA estimamos
que el incremento serd del 23% ya que esperamos
eficiencias en las operaciones derivadas de menores costos
y gastos por el centro de distribucidn. Para la utilidad neta
esperamos aumentos mayores al 30% ya que la provision
para impuestos y PTU sera menor en linea con los cambios
fiscales asi como por productos financieros. Nuestra
recomendacion es de mantener riesgo bajo con un precio
objetivo de Ps. 59.37 mas un dividendo de Ps. 0.63.
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WALMART.- Acordo con la empresa Chalita rentar
cinco inmuebles para la instalacion de formatos de
Mi Bodega.

WALMART.- inform6 que, que tras la decision del
Consejo de Administracion de Chalita de enfocar sus
actividades comerciales en el sector inmobiliario, Walmex
ha acordado rentar a Chalita cinco inmuebles, tres en la
ciudad de San Luis Potosi y dos méas en el municipio de
Matehuala, para la instalacion de tiendas de autoservicio.
Creemos que la noticia es buena, ya que derivado de estas
operaciones Walmart podrd cumplir su objetivo de
crecimiento en piso de ventas recientemente anunciado al
obtener nuevos locales para la adaptacion de sus tiendas.
Debido a que las ciudades pequefias los formatos que se
instalaran en dichas regiones serdn Mi Bodega. Nuestra
recomendacion es de mantener riesgo bajo con un precio
objetivo de Ps. 59.30 mas un dividendo de Ps. 0.63.

Sector Infraestructura

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

Concluye con éxito la colocacién de acciones de
Cemex.

CEMEX. Los resultados de la colocacion secundaria de
acciones de la empresa fueron positivos para la empresa,
obteniendo un precio de colocacién en México de $53.89
por CPO o de US$49.50 por ADS. La oferta global total por
309.9 millones de CPO’s (considerando la sobreasignacion)
fue distribuida en la Bolsa de México (80.5 millones) y en
mercados internacionales (229.4 millones de CPQ’s o el
equivalente por 22.943 millones de ADS) El monto total de
la oferta ascendid a $ 16,702.3 millones de pesos, suma que
se entregara al fideicomiso creado para la liquidacion de las
obligaciones que CEMEX adquiri6 mediante contratos
forwards con diversos bancos. Se espera que el remanente,
una vez descontados los gastos de colocacion, sea entregado
a CEMEX. En funcion de la sobreasignacién, la empresa
estima que dicho remanente sea de hasta US$ 189.2
millones. Dichos recursos podran ser utilizado por CEMEX
para diversos fines corporativos. Nosotros pensamos que
podrian utilizarse para la reduccion de deuda. Es importante
recordar que por ser una oferta secundaria, no existe
dilucién para los accionistas que hayan decidido no
participar. Por tratarse de un porcentaje importante del
capital social de la empresa que reingresa al mercado
(alrededor del 7.65%), y después del buen desempefio de la
accion en el mes de septiembre, pensamos que los titulos de
CEMEX podrian ver limitado su potencial, al menos en el
corto plazo. Reiteramos nuestro precio objetivo de $58.00
por CPO con una recomendacion de VENTA.

Hogar buscara recursos mediante suscripcion de
acciones.

HOGAR. La empresa constructora de vivienda propondra
en su proxima asamblea el dia 18 de octubre un aumento de
capital por $110 millones. Los titulos a emitir seran
ofrecidos a los accionistas actuales, de acuerdo a su derecho
de preferencia. En nuestra opinidn, la empresa nos parece
poco atractiva debido a sus débiles resultados, su nivel de
endeudamiento y la presencia de mejores opciones de
inversion dentro del sector vivienda. Habra que esperar al
dia 18 de octubre para conocer el precio de suscripcion de
las acciones. Actualmente Hogar cotiza a multiplos de 0.7x
P/VVLy 14.2x VE | UAFIDA.

GCC adquiere empresa de cemento lider en Bolivia.

GCC. La empresa cementera anuncié la adquisicion del
46.57% del capital social de Sociedad Boliviana de
Cemento, S.A. (SOBOCE). La operacion se realizo
mediante pago en efectivo por US$58.2 millones. El
comunicado de prensa califica esta operacion como “la
entrada de GCC al mercado sudamericano”, dando a
entender que pueden esperarse nuevas adquisiciones en el
futuro. La capacidad de SOBOCE es de 870 mil toneladas
de cemento anuales en sus dos plantas de cemento; ademas
cuenta con 4 plantas de concreto premezclado y una planta
de agregados. SOBOCE posee una participacion del 33.3%
en la segunda empresa cementera de Bolivia, Fabrica
Nacional de Cemento, S.A. Sumadas, ambas empresas
participan con el 70% del mercado boliviano de cemento.
GCC espera buenos crecimientos en las ventas de
SOBOCE, motivados por la necesidad de infraestructura en
ese pais. El crecimiento anual compuesto en volumen de
ventas para SOBOCE es de 9.4% en los Ultimos cuatro
afios. Las ventas netas en 2004 fueron por US$ 54 millones.

La cementera espera utilizar su efectivo disponible para
nuevas adquisiciones, tanto en Estados Unidos como en
Sudamérica, dos mercados que pueden traer beneficios a la
empresa. Por una parte, la escasez de cemento ha
propiciado un incremento en precios en Estados Unidos,
mientras que existen paises sudamericanos que permiten
obtener altos margenes en la produccion de cemento y que
ademas  requerirdn  inversiones  importantes  en
infraestructura en el futuro, como es el caso de Bolivia. La
agencia calificadora Fitch considerd positiva la adquisicion
de SOBOCE, pues ayuda a la diversificacion geogréfica, se
obtendran margenes atractivos y la operacion se financio
sin necesidad de incurrir en nueva deuda. En nuestra
opinién, habrd que esperar para poder valorar
adecuadamente si el cambio estratégico de GCC resulta
positivo en los resultados de la empresa. Como sea, esta
adquisicion muestra la disposicion de GCC por buscar
oportunidades de negocio en nuevos mercados.
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IDEAL concluye la adquisicion de la carretera
Tijuana-Mexicali.

