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/ Economia Internacional

El PIB de Estados Unidos crecio en términos anuales 4.4% durante el 2004, nivel que
/nose observaba desde 1999.

/ Economia Nacional

/ El Banco de México decidié incrementar el corto en 6 millones de pesos y mantuvo la frase

/ donde explica que “mientras asi lo juzgue conveniente espera que las condiciones

/ monetarias internas sigan reflejando al menos la mayor astringencia que se presente en los
/ Estados Unidos".

/ Mercado de Dinero

Los Cetes de 91 y 175 dias registraron alzas de 9 y 16 centésimas respectivamente, ubicandose en
/ 8.84% y 8.76% cada uno, mientras que el plazo de 28 dias fue colocado al 8.63%, sin cambios.

/ Analisis de Mercados

/ El andlisis de la graficas de los indices accionarios de las diferentes regiones en el mundo muestran
/ que la tendencia vigente es al alza, pero hay peligro de correccion o, en el mejor de los casos, de
/ consolidacion en el corto plazo.

/ Fundamental

i
Gfnorte, HSBC, BBVA-Bancomer, Santander Mexicano, Antad, América Movil, Telmex, Posadas, SPCC,
/ Gméxico, Grupo Imsa, Alfa, Hylsamex, Ich, Geo, Ica, Tmm.
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Comentario Econédmico Internacional

Esta semana se dio a conocer el indice de confianza del consumidor del Conference Board,
correspondiente al mes de enero. El dato se ubic6 en 103.4, por arriba de la expectativa del consenso.

Por otro lado, se dieron a conocer las 6rdenes de bienes duraderos del mes de diciembre, las cuales
registraron un incremento de 0.6%, mientras que en noviembre, dicho incremento fue de 1.8%. Sin
embargo, quitando la parte correspondiente a transporte, el crecimiento fue de 2.1%, muy por arriba
del dato del mes previo, en donde se presentd una caida de 0.9%.

Ademas, se reportd el PIB correspondiente al cuarto trimestre de 2004. El crecimiento fue de 3.1%,
por abajo de la estimacion del consenso, de 3.5%. De esta manera, el crecimiento del PIB, durante el
2004 en términos anuales, fue de 4.4%, nivel que no se observaba desde 1999.

Por ultimo, el CBO (Congressional Budget Office) anuncié que el déficit fiscal de 2005 sera de
$368,000 millones de ddlares, mientras que el de 2004, fue de $412,000. Sin embargo, también se
menciond que esta cifra no incluye gastos destinados a guerra, con lo que podria verse incrementado
en alrededor de $100,000. Asi, aunque en principio podria ser una buena noticia, en realidad no se esta
viendo una reduccién importante en la brecha del presupuesto, lo cual incrementa la preocupacién con
respecto a los desequilibrios de esta economia.

En conclusién, los reportes econémicos de Estados Unidos, publicados durante la semana, muestran
que continuara la expansién del consumo y por tanto, el crecimiento econémico. Sin embargo, y como
ya hemos mencionado, esperamos que el crecimiento durante el 2005, sea menor al del afio pasado.
Ademas, dado que hasta el momento no se observan presiones inflacionarias importantes, creemos que
por ahora, el Fed no acelerara el ritmo de alza en tasas, méas alla de lo que ya teniamos pronosticado,
de manera que seguimos esperando que la tasa de referencia se ubique en 3.5% para finales del afio.

Comentario Econdmico Nacional

En su comunicado de politica monetaria el Banco de México explicé que el balance de riesgos de la
inflacion ha mejorado en ultimas fechas, pero que persisten factores de preocupacion. En cuanto a los
elementos de mejoria, destaco que la inflacion de la segunda quincena de diciembre y la primera de
enero resultaron mejor a lo esperado, lo que se debe a que se normalizaron las condiciones de oferta
de algunos productos agropecuarios. Por otro lado, en lo que se refiere a los factores de preocupacion,
destaco que la inflacion subyacente parece haberse estabilizado en niveles relativamente altos, y de
aqui destaca el rubro de servicios distinto a vivienda que ha estado incrementandose. También
resaltaron que las expectativas de inflacion para este afio han empezado a ceder, pero que las de
mediano y largo plazo continan muy por encima de la meta de inflacion.

En su comunicado destacé nuevamente que los choques de oferta observados el afio pasado son de
caracter transitorio y que han empezado a ceder, pero que es fundamental que no se contamine el
proceso de formacion de precios y especialmente las negociaciones salariales. Finalmente, explicaron
que estardn muy atentos a que no surjan presiones inflacionarias por el lado de la demanda y que se
contenga el impulso al alza producto de los choques de oferta observados el afio pasado.

Debido a lo anterior, el Banco de México decidid incrementar el “corto” en 6 millones de pesos, a un
nivel de 75 mp, y mantuvo la frase donde explica que, "mientras asi lo juzgue conveniente espera que
las condiciones monetarias internas sigan reflejando al menos la mayor astringencia que se presente en
los Estados Unidos".

Comentario Mercado de Dinero

Esta semana, el nerviosismo e incertidumbre en torno a la decision de politica monetaria del Banco de
Meéxico, afecté al mercado de tasas, tanto de corto como de largo plazo. Esto debido a la relevancia
que cobraria el “tono del comunicado” en el comportamiento y por lo tanto, en los movimientos que
se pudiesen dar en la curva de rendimientos.

De ésta forma, el mercado esperaba alzas de por lo menos 6 centésimas en promedio para las
emisiones subastadas de corto plazo. Rebasando toda expectativa, los Cetes de 91 y 175 dias
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registraron alzas de 9 y 16 centésimas respectivamente, ubicandose en 8.84% y 8.76% cada uno,
mientras que el plazo de 28 dias fue colocado al 8.63%, sin cambios.

El viernes por la mafiana, Banxico anuncié un incremento de 6 millones en el “corto”, manteniendo
vigente la liga entre las tasas de referencia nacional y estadounidense. Esto nos lleva a un incremento
adicional en los niveles de corto plazo, a més tardar para el préximo 2 de febrero, cuando el FED lleve
a cabo su reunion de politica monetaria. Dentro de un horizonte de mediano plazo, esperamos que la
curva de rendimientos pueda presentar una correccion, que pudiera normalizar la pendiente actual de
la misma.

Comentario Mercados Accionarios

Mucho hemos mencionado en las Gltimas semanas las sefiales de debilidad que presentan las graficas
de los indices accionarios en el mundo. Especificamente, nos hemos enfocado a las graficas de Estados
Unidos y, desde luego, a las de nuestra Bolsa. No obstante, nos parece importante también analizar las
graficas de la de Europa y Asia, por la perspectiva que se tiene para este 2005 para las diferentes
regiones.

La tendencia al alza de largo plazo continuara vigente, pero lo que se percibe es un peligro de ajuste en
los mercados accionarios en el corto plazo, y en el mejor de los casos, reiteramos, simplemente la
posibilidad de movimientos laterales y no de avances importantes. En el caso especifico de la Bolsa la
zona de 13200 esta representando una resistencia dificil de vencer, mientras que el nivel de apoyo que
hay que estar vigilando son los 12700 puntos, pues si lo rompe a la baja se confirmaria una correccion
que de entrada llevaria al indice a niveles de 12200 puntos.

Comentario Fundamental

+ GFNORTE obtiene resolucion favorable en solicitud de amparo en relacion a modificaciones a la
Ley del IVA. Crédito Inmobiliario contrata a Merrill Lynch para analizar elementos de planeacion
estratégica a mediano y largo plazo. Moody’s ratifica las calificaciones en escala nacional de
GFNORTE, HSBC, BBVA-Bancomer y Santander Mexicano.

< La ANTAD anunci6 sus ventas correspondientes al mes de diciembre pasado. Fitch Raitings
ratifico las calificaciones de Comercial Mexicana con perspectiva estable.

% AMERICA MOVIL reporta sus resultados al 4T04. TELMEX lleva a cabo la colocacion de dos
series de bonos por un monto total de US$ 1,300 millones. POSADAS llevard a cabo el prepago
de certificados burséatiles por PS 828 millones.

%+ SPCC subsidiaria de GMEXICO, anunci6é que recomprara bonos hasta por US$200 millones.
GRUPO IMSA da a conocer cifras preeliminares de su reporte al 4T04. GRUPO IMSA en la
asamblea extraordinaria de accionistas aprueban deslistar las acciones de la empresa que cotizan
en el NYSE. Resultados de ALFA al 4T04, superan ligeramente las expectativas del mercado.
Resultados de HYLSAMEX al 4T04, en linea con la guia dada a conocer por la empresa el 10 de
enero. La siderdrgica DeAcero inicia la construccion de una nueva planta en el estado de Morelia,
para la produccién de acero liquido. En febrero préximo, ICH llevara a cabo el canje de sus
titulos.