IDEAL La compafiia anunci6 que concluy6 formalmente la
compra de la autopista Tijuana-Mexicali en el estado de
Baja California, respecto del sub-tramo de 29.8 Kms. de
longitud, considerando su origen en Mexicali, del tramo
Tijuana-Tecate, e incluyendo el libramiento de esta Gltima.
El trafico promedio diario anual en este tramo es de 6,253
vehiculos. Esta adquisicion forma parte de la estrategia de
crecimiento de IDEAL, la cual permitira incrementar el
valor de la empresa conforme les sean adjudicados nuevos
proyectos. AUn cuando el entorno en materia de
infraestructura es favorable para la compafiia, sentimos que
por lo pronto el precio al que se ubica IDEAL resulta un
tanto elevado, ya que los proyectos en los cuales se
encuentra involucrada la compafiia, ain no justifican el
nivel en su mdltiplo P/VL de 2.3x. La perspectiva es
alentadora, sin embargo habré que esperar a que comiencen
consolidarse los posibles nuevos proyectos que justifiquen
un multiplo a estos niveles.

Por otro lado, IDEAL convoc6 a una asamblea
extraordinaria para el préximo 4 de octubre, donde se
propondré la modificacidn de la razén social de la empresa
de Impulsora del Desarrollo Econémico para América
Latina a Impulsora del Desarrollo y el Empleo en América
Latina.

Sector Telecomunicaciones

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

Se suspende el acuerdo inicial entre TELMEX y
Colombia Telecomunicaciones.

TELMEX. El Gobierno de Colombia decidié suspender el
acuerdo  inicial entre TELMEX vy  Colombia
Telecomunicaciones (TELECOM), y realizard una nueva
convocatoria para empresas interesadas en adquirir la
compafila estatal. Esta decision se tomd tras las
consideraciones hechas por la Contraloria General de
Colombia acerca de la viabilidad juridica y econémica de
este negocio. La nueva convocatoria tendrd nuevos
términos, plazos y condiciones, y podra participar
nuevamente TELMEX, ademas de otras compafiias que se
muestren interesadas. Para la compafiia, el mercado de
Colombia es atractivo, dado el potencial existente, un pais
con 44 millones de habitantes y una penetracion tanto en
telefonia fija como maévil muy baja, sin embargo, esta
decision por parte del Gobierno Colombiano no afectara los
resultados de TELMEX. A estos niveles de precios, nuestra
recomendacion es MANTENER con un precio objetivo a
12 meses de Ps 12.30.

AMX. Actualizamos el precio objetivo a Ps15.30.

AMX. Revisamos el precio objetivo a doce meses para
AMXL, al incorporar la mayor participacion de mercado
que la empresa esta logrando en Brasil. La semana pasada
comentamos que la ANATEL publicé el ndmero de
usuarios de telefonia celular en el Brasil al final del mes de
agosto y la participacion de mercado que cada una de las
compafiias que ofrecen ese servicio. AMX, a través de su
marca Claro continda ganando participacion en un mercado
que ha acelerado su crecimiento. EIl nuevo precio objetivo
para AMXL es de Ps 15.30 y nuestra recomendacion es
MANTENER.
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Publicacion elaborada por Casa de Bolsa Banorte (Banorte Securities Intemational Ltd.) con base en fuentes consideradas como fidedignas. El inversionista debera tomar en cuenta que en la elaboracion del presente informe relativo a valores,
instrumentos o inversiones, no han sido tomados en consideracién sus objetivos especificos de inversién, su posicién financiera o su perfil de riesgo, por lo que se sugiere asesoramiento especifico y especializado, previamente a las decisiones de
inversién que asuma. En virtud de lo anterior, siempre se entendera que la presente publicacion no implica la certificacion de los criterios y datos expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversion siempre seran responsabilidad del

inversionista. Prohibida la reproduccion total o parcial de este documento sin autorizacion.
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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 PVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
30-Sep-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 23.190 12.1756 1.0180 2.3972 1.5762 2.9704 2.4789 1.90 9.67 5.62
BACHOCO UBL 2 39.550 38.9405 3.8743 5.7079 4.5396 6.8515 11.5298 1.02 6.93 3.45
BIMBO A 2 35.130 14.8372 0.9940 2.3480 1.7742 3.9169 4.0256 2.37 14.96 6.84
BAFAR B 2 5.400 4.789 0.8596 1.1292 0.3558 0.8365 0.1231 1.13 4.78 5.79
CONTAL * 2 18.820 9.2515 0.7547 1.5147 1.1052 2.3103 2.2306 2.03 12.42 5.98
FEMSA UBD 2 75.140 37.2453 1.8291 4.6268 5.8647 12.0935 8.6155 2.02 16.24 6.63
GMODELO C 2 34.850 14.6688 1.2079 2.1930 2.1723 4.1642 4.7972 2.38 15.89 7.10
GMODERN * 2 35.000 38.332 1.6956 3.4372 2.0655 43711 7.3762 0.91 10.18 5.65
GRUMA B 2 27.750 23.6815 1.0091 2.2334 1.6738 4.1604 0.7791 1.17 12.42 7.60
KOF L 2 28.890 16.7852 1.0743 2.5657 2.1463 4.4633 2.9748 1.72 11.26 7.90
HERDEZ * 3 6.800 4.0528 0.2889 0.4003 0.7618 1.3679 0.2095 1.68 16.99 6.55
MASECA B 2 7.500 6.1668 0.2077 0.4965 0.2957 0.5732 0.0985 1.22 15.10 9.36
VALLE B 2 19.900 16.598 0.4909 0.3106 2.7197 3.6692 0.9760 1.20 64.07 5.64
CEMENTERA
CEMEX CPO 2 56.240 24.8118 3.2893 5.4562 3.3315 6.1882 3.5429 2.27 10.31 9.95
CMOCTEZ * 2 79.990 30.0824 2.2864 5.5626 3.9315  7.48388  6.8884 2.66 14.38 8.09
GCC* 2 30.500 19.2133 1.0968 2.5000 1.6668 3.3110 4.0633 1.59 12.20 7.07
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 2 9.000 40.018 -0.3473 8.0570 2.1100 4.6545 4.2631 0.22 1.12 7.54
EMPAQ B 2 0.900 -3.1821 -3.7182 -3.7518 -0.0001  -0.0026 0.0002 -0.28 (0.24) (344.88)
KIMBER A 2 40.600 9.2519 1.1009 2.5549 2.1985 4.3927 1.2433 4.39 15.89 8.00
COMERCIALES
ALSEA * 2 27990 11.5503 0.9999 1.4072 1.5964 3.0050 1.3426 2.42 19.89 7.09
COMERCIUBC 2 16.990 14.4543 0.6156 1.7635 0.8447 1.8336 1.8616 1.18 9.63 7.42
CNCIB 2 0.826  0.3642  -0.8603  -0.9793 0.0111  0.0207  0.0120 2.27 (0.84) 12.15
ELEKTRA * 2 80.850 32.9072 3.6177 7.9391 6.4674 13.0164 74.5832 2.46 10.18 6.61
FRAGUA B 2 45500 17.5285 2.1237 4.2350 2.1760 3.9588 9.2421 2.60 10.74 7.33
GCORVIUBL 2 2.900 3.2576 0.1341 0.4528 0.2679 0.5530 0.3711 0.89 6.41 4.66
GIGANTE * 2 8.000 13.1622 -0.1255 0.0853 0.1688 0.6464 0.2997 0.61 93.75 6.93
GOMO * 2 0.400 5.2361 -0.3108 -0.6000 -0.0527  -0.0647 0.0707 0.08 -0.67 -12.12
LIVEPOL 1 2 22.600 12.8947 0.6359 1.8606 0.9934 2.6629 0.0972 1.75 12.15 8.30
SAB * 2 18.250 16.0924 1.1554 2.5876 1.3545 3.0658 1.6694 1.13 7.05 4.77
SORIANA B 2 45.160 32.5188 1.6033 4.3892 2.1043 4.7987 3.3378 1.39 10.29 6.91
WALMEX V 2 54.750 11.0169 0.8675 2.0090 1.1137 2.3953 2.5926 4.97 27.25 17.06
COMUNICACIONES
AMTEL Al 2 44,110 5.4744 1.3502 2.1445 4.2580 7.3917 6.5425 8.06 20.57 5.68
AMX L 2 14190  2.2095 0.3388 0.5866 0.4015 07246  0.6196 6.42 24.19 12.13
CABLE CPO 2 15.000 6.1822 0.1321 -0.0074 0.2097 0.1727 1.1680 243 -2019.90 10.13
CEL * 2 26.990 -15.8728 -4.2561  -11.3290 -2.1920 -9.0128 0.0440 -1.70 -2.38 12.39
MOVILA B 2 86.990 -40.7719  11.7978 3.0763 13.3106  -3.5544 3.1071 -2.13 28.28 39.90
RCENTRO A 2 8.700 5.6469 0.0194 0.1892 0.2055 0.6592 0.4603 154 45.99 9.77
TELECOM Al 2 21.310 7.5505 1.4828 2.9920 6.4334 12.6334 8.3361 2.82 7.12 3.38
TELMEX L 2 11.460 43711 0.5590 1.3164 0.9848 2.0224 1.2314 2.62 8.71 477
TLEVISA CPO 2 38.560 8.5637 0.6424 1.8017 1.4912 3.2412 5.0434 4.50 21.40 10.32
TVAZTCA CPO 2 6.490 1.2325 0.2354 0.5391 0.4914 1.1312 0.3428 5.27 12.04 6.75
UNEFON A 2 3.000 1.7513 0.8283 1.1007 0.0913 0.2249 0.0410 171 2.73 6.56
CONSTRUCCION
ICA* 2 4.110 2.9881 0.0712 0.2305 0.2184 0.4232 1.8500 1.38 17.83 10.13
CONTROLADORAS
ALFA A 2 66.020 45.4106 5.5550  10.8126 5.6774 10.4157 11.9703 1.45 6.11 8.02
CAMESA * 2 14.000 6.9327 1.4653 1.6696 1.7645 3.2595 3.3980 2.02 8.39 3.94
CIEB 2 23.610 15.9456 0.2581  -0.0655 16069  3.3148  7.8086 1.48 (360.56) 8.87
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Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