«» GEO liquidé su Pagaré de Mediano Plazo “GEQO P0L1”; por otro lado, la empresa dara a conocer
cifras preeliminares el 10 de febrero. ICA : proyectos de infraestructura para 2005. S&P asigna
calificacion a certificados bursatiles de Urbi, y ratifica la calificacion de riesgo crediticio de largo
plazo de la empresa. Las arrendadoras financieras podrian incursionar al mercado de la vivienda.
VIVIENDA - Planes de desarrollo para 2005. TMM y Kansas City Southern anunciaron
Decision Favorable del Tribunal Fiscal sobre Reclamacion del IVA, asi como el vencimiento del
plazo de la Ley Hart Scott por lo que el contrato de adquisicidn surtird efectos sin la revision
adicional sobre competencia econdémica en Estados Unidos.
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Perspectivas de los Mercados 2005

Opinamos que...

...la semana pasada, hablabamos de nuestras expectativas para las economias del mundo y concluimos que el panorama
es favorable para el 2005, aunque menos que en 2004. Como el objetivo Gltimo de todo nuestro andlisis es siempre
proteger y aumentar el patrimonio de nuestros clientes, el siguiente paso debe ser traducir esas expectativas en probables
comportamientos de los mercados para reducir los riesgos y aprovechar las oportunidades.

Esperamos que continle la consolidacion de la expansion econdmica, lo que significa crecimiento sostenido por
inversion y consumo, con la consecuente firmeza de precios. Los gobiernos y las autoridades monetarias ya no tienen
necesidad de impulsar el crecimiento de la economia, por lo que las politicas oficiales ahora tenderan a retirar dinero -
los bancos centrales mantendran o subiran las tasas de interés, mientras que los gobiernos procuraran bajar su gasto o
aumentar su ingreso. Ningun gobierno esta dispuesto a permitir el surgimiento de la inflacidn, de manera que los datos
de precios marcaran la pauta para la velocidad y la magnitud de las acciones de los bancos centrales.

Tasas de Interés

Esto se traducira en una alza en las tasas de interés en los mercados de deuda. Esperamos que el Banco de la Reserva
Federal de EU siga aumentando su tasa de referencia (Fed Funds), retirando el estimulo, para llegar a 3.5% en agosto,
nivel que consideramos de politica monetaria neutral. Que después siga subiendo mas, y la politica se vuelva restrictiva,
dependera de la evolucion de la economia y de la inflacidn.

Tasa Fed Funds Normalmente, los bonos a todos los diferentes plazos
" acaban respondiendo a los cambios en la politica
I 35 | monetaria de un pais, pero los de vencimientos en el corto
JJ plazo los reflejan de inmediato. Los bonos de largo plazo,

30 | lo que reflejan son las expectativas de largo plazo de la
economia, e incorporan los cambios de la politica
monetaria en la medida en que modifican estas
expectativas.

25

h_l

20 | EIl comportamiento del mercado de bonos en EU estara

Jj sujeto a las tasas del Fed, pero también a otros factores

15 | Qque Ultimamente han cobrado importancia. Las reformas

’f a seguridad social y los déficit de EU, representan

10 | necesidades de financiamiento y presiones al alza en las

C tasas, igual que la desconfianza que pueden provocar. Al

2002 2003 2004 2005 20 mismo tiempo, las compras de bonos por parte de bancos

A partir de la linea, son estimaciones propias para 2005. centrales asiaticos, los ajustes a fondos de pensiones

privados y los altos niveles de efectivo en los balances de
las empresas, son fuentes de demanda de bonos y presiones a la baja.

Hasta ahora, el impacto de las alzas recientes del Fed de 1% a 2.25% se ha concentrado en los papeles de corto plazo, y
los bonos del Tesoro de 2 afios (Thond2) han subido, mientras que los bonos de 10 afios se han mantenido practicamente
estables los Gltimos meses. Si nosotros tenemos razén, y la economia presenta un crecimiento sélido, a pesar de los
factores de presion a la baja, las tasas de los Thond10 subiran, mas temprano que tarde, para alcanzar niveles de
alrededor de 5.10% a final del afio. En este escenario, la mejor opcién es mantener la inversion en bonos de corto plazo,
mientras sube el Thond10 y se puede amarrar una buena tasa a largo plazo.
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Para nuestros bonos, la situacién es diferente, aunque la
conclusidn es la misma. En México, el banco central ya tiene
una politica restrictiva, y la mantendra hasta asegurarse de
que la inflacién empieza a recuperar su tendencia a la baja.
En nuestro mercado, las tasas de Cetes, que son los
instrumentos de corto plazo, como respuesta a la restriccion,
han subido mucho y han alcanzado niveles altos en términos
reales, de manera que ya les queda poco margen para subir.
Podemos esperar, entonces, que las tasas de Cetes desde 28
dias y hasta 1 afio, puedan repuntar un poco en las préximas
semanas, en respuesta al Banco de México y al Fed, pero
gue hacia abril empiecen a bajar, y que en el segundo
semestre permanezcan relativamente estables. Para entonces,
la tendencia de la inflacion sera a la baja y la demanda
interna habré cedido un poco, por lo que no habra necesidad
de tanta restriccion.

Tasa de Fondeo
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A partir de la linea, son estimaciones propias para 2005.
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A partir de la linea, son estimaciones propias para 2005.

Igual que en otros paises, los bonos M, desde 5 y hasta 10
y 20 afios, responden a las perspectivas futuras de la
economia que, en nuestro caso, estan estrechamente
ligadas a las de EU. Las tasas de estos bonos M, por lo
tanto, tienden a moverse junto con las tasas de los bonos
del Tesoro de largo plazo. Este afio, podemos esperar que
las tasas en México suban, cuando mucho, los mismos
puntos base que los bonos del Tesoro, y no mas, porque
partimos de tasas reales mas adelantadas que las
americanas.

En este escenario, es conveniente mantenerse en papeles de
cortos plazos y mercados liquidos, es decir, en aquellos
papeles que se operan diariamente y con buen volumen,
para no tener dificultades ni para comprar ni para vender.
Los cortos plazos irdn incrementando su atractivo hacia
abril, cuando pueden empezar a bajar las tasas.

La liquidez sera importante porque, a partir de la mitad del
afio, habra que estar atentos a los movimientos en las tasas
de largo plazo, para empezar a posicionar las carteras en
bonos. Las tasas de corto plazo ya no bajaran mucho mas,
el entorno politico se puede dificultar, y se podran
aprovechar repuntes en las tasas de bonos para ir
comprando.

Tipos de Cambio

El dolar ha empezado el afio fortaleciéndose, esto es, todo
lo contrario de lo que se esperaba. No nos debe extrafiar -
Greenspan ya nos ha dicho que no conoce ninguna manera
confiable para pronosticar tipos de cambio, asi que las
equivocaciones son tan comunes como los aciertos. De
cualquier manera, nosotros seguimos pensando que el délar
seguira siendo la variable de ajuste y permanecera entre
estable y débil, mientras no se vean compromisos claros para

Cetes 28 y Bono M 10 afios

M.Bono 10 115

| 105

1 Cetes 28 5.5
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A partir de la linea, son estimaciones propias para 2005.

reducir los desequilibrios de la economia mundial.
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El G7 se reunird la proxima semana y se ha permeado una especie de acuerdo al que han llegado tacitamente:
compromiso de las autoridades de EU para reducir sus déficit fiscal y de cuenta corriente, y aumentar el ahorro interno;
de las autoridades de la Uni6n Monetaria Europea y de Japon para hacer reformas que favorezcan el consumo interno;
de otros paises asiaticos para que flexibilicen sus sistemas cambiarios, especialmente China.

Dollar Index - Trade weighted Se han generado mucho ruido y comentarios alrededor de
esta reunion pero, en general, hay pocas esperanzas de
130 que se anuncie algo importante. Todos los ojos estan
puestos en China, porque el resto de las medidas son mas
dificiles y tardadas pero, al mismo tiempo, se reconoce
gue una revaluacion del yuan probablemente no seria una
medida benéfica para China en términos de crecimiento
110 del empleo, que es lo que mas le importa.

120 ~

En el valor del délar contra el euro y el yen, entonces,
96.1 seguirdn influyendo las expectativas de los déficit de EU
y la necesidad de su financiamiento, los rumores de
90 1 ventas de délares de las reservas de bancos centrales, la
intervencion con compra de dolares de bancos asiaticos
80 que controlan sus monedas y, al moverse las tasas de

73 77 81 8 89 93 97 01 05 interés, el premio en rendimiento que ofrecen los activos
en ddlares frente a los de otras monedas.
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A partir de la linea, son estimaciones propias para 2005. A partir de la linea, son estimaciones propias para 2005.