RBANORTE Grupo Financiero Banorte
AGOSTO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC.-Il AC/ P.T/ COBERTURA UN/ UN/ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. cC. INTERESES V.N. CCl VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.010433 0.389799 2.95 2.26 0.90 40.97 2017 1387 2091 17.18 18 22 806,020 ARCA *
5.90 3.90 2.05 26.04 1957 1206 16.25 14.48 17 54 300,000 BACHOCO UBL
0.009079 0.879382 155 135 0.57 91.19 7.69 5.16 16.59 8.61 21 8 1,175,800 BIMBO A
1.68 0.89 0.69 55.68 2025 1132 30.04 8.39 32 32 312,922 BAFAR B
-0.041743 0.506442 3.90 2.82 158 25.61 16283 1114 14.79 16.99 12 27 750,000 CONTAL *
0.094720 0.525531 1.48 1.01 0.40 102.19 5.03 5.58 17.15 14.58 25 29 1,192,742  FEMSA UBD
0.024932  0.589967 553 432 2.02 20.08 N.A 15.24 16.62 28.94 18 43 3,251,760  GMODELO C
557 3.18 2.23 28.48 18.91 7.42 9.63 9.44 49 86 77,384  GMODERN *
0.003069 0.750384 2.04 1.20 0.64 87.30 5.87 3.85 9.76 7.16 52 42 449,681 GRUMA B
0.050048 0.412588 1.07 081 0.29 118.28 4.09 9.82 17.59 17.08 13 20 1,846,530 KOF L
2.28 1.20 1.03 86.27 521 3.08 10.84 10.52 62 64 422,801 HERDEZ *
7.64 5.79 2.54 23.08 77.19 7.64 7.66 8.83 152 52 918,405 MASECA B
134 1.04 0.77 188.78 2.40 041 151 487 84 26 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.058042 1.018872 1.03 0.80 0.30 179.77 672 1697 27.67 19.25 76 35 3,837,707  CEMEX CPO
0.063062 0.037129  12.49 11.24 279 13.07 93421 3105 20.83 41.80 59 22 220,998  CMOCTEZ *
0.073670 0.399731 7.13 5.66 0.86 54.59 2084 1973 1450 26.13 83 53 329,855 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
2.05 1.39 0.33 N.A 144 1070 223.59 6.18 74 50 110,641 CODUSA A
0.00 0.00 0.00 -121.76 N.A N.A -658.52 N.A N.A N.A 497,624 EMPAQ B
-0.021342 0.576892 1.26 0.99 0.58 13552 1231 1420 26.30 24.42 89 32 1,161,087 KIMBER A
COMERCIALES
0.075094  0.477349 0.73 058 0.64 60.20 3211 4.95 14.47 10.58 25 13 136,087 ALSEA *
0.002297 0.598318 1.02 0.42 0.68 84.64 8.82 4.99 13.58 5.18 14 50 1,084,773 COMERCI UBC
0.46 0.44 0.39 98.06 2551 -162.67 -69.27 343 52 3 335,745 CNCIB
-0.095931 0.888478 122 11 1.00 444,26 7.45 6.56 26.80 10.75 175 39 240,588 ELEKTRA *
222 133 141 76.68 16.31 4.86 30.45 454 3 31 101,405 FRAGUA B
131 0.66 0.94 240.45 4.32 1.07 14.44 1.31 31 34 320,230  GCORVIUBL
1.00 0.29 0.68 70.42 350 0.27 0.64 2.02 14 51 982,616 GIGANTE *
1.89 0.85 159 98.83 062  -8.89 -10.28 -0.96 169 243 85,896 GOMO *
2.86 2.20 1.04 92.81 10.61 8.30 16.50 11.87 147 46 1,342,196 LIVEPOL 1
250 151 1.93 74.93 57.10 3.38 18.40 4.00 58 43 265,419 SAB *
0.007196  0.694593 1.35 052 0.77 53.58 NA 5.90 15.35 6.45 7 40 600,000  SORIANAB
0.012543  0.715564 1.34 071 1.05 49.79 NA 5.88 19.71 7.01 4 28 4,381,242 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.045153  1.407769 0.87 072 041 214.95 6.49 4.78 44.14 16.49 52 24 3,484,249 AMTEL AL
0.058704 1425484 0.96 0.79 047 154.99 625 1373 29.89 16.96 52 24 36,561,013 AMX L
2.49 2.35 1.22 35.82 60.89  -0.17 -0.12 3.88 72 13 270,352 CABLE CPO
0.128178 0.484404 0.09 0.09 0.09 N.A 079 -17.62 24321 -14.02 63 6 93,425 CEL*
0.11 0.10 0.11 N.A 0.29 2.55 -7.58 -2.94 68 6 47,252 MOVILA B
0.61 0.61 0.44 61.63 5.33 551 3.45 19.19 104 0 162,725 RCENTRO A
-0.109477 1.143528 121 1.19 0.38 175.88 8.63 6.72 55.43 28.39 71 2 3,538,152 TELECOM Al
-0.046641 0.716163 1.24 122 0.44 127.94 1095  19.26 34.37 29.59 71 2 22,952,276 TELMEX L
-0.036684 0.955860 3.28 2.80 0.63 164.11 560  17.19 2053 30.92 79 45 2,912,719  TLEVISA CPO
-0.061968 0.738758 1.46 135 0.40 379.78 418 1865 33.82 39.14 175 17 2,972,614 TVAZTCA CPO
0.64 047 051 41.10 681 6553 173.95 13.39 45 20 2,516,129  UNEFON A
CONSTRUCCION
-0.010511 0.838795 1.44 1.26 0.59 240.89 5.02 2.78 7.9 5.10 92 26 1,868,890 ICA*
CONTROLADORAS
0.090649  1.079942 1.90 148 0.70 115.22 6.41 9.57 27.99 9.22 51 4 580,549 ALFA A
0.377590 -0.108855 1.37 1.16 0.67 194.14 750 9.18 29.58 17.93 79 27 426,489 CAMESA *
-0.153210  1.244840 2.21 2.20 0.81 119.80 291 029 -0.50 14.54 79 2 359,204 CEB
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRM. | PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO] ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
30-Sep-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. | 12MESES |DisPoniBLE| (vECES) | (vECES) | (vECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CYDSASA A 2 3.500 16.2432 0.0233 -0.0551 0.1769 0.5647  0.4924 0.22 (63.55) 10.99
DESC B 2 2.830  4.0600 0.1201 0.1510 0.2357 04671  0.4459 0.70 18.74 7.32
GCARSO Al 2 23.790 12.7912 0.9017 2.7793 1.8443 3.9014 1.3708 1.86 8.56 6.67
GISSA * 2 12.400 18.4161 0.1086 1.2130 0.3109  1.5438  3.6066 0.67 10.22 5.36
GSANBOR B-1 2 19.100 12.1989 0.9570 2.5408 1.6652  3.5402  0.5632 1.57 7.52 5.74
IMSA UBC 2 27.900 36.1738 1.2325 45799 15708 5.2996  1.0625 0.77 6.09 4.37
SANLUIS CPO 2 5900  7.7255 0.4810 0.0063 1.3865 2.1048 1.6198 0.76 943.76 8.49
USCOM B-1 2 4000 51952  -0.0365 -0.0211 -0.1004 -0.0646  0.7205 0.77 -189.34 19.07
VITRO A 2 12450 17.9459  -0.2046  -0.4762 22191 48509 5.6977 0.69 (26.14) 5.37
MINERA
AUTLAN B 2 4900 6.2981 0.6645 2.0071 12188  2.3582  0.1921 0.78 244 2.03
GMEXICO B 2 21.190 15.8934 3.0908 4.3646 47244 89174  2.4892 1.33 4.85 2.83
PENOLES * 2 48.450 27.3148 2.1611 3.7044 29193 53426 29270 1.77 13.08 7.18
SIDERURGICA
ICHB 2 24.280 25.5997 1.6162 4.0281 24300 54774  8.2716 0.95 6.03 3.01
HYLSAMX B 2 35.990 28.7612 3.2865 9.9947 44885 115060  2.6083 1.25 3.60 3.54
SIMEC B 2 48.980 50.7409 42245 10.3711 6.1285 14.2582  8.1867 0.97 4.72 2.55
TEXTIL
HILASAL A 2 0.940 21501 0.0880 0.1695 0.1187  0.2074  0.1239 0.44 5.55 4.55
PARRAS * 2 2.000 6.7110 -0.3491 -0.2084 -0.3083 -0.6241  0.5870 0.30 -9.60 16.84
TRANSPORTE
CINTRA A 2 7.990  2.7930 0.0671 1.6633 0.0835  1.1993  4.0058 2.86 4.80 1.84
TMM A 2 42.000 17.8933 27.2210 11.3624 0.2339  0.4485  9.6280 2.35 3.70 48.33
VIVIENDA
ARA * 2 40.880 18.4458 1.3491 3.4051 1.8699  4.0312 29584 2.22 12.01 9.10
GEOB 2 33500 81791 0.7590 1.7593 12592  2.7835 25451 4.10 19.04 11.68
HOGAR B 2 2.980 43162  -0.2667  -0.7050 0.1839  0.5157  0.9800 0.69 (4.23) 14.25
HOMEX * 2 54,900 13.2442 1.2453 2.8573 19635 43009 1.2931 4.15 19.21 13.11
SARE B 2 10.130  5.0966 0.3766 0.8289 0.8362 1.7392  0.5230 1.99 12.22 7.79
URBI * 2 80.010 20.0798 1.6675 4.0373 2.7569 57054  4.8239 3.98 19.82 13.88
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 42.790 41.7776 1.2552 2.3883 17786  3.1222  4.3452 1.02 17.92 8.54
CIDMEGA * 2 6.690 29.8767 0.6049 0.6086 22905  2.6290 0.6191 0.22 10.99 4.48
POSADAS L 2 9.300 7.4099  0.3627  0.7099 0.8595 15212  0.7399 1.26 13.10 7.85
CMR B 2 2190 32164 0.0977 0.1572 0.1366  0.2358  0.1216 0.68 13.93 4.82
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 2 15.000  9.6095 0.4766 1.3672 0.7790 1.6295  0.6393 1.56 10.97 7.89
LAMOSA B 2 25.900 20.1650 1.4486 4.0914 2.6242 57344  0.2091 1.28 6.33 5.16
DATOS POR ACCION MULTIPLOS AGOSTO ULT. 12M ACCIONES
UTILIDAD PNL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL uLTiMos |conocibo |EsTIMADO | uLT.12m | ESTIMADO |  ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. | 30-Sep05 | CONTABLE | REPORTE |12MESES | (VECES) | VECES) | (VECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 18.700  10.191 0.6790  1.878 1.83 9.96 0.011472 0.831540 3,000,153
GFNORTE O 2 96.150  36.732 6.230 9.134 2.62 10.53 0.166313 0.856227 504,337

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.*Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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AGOSTO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
TIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT AC ACT PT] COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC PT. cc. INTERESES VN ccl. VN, CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.65 1.28 0.63 92.65 0.79 -0.21 -0.59 2.14 93 30 273,667 CYDSASA A
-0.078819 0.172573 191 1.18 0.74 98.55 2.49 1.40 3.68 434 67 51 2,281,831 DESCB
0.014209 0.637235 1.89 1.06 0.83 104.74 4.38 8.87 25.78 12.46 71 70 2,382,965 GCARSO Al
2.26 177 0.79 92.01 6.08 3.97 6.99 5.05 82 37 304,108 GISSA *
-0.046367 0.381562 131 0.66 0.75 104.19 5.82 10.17 25.87 14.17 68 76 970,146 GSANBOR B-1
-0.122296 0.699093 2.76 1.32 1.07 69.23 1354 6.67 15.14 772 47 74 560,683 IMSA UBC
1.25 0.95 0.46 159.49 2.00 0.01 0.09 4.44 62 27 144,865 SANLUIS CPO
1.78 0.33 0.86 155.66 1.61 -0.05 -0.39 -0.16 3 50 1,246,606  USCOM B-1
-0.009827 0.941090 1.10 0.62 0.44 271.54 1.56 -0.54 -2.57 5.45 53 59 295,728 VITRO A
MINERA
3.021285 -0.123328 2.46 1.61 0.74 49.61 9.78 24.27 44.50 28.51 56 35 284,169 AUTLAN B
0.004566 1.087893 2.03 1.45 0.42 92.30 1204 2031 37.00 41.49 44 38 2,595,000 GMEXICO B
-0.113367 0.675623 2.44 1.32 0.61 95.67 5.74 8.10 14.15 11.68 47 63 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
-0.087188 0.900714 6.64 443 2.08 33.97 -359.33 1845 24.04 25.08 73 108 436,575 ICHB
0.069820 1.061150 2.26 1.39 0.72 72.18 949 2182 53.37 25.12 60 51 607,503 HYLSAMX B
0.001420 1597195 412 2.92 1.60 30.53 53432  20.74 25.98 28.52 64 52 137,930 SIMEC B
TEXTIL
243 1.29 0.70 11311 5.79 6.29 7.21 7.70 104 107 130,294 HILASAL A
1.39 0.92 0.42 185.46 0.86 -1.59 -3.09 -4.76 97 58 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
0.349800 1.183517 0.72 0.65 0.43 588.60 9.46 4.34 84.08 3.13 18 6 992,410 CINTRAA
1.53 1.49 0.35 514.69 027 2101 204.63 0.83 192 7 56,963 TMM A
VIVIENDA
-0.023602 0.766617 7.89 2.82 2.74 50.52 2430  18.09 21.65 21.42 111 315 328,162 ARA*
0.148202 1.080309 1.85 112 1.35 148.10 7.49 10.88 25.99 17.21 151 142 532,624 GEOB
1.34 0.69 121 250.26 0.62 -8.00 -13.26 5.85 235 256 91,537 HOGAR B
0.111198 0.834175 2.79 1.64 2.10 82.73 8.22 14.48 58.22 21.80 225 176 313,856 HOMEX *
0.064469 0.737577 4.80 2.79 1.93 102.39 3.39 8.48 18.99 17.79 231 185 304,748 SARE B
0.175629 0.561159 8.78 3.91 2.16 80.22 7.02 16.82 24.85 23.77 158 290 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.180424  0.292500 9.03 9.02 1.92 6.58 -76.76 3321 5.93 43.42 42 0 300,000 ASUR B
1.79 0.93 0.71 52.57 3.06 531 2.08 22.93 174 182 67,637 CIDMEGA *
1.22 1.01 0.26 133.63 355 7.30 10.86 15.64 69 21 491,002 POSADAS L
0.66 053 0.41 29.39 8.36 3.65 5.09 5.47 14 6 253,610 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.16 112 0.73 132.79 5.09 5.34 14.50 6.36 42 97 162,664 CERAMIC B
0.077992 0.256478 1.56 1.05 0.49 111.80 7.30 13.38 24.63 18.75 86 43 120,228 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones) ~ [RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTVO CAPITAL | UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA | CAPTACION | cAPITAL | c.vENC/ C.VENC.NTA/ |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
91,690 30,574 18.43%  22.20% 14.02% 22.26%  3.26% 0.69% -28.10% 1801.35% 1.99% 7.15%  GFINBURO
180,654 18,525 2487%  17.40% -34.83% -29.35%  21.99% 1.69% -6.27% 161.72% 2.35% 28.21%  GFNORTEO