Al final, consideramos que el ddlar podria llegar a los extremos de hasta 1.40 euros por ddlar, que vimos en diciembre,
pero s6lo momentaneamente. Lo mas razonable es que se encuentre un nivel mas estable alrededor de 1.38 ddlares por
euro. Para lograr un mejor equilibrio mundial, el délar deberia depreciarse contra las monedas asiaticas que ahora estan
controladas, y entonces podria fortalecerse contra el euro. El yen, por su parte, puede fortalecerse frente al délar y
también al euro, por la expectativa de que se aprecie junto con el resto de las monedas asiaticas cuando China mueva su
régimen cambiario y revalGe el yuan.

Mientras tanto, nuestro peso, es igual o mas dificil de pronosticar que el délar. EI mercado del peso en Chicago es el
mercado financiero mas liquido y mas grande de Latinoamérica, y, en consecuencia, se utiliza como cobertura para
reflejar cambios de percepciones de la region entera, aparte de los de México.
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En realidad, como mostramos la semana pasada, no hay presiones por razones fundamentales de la economia para que el
peso se deprecie. Las necesidades de dolares del pais estan cubiertas con los flujos normales de inversién directa.

Del valor del peso, sin embargo, hemos visto que antes seguia la tendencia del délar contra el euro, mientras que ahora
sigue la tendencia del euro contra el délar; esto es, el peso se ha apreciado contra el délar y ha seguido la direccién del
euro. Estas son el tipo de relaciones temporales que reflejan los cambios de percepcion con respecto al riesgo de los
distintos paises, y que prevaleceran en los mercados cambiarios hasta que la economia mundial se empiece a equilibrar.

Délar/Euro Peso / Dolar
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De seguir las tendencias actuales, esperamos que el peso se debilite ligeramente durante el afio, especialmente en el
segundo semestre. Los primeros meses pueden ser de relativa fortaleza ante la duda sobre el ddlar, pero no sobre el
crecimiento econdémico de EU, que nos favorece. Ademas, las tasas de interés en México se mantendran altas y esto
hace atractiva la inversion en papeles mexicanos. En la segunda mitad del afio, sin embargo, esperamos un ritmo de
crecimiento menor en EU, nuevamente dudas sobre la competitividad de nuestras exportaciones y tasas de corto plazo
mas bajas que ahora en México que, en adicion a un entorno politico crecientemente complejo, bien pueden impactar al
peso.

Peso / Délar
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A partir de la linea, son estimaciones propias para 2005.

El peso, entonces, perdera atractivo en la medida en que se deteriore la percepcion del crecimiento de EU o del entorno
politico nacional.
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Mercados Accionarios

Los fundamentales de las bolsas en EU son sélidos, respaldados por crecimiento econémico y tasas de interés aln bajas.
Para 2005, los analistas pronostican un menor crecimiento de las utilidades, de 8%, que el registrado en 2004 de 20%.
Sin embargo, esto sera resultado de menores margenes de utilidad, producto de mayor inversién y contrataciones, y no
de menores ventas. Por otro lado, las bolsas americanas estan retrasadas: recordemos que, el afio pasado, el Dow Jones
crecio apenas 3% y el S&P500, el indice mas representativo, avanz 9%. Fueron de los crecimientos mas bajos del

mundo.
Rendimientos Bolsas (dlls)
Rendimiento Rendimiento Rendimiento
2002 2003 2004

Indice de Latinoamérica -24.8% 67.1% 34.8%
Indice de Europa Emergente 14.6% 56.7% 32.1%
Indice de Mercados Emergentes -8.0% 51.6% 22.4%
Indice de Asia ex Japon -8.0% 42.5% 19.1%
Indice de Europa -21.2% 35.0% 18.3%
Indice del Mundo ex EU -16.5% 37.5% 18.3%
Indice S&P 500 -23.4% 26.4% 9.0%
Indice Nasdaq -31.5% 50.0% 8.6%
Indice Dow Jones -16.8% 25.3% 3.1%
Fuente: MSCI, Banorte

La debilidad del délar, de persistir, favorece a las
empresas americanas multinacionales, porque una
buena parte de sus ventas son en monedas que se
aprecian. El alza en las tasas de interés, mientras
no alcancen niveles restrictivos, refleja un buen
dinamismo de la economia y del consumo, que
también es bueno para las empresas.

Entonces, podemos esperar que las acciones
tengan dificultades para subir en los primeros
meses del afio, e incluso pudieran seguir
corrigiendo, mientras se asimila la reduccién en
utilidades y se aclara mas el panorama futuro de
las tasas del interés del Fed. Sin embargo, para
todo el afio, estimamos que las bolsas seran una

opcidn atractiva, en un entorno de tasas de interés al alza, pero aun bajas, que afadird rendimiento a los portafolios.
Esperamos un crecimiento de las bolsas de alrededor de 10%, no espectacular, pero si mayor que la inversién en bonos y
arriba del rendimiento en 2004. Este comportamiento, ademas, marcara la direccion para las bolsas del resto del mundo.

Indice Dow Jones Indice S&P 500
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Trac S&P Europe 350 Index Fund
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Las bolsas europeas estan mas baratas,
pero no parecen tan atractivas ante un
panorama de menor crecimiento
econémico que en EU. Sin embargo,
su potencial a largo plazo es mayor, ya
que las empresas tienen mucho por
recuperar en términos de
restructuracion y  ganancias de
productividad, en comparacion con las
empresas americanas. Probablemente
presenten un rendimiento positivo en
el afio, pero las condiciones no son
todavia propicias para detonar un
crecimiento fuerte.

Las bolsas de Japdén y de los paises
asiaticos estaran a la espera de los
cambios, o falta de ellos, que realice
China. La flexibilizacion del yuan
significaria revaluacion de todas las
monedas de la regi6n y pérdida de
competitividad para empresas que, en
su mayoria, son exportadoras. Asia
seguird creciendo muy fuerte pero,
exceptuando a Japon, el resto de las
bolsas asiaticas presentaron
crecimientos muy importantes en 2004
y este afio pueden, simplemente,
consolidar.

En Latinoamérica, el panorama
también es bueno para las economias y
se ve especialmente bien la bolsa de
Brasil, que en 2004 subi6 apenas la
mitad que el resto de los emergentes, y
que ahora se ha convertido en la nifia
méas bonita de la fiesta para los
portafolios internacionales.
Consideramos que las bolsas de la
region crecerdn en 2005 a un mejor
ritmo que las de Asia, aunque el
comportamiento también sera de
consolidacion.
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Indices de Latinoamérica (Efecto Tequila) La bolsa de México nos gusta, y nos seguirad gustando en

el largo plazo, porque apenas comienza a recuperar los

100 = Dic 1993 niveles en dolares que prevalecian antes de la crisis de 94!

350 Por fin se empieza a incorporar en los precios la

300 4 transformacion y modernizacion del pais, y de las

A Bra empresas, asi como el mejor grado de calificacion del

250 m i riesgo soberano. Por otro lado, la bolsa esta en pleno

200 { ” desarrollo - se estan incorporando nuevos instrumentos y

mecanismos de operacion para hacerla una bolsa global, y

150 - también nuevos inversionistas - las Afores - que son una

100 fuente potencial de demanda. El potencial de crecimiento

es grande, sobretodo si el entorno politico se vuelve

50 Arg propicio para avanzar en las reformas estructurales que

0 I ol tanto se han discutido.

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

Pero, y es un pero importante, el rendimiento que estimamos para 2005 es acorde con el contexto de las bolsas
mundiales. La bolsa mexicana tuvo un desempefio espectacular en 2004 y subié 47%, apoyandose en el mayor
crecimiento econémico en varios afios y en muy buenas utilidades de las empresas. En 2005, el crecimiento y las
utilidades seguiran siendo buenos, pero menos que el afio pasado. Por otro lado, hacia finales del afio, la bolsa recibi6 el
impulso de la reforma al régimen de inversion de las Afores, que consistio en demanda y alza de precios, por la
expectativa de una entrada importante de recursos a partir de enero. Ahora empezaremos a ver los flujos reales, que
probablemente iran entrando sélo poco a poco, precisamente por lo alto de los precios actuales.

En estos primeros meses del afio, entonces, pensamos que la bolsa mexicana, junto con las de EU, entrara en una pausa,
gue se puede traducir en un movimiento lateral o a la baja, simplemente para absorber una parte de las fuertes ganancias
generadas en los Gltimos meses.

Indice de la Bolsa

Rendimiento 2005 E [~ 15000
— 14000

Rendimiento 2004 — 13000

47%

Rendimiento 2003
44%

2001 [2002 |2003 |2004 |2005 |2006

Durante el segundo trimestre, cuando haya terminado el ciclo de alza de las tasas de interés, podremos ver la
recuperacion de la tendencia de alza de la bolsa. Igual que con el peso y las tasas, la bolsa también podra ser sujeto de
efectos derivados del entorno politico hacia las elecciones de 2006. Para este afio, esperamos un rendimiento
conservador, de alrededor de 15%, para la bolsa, pero mayor que el de los instrumentos de deuda, y atractivo para los
portafolios de inversion.
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En conclusién, nos parece muy importante la diversificacion de los portafolios de inversion. Afortunadamente, los
mercados mexicanos son cada vez méas grandes, profundos y liquidos, y ahora permiten invertir en diferentes mercados
y también paises, en el caso de las acciones.

Para un portafolio modelo, recomendamos, ante todo, una estrategia de diversificacion. El porcentaje asignado a
instrumentos de deuda y a acciones debera ser establecido segun el perfil de riesgo y horizonte de inversion de cada
persona.

Por ahora, para la porcion de deuda, recomendamos salir de posiciones en papeles de largo plazo y concentrar los
recursos en instrumentos de corto plazo. A partir de la proxima semana, después de la reunién del Fed del miércoles, la
inversion se puede escalonar en distintos plazos, hasta de 6 meses, esperando las tasas maximas hacia abril o mayo. El
largo plazo serd compra hasta ver el ajuste en las tasas de bonos largos de EU.

Para la porcion del portafolio asignada a renta variable, recomendamos mantener 40% en acciones y 60% en liquidez,
mientras persistan los riesgos de pausa o correccion. Por otro lado, recomendamaos dividir ese 40% en 10% en acciones
de EU y 30% en acciones mexicanas.

P. Berry, K. Goya, G. Mufiiz
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Comentario Econdmico Internacioal

Economia Internacional del crecimiento en el trimestre. De esta manera, el

crecimiento del PIB, durante el 2004 en términos anuales,
Durante la semana se dieron a conocer datos importantes de fue de 4.4%, nivel que no se observaba desde 1999.
actividad econdmica en los Estados Unidos y en China.

Estados Unidos Tasa de Crecimiento trimestral del PIB

. P . .09
Esta semana se dio a conocer el indice de confianza del 8.0%

consumidor del Conference Board, correspondiente al mes
de enero. El dato se ubico en 103.4, por arriba de la 6.0% -
expectativa del consenso de 101. Adicionalmente, se revisd
al alza el dato del diciembre, de 102.3 a 102.7. De acuerdo
con el reporte, mejord la perspectiva del empleo y la de la
situacion actual, permanece positiva. Debido a que el dato
estd mostrando que la perspectiva de los consumidores es 2.0% +
favorable, se fortalece la expectativa de que continuara el
crecimiento del consumo.

4.0% ~

0.0%
Indice de Confianza del Consumidor del -2.0%
Conference Board 00 o1 02 03 04
160
144.7 Por ltimo, el CBO (Congressional Budget Office) anuncid
140 \-A*4 que el déficit fiscal de 2005 serd de $368,000 millones de
e dolares, mientras que el de 2004, fue de $412,000. Sin
embargo, también se mencion6 que esta cifra no incluye
120 103.4 gastos destinados a guerra, con lo que podria verse
: incrementado en alrededor de $100,000. Asi, aunque en
100 - principio podria ser una buena noticia, en realidad no se
esta viendo una reduccion importante en la brecha del
85.3 Aal 885 presupuesto, lo cual incrementa la preocupacion con
80 vV respecto a los desequilibrios de esta economia.
61.4 P
60 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Déficit Fiscal
00 01 02 03 04 05 (miles de millones de délares)
Por otro lado, se dieron a conocer las ordenes de bienes 400
duraderos del mes de diciembre, las cuales registraron un 300

incremento de 0.6%, mientras que en noviembre, dicho

incremento fue de 1.8%. Sin embargo, quitando la parte 200

correspondiente a transporte, el crecimiento fue de 2.1%, 100 ~

muy por arriba del dato del mes previo, en donde se 0

present6 una caida de 0.9%. Este dato refleja el crecimiento

en el consumo. -100

Ademas, se reportd el PIB correspondiente al cuarto -200

trimestre de 2004. El crecimiento fue de 3.1%, por abajo de -300 -

la estimacion del consenso, de 3.5%. Al interior del reporte, -400

se observo que los rubros que contribuyeron al dato en

mayor medida, fueron: el consumo personal, la inversion, y -500

el gasto del gobierno. Por su parte, la reciente aceleracion 90 92 94 96 98 00 02 04

en las importaciones, asi como la desaceleracion de las
exportaciones, fueron elementos que contrarrestaron parte
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En conclusion, los reportes econdémicos de Estados Unidos,
publicados durante la semana, muestran que continuara la
expansién del consumo y por tanto, el crecimiento
econémico. Sin embargo, y como ya hemos mencionado,
esperamos que el crecimiento durante el 2005, sea menor al
del afio pasado. Nuestra expectativa es de 3.7%, por arriba
del crecimiento potencial que se ubica alrededor de 3.2%.
Ademads, dado que hasta el momento no se observan
presiones inflacionarias importantes, creemos que por
ahora, el Fed no acelerara el ritmo de alza en tasas, mas alla
de lo que ya teniamos pronosticado, de manera que
seguimos esperando que la tasa de referencia se ubique en
3.5% para finales del afio. Sin embargo, sera importante ver
el contenido del comunicado de la préxima reunién dell-2
de febrero, en donde se espera un nuevo incremento de 25
pb en la tasa de fed funds.

China

En lo que respecta a datos econémicos a nivel internacional,
se reportd que el crecimiento de China en 2004 fue de
9.5%, con lo que no s6lo creci6 por arriba de la meta
establecida por el gobierno de 7.0%, sino que ademaés
alcanzd un crecimiento anual no observado desde hace 8
afios. Por lo que se mantiene latente la preocupacion de un
posible aterrizaje forzoso de esta economia.

Tasa de Crecimiento trimestral del PIB

0
10.0% 95%

9.0%
8.0%
7.0%
6.0%
1 2000 12001 12002 12003 12004
C. Pereda
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Comentario Econdmico Nacional
Politica Monetaria

En su comunicado de politica monetaria el Banco de
México explicod que el balance de riesgos de la inflacién ha
mejorado en Gltimas fechas, pero que persisten factores de
preocupacién. En cuanto a los elementos de mejoria,
destaco6 que la inflacion de la segunda quincena de
diciembre y la primera de enero resultaron mejor a lo
esperado, lo que se debe a que se normalizaron las
condiciones de oferta de algunos productos agropecuarios.
Por otro lado, en lo que se refiere a los factores de
preocupacidn, destacé que la inflaciéon subyacente parece
haberse estabilizado en niveles relativamente altos, y de
aqui destaca el rubro de servicios distinto a vivienda que ha
estado incrementandose. También resaltaron que las
expectativas de inflacion para este afio han empezado a
ceder, pero que las de mediano y largo plazo contindan muy
por encima de la meta de inflacion.

En cuanto a estos puntos, podemos ver que inflacion de la
primera quincena de enero, se ubicé en 0.08%, muy por
abajo de la expectativa del consenso, con lo que en términos
anuales se situd en 4.72%, contra 5.19% en diciembre del
2004. Después de tocar su méaximo en 5.40% en noviembre,
la inflacion ha mostrado un regreso, producto de una
tendencia a la baja en el componente no subyacente, el cual
ha pasado de 8.90% en términos anuales en noviembre a
6.68% en la primera quincena de enero. La razén principal
atras de este regreso es una baja importante en el precio de
los productos agropecuarios, los cuales pasaron de 13.41%
en noviembre a 4.3% en la primera quincena de enero. A
pesar de lo anterior, el componente subyacente de la
inflacion sigue mostrando presiones y no logra bajar del
3.80% que viene registrando desde hace varios meses. A su
interior, el componente de servicios, que durante el afio
pasado mostro una tendencia a la baja, ha empezado a
mostrar mayores presiones en los Ultimos meses.

Inflacion Subyacente y No Subyacente

11.0% (Términos anuales)
8.0% ~
6.68%
5.0% -
3.81%
2.0%

Q12002 Q212002 Q172003 Q132004
= Subyacente ===No Subyacente

Este regreso en la inflacién total ha provocado un cambio
en las expectativas para este afio, las que después de haber
tocado un maximo en 4.20%, hoy se sitdan abajo del 4.0%.
Sin embargo, como lo explico el Banco de México, las
estimaciones para los préximos afios siguen muy altas, ya
que se ubican cerca del 4.0%, cuando la meta del Banco
Central es 3.0%.