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

DATOS PORACCIONEN  (M.N.)

MULTIPLOSEN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PNL PIU NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL uLTiMoS [ o | CONOCIDO | ESTMADO [ ULT12M [ ESTIMADA
30-Sep-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) | (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 06/05Q2  723.00 153.940 8.767  24.972 25.845 25.898 0.033 4.70 4.29 27.92 23.93
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 07/05Q3  310.00 140.668 3.849 18.285 13171 16.294 0.059 2.20 2.15 19.03 18.42
INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 06/05Q2  861.96  203.707 12.327  56.462 50.573  50.500 0.019 4.23 3.70 17.07 16.14
MICROSOFT CORP 06/05Q4  276.13 47.803 3.065 14.742 12.405 14.136 0.071 5.78 4.84 19.53 19.68
INTEL CORP 06/05Q2  263.65 66.611 2463  19.400 13311 13.812 0.065 3.96 4.04 19.09 17.09
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 06/05Q2  292.60 85.344 10.937  32.521 28,571 30.322 0.037 343 3.20 9.65 10.89
PFIZER INC 06/05Q2  276.13 95.379 24.544 16.633 22.984 0.047 2.90 2.79 12.01 12.92
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 06/05Q3 26120  132.693 2013 23.864 12,588 13.704 0.073 1.97 1.88 19.06 19.06
SBC COMMUNICATIONS INC 06/05Q2  256.09  132.143 6.199  19.665 19.227  15.862 0.059 1.94 1.94 16.14 15.12
CONGLOMERADOS
3MCO 06/05Q2  789.00 142.448 12.327 67.434 42171  43.163 0.022 5.54 5.08 18.28 17.20
GENERAL ELECTRIC CO 06/05Q2 361.71 114.392 4476  23.330 17.120 18.344 0.051 3.16 2.93 19.72 18.42
HONEYWELL INTERNATIONAL INC  06/05Q2  403.37  145.340 5754 21.981 16.164 22.553 0.044 2.78 2.72 17.89 17.80
UNITED TECHNOLOGIES CORP 06/05Q2  556.09  160.835 8.814  48.202 29.358 31.833 0.030 3.46 IS5 17.47 16.73
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 06/05Q2 629.25  122.852 3540  50.566 32.447 36.419 0.022 5.12 451 17.28 13.90
GENERAL MOTORS CORP 06/05Q2 327.80  478.028 46.693 (33.109) 53.524 (18.884) (0.041) 0.69 0.72 (17.36)  (13.50)
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 06/05Q2 261.00 164515 5071  27.068 16.203  17.157 0.062 159 1.50 15.21 16.12
EXXON MOBIL CORP 06/05Q2 696.00  179.007 11.468  71.502 43.350 50.069 0.017 3.89 3.69 13.90 12.07
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 06/05Q2 42398  132.553 8.689 26.715 19.309 26.761 0.036 3.20 3.23 15.84 15.41
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 06/05Q2 617.38  149.365 8.661 45519 29.957 31509 0.029 413 391 19.59 18.05
CITIGROUP INC 06/05Q2 489.06 233575 12.621 64.421 35577 43.487 0.023 2.09 2.02 11.25 11.33
JPMORGAN CHASE & CO 06/05Q2 363.97 323.192 6.518 43.728 13.719  29.243 0.031 113 111 12.45 11.43
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 07/06 Q2  407.00  126.586 6.867 43.168 25213 26.869 0.035 3.22 3.02 15.15 14.34
WAL-MART STORES INC 07/06 Q2  470.15  123.705 7230 38.529 26.615 27.085 0.035 3.80 341 17.36 16.44
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 06/05Q2 791.23  173.633 20.090 87.296 48.957 52.659 0.018 4.56 5.06 15.03 14.41
COCA-COLA COITHE 06/05Q2  462.40 73.873 5584 27.878 21.915 22.768 0.044 6.26 6.31 20.31 20.17
MCDONALD'S CORP 06/05Q2 359.56  123.964 5789 31.144 19.669 21.689 0.046 2.90 291 16.58 16.66
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 06/05Q2  680.89  127.600 10.556  49.017 30.866 36.149 0.027 5.34 5.08 18.84 18.24
PROCTER & GAMBLE CO 06/05Q4  625.00 69.794 9.553  47.912 31.816 28.703 0.033 8.95 9.14 21.77 20.69

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
DEUE/:API:ILEI:"\AI\TAMIE[’)\‘ETSDA/ CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO ACC;)VNES INDUSTRIALES
ALFa | BeTA | voLATILIDAD cc. UAFIDA DCE?%E;ESRQS OPERACION] NETO | ROA | ROE | XACCION DEL circutacion | DEL INDICE DOW
%) %) (VECES) (VECES) s&p %) %) %) %) (MN) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
0.37 1.30 21.2% 76.9% 3.58 3.96 A 03% 34% 34% 19.3% $9.71 1.3% 782 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.18 1.30 19.0% (15.6%) 0.96 A- 06% 51% 64% 9.3% $3.45 1.1% 2,865 HPQ
031) 115 14.6% 41.5% 1.58 101.62 A+ 09% 7.8% 7.6% 26.0% $7.99 0.9% 1,596 IBM
(0.25) 0.85 10.3% (78.5%) WR 37% 351% 20.6% 19.9% $35.83 13.0% 10,659 MSFT
(0.36) 1.40 19.5% (42.2%) 0.06 300.38 A+ 3.0% 21.2% 22.8% 19.7% $2.59 1.0% 6,093 INTC
FARMACEUTICA
(051) 0.19 14.7% (1.1%) 0.75 31.13 AA- 3.0% 27.9% 155% 35.4% $16.40 5.6% 2,196 MRK
(0.30) 0.76 15.9% (2.0%) 0.84 61.79 AAA 31% 295% 136% 17.1% $7.77 2.8% 7,371 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
(0.06) 1.11 17.4% 42.6% 257 A- 14% 80% 82% 9.4% $2.59 1.0% 2,010 DIS
(0.07) 0.85 12.2% 64.5% 2.00 12.78 A 15% 118% 55% 15.0% $13.81 5.4% 3,304 SBC
CONGLOMERADOS
(0.14) 0.94 11.5% 0.6% 0.51 72.43 AA 23% 149% 231% 32.7% $16.83 2.1% 765 MMM
(0.05) 0.86 13.1% 172.6% 12.66 29.89 AAA 14% 11.1% 31% 17.7% $9.28 2.6% 10,601 GE
0.10 1.53 17.2% 15.0% 2.24 6.73 A 0.7% 6.7% 56% 11.7% $8.52 2.1% 855 HON
0.10 0.89 12.9% 22.3% 1.03 15.01 A 12% 76% 114% 21.7% $8.52 1.5% 1,025 UTX
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.24 1.60 21.8% 309.1% 5.70 17.96 A 09% 6.7% 7.4% 30.1% $9.28 1.5% 677 CAT
(047) 165  205%  8625%  16.85 719 BB (0.1%) (05%) (04%) 10.6%  $2158 6.6% 566 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.37) 1.78 23.5% 39.7% 1.85 1144 A- 09% 55% 6.7% 10.4% $6.47 2.5% 872 AA
0.38 0.96 20.4% (9.7%) 0.18 40.10 AAA 14% 10.0% 21.4% 26.4% $11.87 1.7% 6,305 XOM
(022 121 14.6% 23.6% 1.81 9.43 AA- 09% 92% 69% 17.1% $15.32 3.6% 995 DD
GRUPOS FINANCIEROS
0.05 0.96 20.4% 233.1% A+ 17% 11.9% 2.7% 22.0% $5.18 0.8% 1,241 AXP
(0.17) 0.86 10.7% 523.3% AA- 27% 183% 2.1% 16.6% $18.13 3.7% 5,170 C
(0.19) 1.09 15.8% 220.5% A+ 20% 133% 12% 59% $14.68 4.0% 3,513 JPM
COMERCIALES
(006) 135  200%  (00% 023 8405  AA 11% 69% 22.0% 215%  $3.99 1.0% 2,140 HD
0.37) 0.73 16.2% 51.2% 1.68 14.33 AA 05% 35% 124% 22.1% $6.04 1.3% 4,163 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.34 0.95 12.6% 48.6% 1.28 12.65 BBB+ 25% 153% 165% 33.8% $31.51 4.0% 2,075 MO
(0.14) 0.75 12.0% 2.6% 1.02 36.08 A+ 27% 224% 19.7% 32.3% $11.44 2.5% 2,387 KO
0.15 1.00 34.2% 51.7% 1.94 13.08 A 18% 127% 13.0% 17.4% $5.93 1.7% 1,250 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.19 0.41 13.7% (31.6%) 0.19 46.40 AAA 2.7% 20.0% 25.3% 29.0% $12.84 1.9% 2,975 JINJ
0.15 0.21 14.8% 92.7% 1.90 15.36 AA- 19% 115% 17.8% 44.9% $11.11 1.8% 2,461 PG