A las elevadas expectativas de inflacion y la resistencia que
muestra la inflacién subyacente para bajar, hay que agregar
las posibles presiones proveniente por el lado de la
demanda. Hay que recordar que los datos de la actividad
econdmica publicados recientemente muestran que la
actividad econémica mantiene su dinamismo: las cifras de
consumo e inversion muestran la fortaleza del mercado
interno.

Esta es la situacién actual del balance de riesgos de la
inflacién, ante la que el Banco de México tiene que estar
vigilante. En su comunicado destacé nuevamente que los
choques de oferta observados el afio pasado son de caracter
transitorio y que han empezado a ceder, pero que es
fundamental que no se contamine el proceso de formacion
de precios y especialmente las negociaciones salariales.
Finalmente, explicaron que estardn muy atentos a que no
surjan presiones inflacionarias por el lado de la demanda y
que se contenga el impulso al alza producto de los choques
de oferta observados el afio pasado.

Debido a todo lo anterior, el Banco de México decidid
incrementar el “corto” en 6 millones de pesos, a un nivel de
75 mp, y mantuvo la frase donde explica que, "mientras asi
lo juzgue conveniente espera que las condiciones
monetarias internas sigan reflejando al menos la mayor
astringencia que se presente en los Estados Unidos".

La decision del Banco de México no estaba descontada, ya
que los analistas esperaban que el Banco de México
apretara, pero sélo via un mecanismo, es decir que
aumentara el “corto” y se desligara del Fed o que se
mantuviera ligado al Fed pero no aumentara el “corto”.

En conclusidn, lo que nos parece mas relevante es:
1) Se mantiene la liga con el Fed.

2) Enfasis en los riesgos a pesar de las mejoras recientes:
se destacan los niveles de la inflacion subyacente y las
expectativas de mediano y largo plazo.

3) Si bien el Banco de México, podria desligarse del Fed
antes de la reunion de este Gltimo en marzo, lo cierto es
que la decision de este viernes alarga el horizonte de
tasas de interés de corto plazo en niveles elevados.

4) No hay sefiales de que se va a relajar la politica
monetaria en el corto plazo.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 28 de Enero de 2005
2001 2002 2003 2004
Anual I 1l \% Anual | 1] 11} \2 Anual | I 1]} \%
PIB Real (mdp de 1993) 1,600,426 1,648,074 1,581,356 1,657,089 1,612,074 1,601,329 1,649,944 1,591,019 1,690,011 1,633,076 1,661,053 1,714,986 1,661,410 Feb 16
Variacion % anual -0.1 19 1.6 19 0.7 25 0.1 0.6 20 13 3.7 3.9 4.4
Balanza de Pagos (mdd) Feb 28
Cuenta Corriente -18,176.2 -2,741.0 -3,130.2 -4,6243 -13,791.7 -1,9659 -1,589.9 -2,0146 -3,170.4 -8,740.8 -1,621.1 -392.3  -2,100.3
Cuenta de Capital 26,382.6 3,416.2 6,063.6 7,102.4 22,9413 6,312.4 3,750.6 -36.5 8,086.6 18,113.1 4,752.5 518.8 743.8
2002 2003 2004
Dic Nov Dic Feb Mar Apr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Produccioén Industrial (var.% anual) 15 -0.5 2.4 25 6.5 3.9 23 54 3.9 52 5.6 2.0 54 Feb11l
IGAE (var.% anual)) 2.86 2.04 391 3.39 5.53 3.95 3.19 5.20 3.37 5.37 4.47 4.12 6.01 Feb 21
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.8 33 4.7 15 115 6.0 7.4 114 7.2 12.6 1.1 51 10.8 Feb 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) -1.4 5.5 4.1 4.2 3.7 31 3.6 2.4 4.8 4.2 8.2 6.6 6.7
ANTAD (var.% anual) 3.0 8.8 5.4 134 4.1 9.3 8.8 8.3 9.9 8.0 12.0 15.0 6.3
Indice de Precios al Consumidor 102.904 106.538 106.996 108.305 108.672 108.836 108.563 108.737 109.022 109.695 110.602 111.368 112.318 112.550
Variacion % mensual 0.44 0.83 0.43 0.60 0.34 0.15 -0.25 0.16 0.26 0.62 0.83 0.69 0.85 0.21
Variacién % anual 5.70 3.98 3.98 4.53 4.23 4.21 4.29 4.37 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43 5.19
Acumulado 5.70 3.53 3.98 122 157 172 1.46 1.63 1.89 2.52 3.37 4.09 4.97 5.19
Indice de Precios Productor 93.670 98.897 100.000 101.970 103.549 105.087 105.764 105.841 106.272 107.095 107.703 108.443 108.675 108.017
Variacién % mensual 1.30 0.83 111 1.55 1.55 1.49 0.64 0.07 0.41 0.77 0.57 0.69 0.21 -0.61
Variacién % anual 9.23 6.95 6.76 5.87 7.21 10.07 11.25 10.39 10.54 10.89 11.00 10.56 9.89 8.02
Acumulado 9.23 5.58 6.76 1.97 3.55 5.09 5.76 5.84 6.27 7.10 7.70 8.44 8.67 8.02
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 10.1982 11.1145 11.2629 11.0128 10.9984 11.2535 11.5119 11.3790 11.4735 11.3957 11.4858 11.3864 11.3938 11.2100
Délar 48 horas (spot) */ 10.2359 11.1492 11.2527 11.0294 11.0153 11.2801 11.5186 11.3958 11.4634 11.3923 11.4865 11.3948 11.3677 11.2007
Cetes 28 dias (%) */ 6.88 4.99 6.06 5.57 6.28 5.98 6.59 6.57 6.81 7.21 7.36 7.76 8.20 8.50
Cetes 91 dias (%) */ 7.27 5.23 6.18 5.63 6.21 5.96 7.08 7.26 7.30 7.50 7.75 8.11 8.58 8.72
CPP (%) 5.13 3.48 391 3.64 4.19 4.12 4.30 4.41 4.59 4.77 5.03 5.26 5.63 5.84
IPyC (BMV) 6,127.09 8,554.48 8,795.28 9,991.80 10,517.50 9,948.13 10,036.29 10,281.82 10,116.39 10,264.32 10,957.37 11,564.35 12,102.55 12,917.88
Tasa de Desempleo 212 3.80 2.96 3.92 3.86 3.58 3.48 3.78 3.75 4.35 4.01 3.60 3.78 3.04
Base Monetaria (var.% anual) 17.0 14.3 15.0 133 12.4 121 12.3 16.2 16.3 14.3 17.6 15.0 134 Ene3l
Mia (var.% anual) 125 14.2 135 143 13.2 141 155 18.0 16.3 155 16.3 16.8 14.6
M4a (var.% anual) 10.6 123 12.8 120 14.2 138 120 133 117 118 13.0 134 12,6
Balanza comercial (mdd) -1,201.7 -814.4  -1,224.2 -52.5 -177.7 -480.4 32.6 -483.4 -887.6 -639.5 -474.9 -563.5 -1,826.9 -2,297.6
Exportaciones (mdd) 13,378.6 13,878.8 14,841.0 14,0235 16,591.5 14,9443 16,0949 16,537.6 14,960.4 16,961.4 16,280.1 16,960.4 17,210.2 15,9145
Importaciones (mdd) 14,580.2 14,693.2 16,065.2 14,076.0 16,769.2 15,424.7 16,0623 17,021.0 15848.0 17,601.0 16,755.0 17,523.9 19,037.1 18,212.1
Reservas Internacionales (mdd) 47,984 55,396 57,435 59,151 59,049 58,394 58,788 59,128 57,827 58,248 57,615 58,137 60,399 61,496

*/ 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 28 de Enero de 2005
2001 2002 2003 2004
Anual 1l 1l [\ Anual | I 1} \% Anual | I Il \Y
PIB Real (mmd de 1996) 9,890.7 10,052.6 10,117.3 10,1359 10,0748 10,184.4 10,287.4 10,472.8 10,580.7 10,381.3 10,697.5 10,784.7 10,891.0 10,975.7
Variacion % 0.5 2.4 2.6 0.7 2.2 1.9 4.1 7.4 4.2 3.1 4.5 3.3 4.0 3.1
Consumo (mmd de 1996) 6,9104 7,099.2 71499 7,1946 7,1234 72422 73114 74017 7,466.8 7,355.6 7,543.0 75724 7,667.8 7,755.4
Variacion % 25 2.8 2.9 2.5 3.4 2.7 3.9 5.0 3.6 31 4.1 1.6 5.1 4.6
Costos Laborales (variacion %) 1.8 1.7 -3.1 0.0 -11 1.6 -1.4 -2.6 1.6 -0.4 -11 1.4 1.5
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 11 0.9 0.9
2002 2003 2004
Dic Nov Dic Feb Mar Apr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Indicadores Lideres (% mensual) 0.1 0.3 0.3 0.0 0.8 0.1 0.5 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 0.3 0.2
NAPM (indice) 53.3 61.3 63.4 61.4 62.5 62.4 62.8 61.1 62.0 59.0 58.5 56.8 57.8 58.6
Produccién Industrial (% mensual) -0.5 1.0 0.2 1.1 -0.3 0.6 0.7 -0.4 0.7 0.1 -0.3 0.8 0.2 0.8
Ventas al Menudeo (% mensuall) 15 12 0.2 1.0 2.1 -0.8 14 -0.7 1.0 -0.3 1.6 1.0 0.2 1.2
Precios al Consumidor Total 181.6 184.2 184.6 186.1 187.0 187.4 188.5 189.1 188.9 189.1 189.4 190.6 191.0 190.8
Variaciéon % mensual 0.1 -0.2 0.2 0.3 0.5 0.2 0.6 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.6 0.2 -0.1
Variacién % anual 2.4 15 1.6 1.6 1.7 2.3 3.0 3.2 2.9 2.6 25 3.2 3.7 3.3
CORE 192.2 194.7 194.9 195.7 196.5 197.1 197.4 197.6 197.8 198.0 198.6 199.0 199.4 199.8
Variacién % mensual 0.2 0.0 0.1 0.2 0.4 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2
Variacién % anual 2.1 1.4 1.4 1.6 1.9 2.1 2.1 21 2.0 2.0 2.2 2.2 2.4 25
Precios Productor Total 139.5 144.8 145.1 146.1 147.0 148.0 148.9 148.6 148.6 148.7 148.9 151.4 152.2 151.1
Variaciéon % mensual -0.3 -0.1 0.2 0.1 0.6 0.7 0.6 -0.2 0.0 0.1 0.1 1.7 0.5 -0.7
Variacién % anual 1.2 3.5 4.0 2.2 15 3.8 4.8 4.0 3.9 3.4 3.3 4.5 5.1 4.2
CORE 149.6 151.1 151.0 151.3 151.7 151.9 152.2 152.7 152.3 152.8 153.3 153.7 154.0 154.2
Variacién % mensual -0.6 0.0 -0.1 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.3 -0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 0.1
Variacién % anual -0.5 0.4 0.9 0.9 0.5 1.3 14 1.8 1.5 1.6 1.9 1.7 1.9 2.1
Libor 3 meses 1.41 1.17 1.17 1.12 1.11 1.14 1.32 1.61 1.70 1.80 2.02 2.17 2.41 2.56
TBs 3 meses 121 0.95 0.91 0.94 0.95 0.96 1.04 1.29 1.36 1.50 1.68 1.79 2.11 2.22
Bonos 10 afios 4.03 4.30 4.27 4.08 3.83 4.35 4.72 4.73 4.50 4.28 4.13 4.10 4.19 4.23
Bonos 30 afios 5.08 5.22 5.18 5.02 4.83 5.23 5.34 5.29 5.20 4.93 4.89 4.79 5.01 4.82
Fondos Federales 1.24 1.00 0.98 1.01 1.00 1.00 1.00 1.03 1.26 1.43 1.61 1.76 1.93 2.16
Dow Jones 8,341.63 9,782.46 10,453.92 10,583.92 10,357.70 10,225.57 10,188.45 10,435.48 10,139.71 10,173.92 10,080.27 10,027.47 10,428.02 10,783.01
Nasdaq 1,335.49 1,960.26 2,003.37 2,029.82 1,994.22 1,920.15 1,986.74 2,047.79 1,887.36 1,838.10 1,896.84 1,974.99 2,096.81 2,175.44
Standard & Poor's 500 879.82 1,058.20 1,111.92 1,14494 1,126.21 1,107.24 1,120.68 1,140.75 1,101.72 1,104.24 1,11458 1,130.20 1,173.82 1,211.92
Euro (dls. por Euro) 0.9526 1.1994 1.2588 1.2497 1.2320 1.1976 1.2181 1.2199 1.2056 1.2177 1.2438 1.2794 1.3287 1.3652
Yen por délar 118.74 109.62 107.28 109.00 104.25 110.51 109.40 108.79 111.41 109.24 110.02 105.99 102.92 102.48
Salario por Hora (dls.) 15.18 15.46 15.47 15.52 15.55 15.59 15.63 15.66 15.71 15.76 15.78 15.82 15.84 15.86

R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Enero — Febrero 2005

México
24 Enero

Balanza Comercial
(Preliminar Dic.)
Inflacion 12. Q (Ene.)

31 Enero

7 Febrero

14 Febrero

25 Enero
IGAE (Nov.)

1 Febrero

8 Febrero

Inversién Fija Bruta
(Nov.)

15 Febrero

| 26 Enero

(Nov.)

2 Febrero

9 Febrero

Balanza Comercial
(Dic. Final)
Inflacion (Ene.)

16 Febrero
PIB (4to. Trim.)

27 Enero

3 Febrero

Confianza al
Consumidor

10 Febrero

17 Febrero

28 Enero

Reunién Banco de
México Politica
Monetaria

Ventas al Menudeo

4 Febrero

11 Febrero

Reunion Banco de
México Politica
Monetaria
Produccién Industrial
(dic.)

18 Febrero

Estados Unidos
24Enero  25Emero | 26Enero _ 27Enero ___ 28Eneo |

Ingreso y Consumo
Personal (Dic.)
PCE (Dic.)
Chicago PMI (Ene.)

14 Febrero

Confianza del
Consumidor (Ene.)

ISM Manufacturero
(Ene.)

15 Febrero
Empire (Feb)
Inventarios Empresas
(Dic.)

Junta Fed

Inventarios de
Empresas (Dic.)

16 Febrero

Produccion Industrial
(Ene.)

Reporte de
Greenspan
(Economia y Politica
del Fed.)

Ordenes de Bienes
Duradedors (Dic.)

ISM no Manufacturero
(Ene.)

Balanza Comercial
(Dic.)

17 Febrero

Indice de Precios de las
Importaciones (Ene.)
Indicadores Lideres
(Ene.)

Phiadelphia Fed (Feb.)

PIB (4to. Trim.)

31 Enero 1 Febrero | 2 Febrero 3 Febrero 4 Febrero

Reporte Mercado
Laboral (Ene.)
Confianza del
Consumidor U.
Michigan (Ene. Final)

7 Febrero 8 Febrero | 9 Febrero 10 Febrero 11 Febrero

18 Febrero

Precios al Productor

(Ene.)

Indice de Confianza

del Consumidor (UM.
Preliminar Feb.)

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

Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Londres 426.25 423.38 444,98 422.15 387.05 410.95
Plata Nueva York 6.82 6.79 7.04 7.23 6.36 6.61
Cobre (Dls. xTon.) 146.25 147.65 154.25 125.75 126.80 112.95
Zinc (DIs. x Ton.) 1,266.50 1,278.00 1,205.00 1,004.50 982.50 1,009.50
Petrdleo
Brent Ligero 44.75 45.89 40.39 48.22 41.18 34.04
West Texas Intermediate 47.18 48.33 41.77 50.92 42.90 33.62
Olmeca 4487 45.76 40.06 45.19 38.56 30.71
Istmo 39.34 40.18 33.96 37.96 31.21 24.76
Maya 30.08 30.01 25.68 48.13 40.59 31.96
Mezcla 35.05 30.98 32.13 39.03 33.07 25.75
Tasas de Interés
Prime Rate 5.250 5.250 5.250 4,750 4,250 4,000
Libor 3 meses 2.743 2.700 2.550 2.160 1.680 1.120
Libor 6 meses 2.960 2.920 2.770 2.300 1.980 1.170
Cds. 30 dias 2.550 2.480 2.380 1.950 1.450 1.030
Cds. 90 dias 2.710 2.640 2.520 2.110 1.630 1.060
Cds. 180 dias 2.910 2.880 2.730 2.260 1.900 1.120
Treasury Bills 3 meses 2.448 2.345 2.253 1.895 1.445 0.927
Treasury Bills 6 meses 2.702 2.650 2.598 2.131 1.770 1.001
Treasury Bonds 2 afios 3.239 3.142 3.068 2.573 2.733 1.816
Treasury Bonds 5 afios 3.684 3.635 3.649 3.306 3.802 3.209
Treasury Bonds 10 afios 4.136 4.140 4.291 4.049 4,583 4.189
Treasury Bonds 30 afios 4.605 4.643 4915 4.817 5.312 5.003
Tasa de Descuento 3.250 3.250 3.250 2.250 2.250 2.000
Fondos Federales 2.250 2.250 2.250 1.750 1.250 1.000
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 155.230 154.821 153.020 151.732 141.474 147.067
Argentina
Par 55.250 55.561 56.825 53.963 51.463 48.982
Descuento 55.080 55.708 56.625 53.417 52.200 50.263
Brasil
Par 93.280 92.651 92.208 88.672 80.094 88.101
Descuento 90.660 91.075 91.208 87.125 80.424 86.747
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.3047 1.2994 1.3636 1.2685 1.2022 1.2609
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8878 1.8631 1.9388 1.8233 1.8176 1.8337
Délar Canadiense 1.2390 1.2243 1.2164 1.2287 1.3360 1.3095
Franco Suizo 1.1855 1.1904 1.1332 1.2081 1.2780 1.2435
Yen Japonés 103.27 103.56 103.06 106.63 111.45 105.76
Futuros - Nueva York FEB/05 MAR/05 ABR/05
Oro 425.80 426.90 427.50
Plata 3.78 6.79 6.80
Crudo Ligero 48.85 49.00 48.96
Peso Chicago 0.088575 0.088150 0.087725