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

Del 22 al 28 de Septiembre

Acumulado
Septiembre

Acciones Precio Acciones Precio
Emisora Serie | Recompradas Promedio Importe Recompradas Promedio Importe
ALSEA * (137,000) 27.00 (3,699,000) (253,600) 26.02 (6,790,683)
AMTEL Al 400,000 43.16 17,299,730 2,017,600 39.63 80,131,474
AMX A 957,500 13.16 11,903,225 957,500 13.16 12,940,157
AMX L 14,130,990 13.75 157,412,837 59,130,990 13.10 733,974,792
ARA * (324,000) 39.23 (12,709,619) (297,300) 37.85 (11,849,966)
ARCA * 100,200 23.08 2,319,600 526,200 23.34 12,250,352
AUTLAN B
BAFAR B
CMR B 221,000 2.14 477,616
DIANA *A 1,800 0.80 1,434
DIANA *B 600 0.79 474
COMERCI UBC
EDOARDO B 1,000 0.59 590
ELEKTRA *
FRAGUA B (20,000) 45.50 (910,000) (40,000) 44.50 (1,780,000)
GCARSO Al 1,833,900 21.96 39,829,965
GCC * (135,200) 28.81  (3,895,112) (626,700) 27.27 (16,703,504)
GEO B 1,000 32.84 32,840 (39,000) 30.53 (1,176,160)
GFGBM L 500 5.40 2,700
GFGBM 0 184,580 5.60 1,033,648
GFINTER O 200 3.80 760 200 3.80 760
GFMULTI O
GFNORTE O 50,000 95.67 4,782,975 50,000 92.12 4,251,606
GIGANTE * 1,300 7.13 9,240
GISSA * 11,100 12.42 138,008
GMEXICO B
GMODERN * 200,600 36.79 7,416,800
GRUMA B (298,400) 25.91 (7,749,080)
HERDEZ * (4,793,100) 6.38 (30,181,135) (8,236,100) 6.17 (51,184,135)
HILASAL A
IMSA UBC (68,500) 26.12 (1,862,622)
KIMBER A 59,100 40.10 2,367,310 203,200 37.37 7,547,565
KIMBER B 100,000 38.00 3,800,000
LAMOSA B 49,000 25.25 1,239,588 119,000 25.35 3,004,888
NUTRISA *
POSADAS A
POSADAS L 800 9.30 7,440
PYP B
RCENTRO A 9,000 9.21 82,890 18,000 9.14 164,880
TELECOM Al 1,300,000 19.84 26,030,071 4,089,700 18.93 78,398,917
TELMEX L 29,352,500 10.84 317,971,106/ 110,852,500 10.61 1,173,624,847
TELMEX A 41,600 10.80 450,720 547,700 10.56 5,723,953
TLEVISA  CPO 1,177,000 34.38 40,369,858
TVAZTCA CPO
WALMEX V 3,500,000 52.18 182,811,469 6,135,000 51.08 317,232,588
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Resumen Nacional Semanal
INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 16,120.08 3.01 13.18
INMEX 938.53 2.94 12.64 P/UPA 11.54 1354 12.77
IMC30 261.03 1.35 6.83 PIV.L. 2.25 2.38 2.25
VOLUMEN (000) 713.76 -8.60 -0.19 V.E./JUAFIDA 6.89 7.33 7.00
IMPORTE (000) 15,512.77 3.24 10.40 P/UAFIDA 5.51 5.81 5.47
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza AlaBaja Cierre % Sem. % Mes % Afo
CYDSASA A 20.69 COLLADO * -7.43 NTE+EMP 61.790926 0.28 2.09 17.11
GCC* 8.93 RCENTRO A -4.92 NTE+DE 1.234335 0.83 9.78 40.18
URBI * 7.76 VITRO A -4.52 NTE+IN 11.981181 1.06 12.47 43.66
SANLUIS CPO 7.27 BACHOCO UBL -4.00 NTE+DJ 0.104809 1.02 1.00 -2.94
TELECOM Al 7.25 GISSA* -3.12 NTE+RV 1.279305 0.70 10.11 44.06
TELMEX L 6.90 ICHB -2.88 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
GMEXICO B 6.70 CIEB -2.84 NTE-FD1 1.598463 1.61 7.80 7.85
GEUPEC B 6.40 HILASAL A -2.08 NTE-FD2 7.047813 1.55 7.43 7.25
ALSEA * 444 ALFA A -1.89 NTE-FD3 1.603285 1.21 6.02 591
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FM+ 2.509265 1.99 10.02 7.12
Cierre Semana Mes NTE-FM1 73.507094 1.68 8.35 7.88
CETES 28 dias 9.02 9.06 9.57 NTE-FAL1 13.037729 1.42 8.77 7.96
CETES 91 dias 9.03 8.97 9.56 NTE-FB1 1.381825 0.54 8.73 7.72
CETES 182 dias 8.79 8.67 9.46 NTE-MD1 22.166851 1.84 8.56 8.12
CETES 336 dias 8.67 9.19 9.60 NTE-MM1 5.022211 1.80 8.53 7.23
BONDES182 1,708 dias 0.15 0.15 0.14 NTE-ID1 1.702257 1.85 8.74 8.40
BONOS 840 dias ns. 8.78 9.36 NTE-IB1 0.619838 0.50 9.45 8.42
BONOS 1,554 dias ns. 8.32 9.19 NTE-CO1 5.178351 -4.85 -2.37 -4.67
BONOS 2,296 dias n.s. 8.70 9.45 NORTEPZ 6.726050 1.47 7.30 7.44
BONOS 3,381 dias n.s. 8.50 9.40 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 7,007 dias 8.85 9.19 9.70 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 3,374 dias ns. 4.18 4.75 TIE 28 dias 9.4800 9.6100 9.8000
PAPEL COMERCIAL 10.56 12.10 9.92 TIE 91 dias 9.3200 9.2750 9.9400
BPA'S 1,071 dias 0.24 0.23 0.23 MEXIBOR 1 mes 9.3950 9.3750 9.7550
BPAS182 2,457 dias 0.20 -0.02 0.17 MEXIBOR 3 meses 9.2450 9.2100 9.7250
BPAT'S 1,820 dias 0.19 0.18 0.18 MEXIBOR 6 meses 9.1200 9.1500 9.6550
BREMS 343 dias 0.12 0.13 0.13 MEXIBOR 9 meses 9.0100 9.0250 9.5950
BREMS 1,043 dias 0.16 0.17 0.19 MEXIBOR 1 afio 8.9500 9.0000 9.5500
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP (Septiembre) 6.71 6.84
BANCARIO 9.71 9.25 9.50 CCP-MN (Septiembre) 7.88 8.03
GUBERNAMENTAL 9.19 9.20 9.60 CCP-UDIS (Septiembre) 5.32 5.33
UDI (Unidad de Inversion) 3.586687 3.582295 3.579732 CCP-DLS (Agosto) 3.77 361
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.7931 10.7931 10.8000 10.8000 10.8159 10.8159
INTERBANCARIO 10.7468 10.7548 10.8000 10.8395 10.8034 10.8195
SPOT (48 Horas) 10.7535 10.7615 10.8285 10.8365 10.7910 10.8000
INFLACION Indice la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Agosto Septiembre Agosto Ago-Dic Agosto
AL CONSUMIDOR 114.027 0.36% 0.12% 1.31% 3.95%
PRODUCTOR 110.277 .- 0.22% 2.08% 2.97%

*/ - 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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