Fuente: Reuters.
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Variaciéon %

MERCADOS Emisora Cierre  1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
EMERGENTES IPyC 13,040.53 2.90 0.99 13.97 29.23 0.95 36.53
ALFA A 56.910 5.84 -1.27 28.47 49.14 -0.16 50.46
Indice Var. % - Dls AMX L 29.520 6.07 1.13 19.42 44.63 1.37 67.16
Local 1Sem. Acum. AMTEL Al 32.750 4.97 5.65 19.83 4581 2.60 89.09
ARA * 40.500 11.82 19.82 30.73 32.61 20.90 24.77
COREA (KOSPI) 921.59 1.62 4.02 ARCA * 23.420 4.88 4.09 8.93 11.00 2.72 -0.76
HONG KONG (HANG SENG) 13,650.06 1.25 -4.39 ASUR B 30.000 0.50 -1.19 13.64 22.45 -0.70 37.61
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 917.23 -1.34 1.08 BIMBO A 30.700 3.30 8.87 18.53 33.48 9.02 41.34
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,089.51 0.38 0.94 CEL * 22.900 3.39 -0.87 20.65 52.87 -5.14 48.22
ARGENTINA (MERVAL) 1,381.92 3.34 0.67 CEMEX CPO 83.540 2.76 2.52 26.42 26.98 2.84 33.54
BRASIL (BOVESPA) 23,968.09 2.62 -8.89 CIEB 32.400 0.78 -7.06 21.35 38.76 -7.82 37.70
CHILE (CIGP) 8,822.53 1.32 -6.06 COLLADO * 19.200 -1.49 20.00 28.00 125.88 18.52 225.42
MEXICO (IPC-DLS.) 1,156.59 2.89 0.05 COMERCI UBC 12.330 0.16 -0.96 -0.32 10.19 -1.36 1.90
CONTAL * 20.000 1.47 -1.91 14.16 11.23 -6.54 -3.15
CYDSASA A 4.280 -2.73 -0.47 3.13 17.26 -2.73 47.59
DESC B 3.000 -0.33 0.00 -1.64 0.67 -6.83  -21.47
ELEKTRA * 95.400 -1.09 -7.66 5.18 41.33 -7.83 76.31
MULTIPLOS FEMSA UBD 59.460 -0.07 2.02 17.60 20.10 1.62 29.57
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 61.210 1.14 3.76 14.41 35.84 2.02 34.00
Actual GCC* 23.900 1.70 0.04 7.66 33.89 -0.42 40.59
(e) Dic/04 Dic/03 GEO B 26.280 6.79 17.22 46.16 71.76 17.85 88.90
GIGANTE * 8.150 0.49 1.88 8.67 12.41 0.62 31.45
COREA 8.4 8.2 11.4 GISSA * 19.860 -0.70 -2.65 8.17 7.35 -5.43 2.85
HONG KONG 19.1 19.9 14.9 GMEXICO B 55.990 3.63 -0.80 18.05 54.63 -0.41 60.66
MALASIA 16.3 16.1 13.2 GMODELO C 30.460 0.89 -1.07 2.91 7.75 -0.65 9.57
SINGAPUR 14.5 14.3 21.1 GRUMA B 26.400 -1.49 0.34 14.78 38.22 -0.30 43.09
ARGENTINA 47.4 47.2 -10.9 GSANBOR B-1 17.500 -1.69 -4.42 -3.58 -4.89 -4.37 -7.80
BRASIL 9.9 10.8 11.2 HILASAL A 1.100 4.76 13.40 0.00 14.58 7.84 15.79
CHILE 22.7 23.1 17.2 HYLSAMX B 33.610 5.66 -3.00 3144 10042 0.87 413.13
MEXICO 15.1 15.0 14.1 ICA * 4.270 2.64 -1.61 5.17 33.44 -0.70 12.66
IMSA UBC 32.480 2.40 -2.17 16.08 5.97 -2.93 44.04
KIMBER A 36.240 1.00 -4.15 7.38 20.88 -5.87 22.18
KOF L 28.750 5.66 9.94 2473 25.00 8.65 6.48
MASECA B 6.300 1.61 10.53 22.33 26.00 8.62 15.60
NAFTRAC 02 13.040 2.84 0.69 14.09 28.47 0.93 37.26
MERCADOS PENOLES * 59.480 6.21 -1.10 12.54 41.62 -0.87 22.41
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 6.460 1.73 3.36 -28.22 15.77 3.36 61.50
SAVIA A 1.030 0.00 -8.04 -61.85 -54.02 -7.21 28.81
Indice Var.% - Dls SORIANA B 39.150 2.06 -0.86 4.99 20.83 -2.08 39.18
Local 1Sem. Acum. TELECOM A1l 20.370 2.88 3.35 15.41 26.84 2.62 24.74
TELMEX L 20.960 2.39 -2.69 6.50 17.89 -2.15 8.71
CANADA (COMPOSITE) 9,141.78 -0.59 -3.67 TLEVISA CPO 32.760 0.83 -4.13 4.33 19.39 -2.62 40.60
EUA (DOW JONES) 10,427.20 0.33 -3.30 TVAZTCA CPO 6.640 0.61 -6.74 -9.04 5.90 -6.08 28.19
JAPON (NIKKEI) 11,320.58 1.01 -2.22 URBI * 56.700 8.62 16.40  32.79 45.12 16.43
INGLATERRA (FT-100) 4,832.80 1.95 -1.79 VALLE B 18.400 -0.92 -7.40 32.37 8.43 -6.98 3.95
ALEMANIA (DAX-30) 4,201.81 -0.69 3.30 VITRO A 12.400 7.64 420 2098 20.98 6.71 -8.82
FRANCIA (CAC-40) 3,870.35 0.01 5.98 WALMEX V 38.220 0.53 -0.08 1.49 9.67 -0.18 11.17
ESPANA (IBEX-35) 9,139.40 1.14 5.31 GFINBUR O 22.360 -0.62 6.48 15.26 32.07 9.02 60.98
GFNORTE O 70.660 2.76 1.25 31.02 74.81 0.74 89.95
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 26-Ene
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 36.78 57.55 -0.33 -0.92 -1.24 -1.42 -0.30
Actual Dic/04 Dic/03 ALFA A 28.81 32.99 0.00 -0.72 5.14 4.80 5.70
TMM A 85.22 7.02 0.00 0.08 0.16 0.39 -1.02
CANADA 17.2 17.4 19.4 VITRO * 8.86 1.17 1.16 2.97 3.90 -3.14 4.21
EUA 18.8 19.4 22.6 CYDSASA A 68.95 0.47 548 61644 61816 55715 2591
JAPON 22.6 22.9 -126.0 CINTRA A 1.02 0.26 -3.65  35.46 18.23 37.24  -65.51
INGLATERRA 14.8 14.7 14.7 SANLUIS A 6.42 0.22 0.00 57.88 58.14 58.05 57.90
ALEMANIA 18.1 18.3 19.4 CODUSA A 0.29 0.13 -0.61 -0.42 -4.72 -4.71 -95.63
FRANCIA 19.9 19.6 39.0 POSADAS A 0.73 0.11 0.00 0.00 -86.93 -86.93 -86.93
ESPANA 15.8 15.7 15.8 SAVIA A 2.19 0.04 -0.10 16.11 38.95  -69.13  -69.13
OTRAS 0.03
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 27,664.51 100.00 -2.04 -2.68 17.28 28.92 20.62
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Mercado de Dinero

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

Esta semana, el nerviosismo e incertidumbre en torno a la
decision de politica monetaria del Banco de México, afecto
al mercado de tasas, tanto de corto como de largo plazo.

Esto debido a la relevancia que cobraria el “tono del
comunicado” en el comportamiento y por lo tanto, en los
movimientos que se pudiesen dar en la curva de
rendimientos.

Las especulaciones giraban en torno a 2 opciones
principalmente:

a) Que Banxico aplicaria un nuevo “corto”, al tiempo
que desligaria la tasa de referencia nacional de la
estadounidense.

b) Que se mantuviera sin cambios el “corto”, pero
que continuara la liga entre las tasas de referencia.

Al final de cuentas, cualquiera de las dos opciones
generaria, tarde o temprano, un incremento en los niveles de
fondeo y por lo tanto en la curva de corto plazo.

En consecuencia, los plazos con menor duracion,
comenzaron a mostrar incrementos de 7 centésimas y
escaso volumen de operacién desde inicios de la semana.

Los largos plazos por su parte, diariamente mostraron
volatilidad en linea unas veces con el Treasury de 10 afios y
otras con el tipo de cambio.

El viernes por la mafiana rebasando toda expectativa,
Banxico anuncié un incremento de 6 millones en el
“corto”, manteniendo vigente la liga entre las tasas de
referencia nacional y estadounidense.

Lo relevante del comunicado, fue el hecho de que Banxico
expresara su preocupacion respecto a la inflacion
subyacente (estable pero a niveles relativamente altos), y
que aunque las expectativas de inflacion para éste afio
habian comenzado a ceder, las de mediano y largo plazo
continuaban substancialmente por arriba de la meta de
inflacion. Por ello, el Banco de México estara atento a que
no surjan presiones inflacionarias de la demanda y a que se
contenga el impacto de los choques de oferta del afio
pasado.

Ante esto, la primera reaccion seria pensar en que el fondeo
se incrementaria 20 centésimas en respuesta al “corto”, mas
otras 25 centésimas después del incremento en la tasa del
FED (2 febrero), llegando a establecerse en 9.15%.

Sin embargo, durante la mafiana del viernes, luego del
anuncio de politica monetaria, la defensa del fondeo se
estableci6 al 8.80%, en espera de un consenso mucho mas
firme para inicios de la siguiente semana.

Los cortos plazos por su parte, incrementaron 17 centésimas
en los plazos de 3 meses y el afio, mientras que los 6 meses
so6lo subieron 4 centésimas.

La parte larga de la curva, a pesar de haber registrado
volatilidad durante la semana (en linea con el Treasury de
10 afios vy el tipo de cambio), luego del anuncio de politica
monetaria, también registr6 movimientos de alza, de 5
centésimas en promedio respecto su cierre previo.

EXPECTATIVA

Seguimos pensando que la parte corta de la curva
continuara reflejando las expectativas de inflacion, mismas
que a pesar de ya haber iniciado un cambio de tendencia,
aun contienen la incertidumbre respecto al componente
subyacente. Por otro lado, frenando la tendencia de baja en
los cortos plazos, también se encuentran los proximos
incrementos en las Tasas del FED, en donde cabe recordar
que el mercado descuenta hasta un 100% de probabilidades
de que dicha institucion aumente 25 pb mas su tasa, durante
la junta de febrero y marzo (e incluso un 96% en mayo). Lo
anterior, automaticamente se traduciria en un incremento de
por lo menos 25 centésimas en los niveles de fondeo. De
aqui la relevancia en cuanto al tono del comunicado de
politica monetaria por parte de Banxico el viernes pasado,
en donde aun no desliga la tasa de referencia nacional de la
estadounidense.

Todo lo anterior, nos lleva a un incremento adicional en los
niveles de corto plazo, a méas tardar para el proximo 2 de
febrero, cuando el FED lleve a cabo su reunién de politica
monetaria. De ésta forma, dentro de un horizonte de
mediano plazo, esperamos que la curva de rendimientos
pueda presentar una correccion, que pudiera normalizar la
pendiente actual de la misma.

En cuanto a los largos plazos, seguimos pensando que éstos
continuaran muy ligados tanto a los movimientos en el
Treasury de 10 afios como al tipo de cambio, por lo que
continuariamos marcando cautela, en espera de posibles
alzas en la parte larga de la curva.
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Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

N Tasas Reales Tasas Equivalentes a
Variacion

Maximo Minimo Actual
28 8.66 8.60 8.63%
91 8.87 8.78 8.84%
175 8.78 8.68 8.76%

Anterior

8.63%
8.75%
8.60%

Actuales 28 91
3.92% 8.63% 8.70%
4.94% 8.77% 8.84%
6.25% 8.61% 8.67%

0.00
0.09
0.16

Tasas Nominales

Tasas Reales

Actual
8.80%
9.22%

Bono a 3 afios
Bono a 7 afios

Anterior
8.77%
9.40%

Variacion Dem Actual Dem Anterior
Actuales
0.03 4.98% 4.59 1.91
-0.18 5.49% 3.25 2.69

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento . e . Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios 0.25 0.25 0.25 0.26 (0.01) 4.78 5.13
BPATS 5 Afios 0.25 0.25 0.25 0.25 0.00 7.07 7.20
BPAS 182 0.26 0.25 0.25 0.27 (0.02) 5.28 5.13
BREMS 1 Afio 0.15 0.14 0.15 0.16 (0.01) 10.27 32.95
BREMS 3 Afos 0.24 0.23 0.23 0.25 (0.02) 37.63 23.56

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

SUBASTAS DE LA SEMANA'

A pesar de haberse dado a conocer un dato de inflacién para
la para la primera quincena de enero mucho mejor a lo
esperado (0.8% vs. 0.23% estimado), las tasas de corto
plazo comenzaron a presionarse marginalmente (casi 5
centésimas), en espera de la decision de politica monetaria
por parte del Banco de México, practicamente apostando a
un posible incremento en el nivel de fondeo, ya fuese via
“incremento en el corto” o via “no desligue de las tasas de
referencia nacional y estadounidense”.

De ésta forma, el mercado esperaba alzas de por lo menos 6
centésimas en promedio para las emisiones subastadas de
corto plazo. Rebasando toda expectativa, los Cetes de 91 y
175 dias registraron alzas de 9 y 16 centésimas
respectivamente, ubicandose en 8.84% y 8.76% cada uno,
mientras que el plazo de 28 dias fue colocado al 8.63%, sin
cambios.

Respecto a las solicitudes por dichos instrumentos, destaco
la baja en los plazos de 3 y 6 meses, hecho que continda
indicandonos que a pesar de ya haberse dado un cambio de
tendencia en las expectativas de inflacion, los inversionistas
siguen respondiendo a una “curva invertida”.

En cuanto al largo plazo, se subastaron los bonos de 1064 y
2520 dias (nueva emision), ubicAndose en 8.80% y 9.22%
respectivamente. Cabe resaltar que al igual que las nuevas

1 Ver cuadro superior.

emisiones del afio, el plazo de 7 afios también fue bien
recibido por el mercado.

En cuanto a los instrumentos del IPAB, los BPAS de 1085
dias y los BPAS con cup6n de 182 dias, registraron bajas de
1y 2 centésimas respectivamente, ubicadndose ambas en 25
centésimas de sobretasa; mientras que los BPATS de 5 afios
permanecieron, sin cambios también en 25 centésimas.

Por su parte los BREMS de uno y tres afios, volvieron a
registrar bajas marginales de 1 y 2 centésimas
respectivamente, ubicandose en 15 y 23 centésimas de
sobretasa cada uno. Cabe destacar el gran incremento en la
demanda por la emisidn de tres afios, asi como la baja en las
solicitudes de un afio.

H.Acevedo
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MERCADO DE BONOS

Apertura Maximo Minimo Cierre
Bono 105 8.05 8.05 8.05 8.05
Bono 399 8.58 8.59 7.72 7.77
Bono 574 7.72 7.72 7.72 7.72
Bono 770 7.72 7.72 7.72 7.72
Bono 1624 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono 2359 8.80 8.95 8.75 8.95
Bono G 336 8.56 8.62 8.55 8.57
Bono G 700 8.65 8.83 8.61 8.82
Bono G 1064 8.79 8.95 8.78 8.94
Bono G 1427 8.90 9.12 8.88 9.12
Bono G 1792 8.99 9.20 8.97 9.20
Bono G 2156 9.07 9.22 9.06 9.22
Bono G 2520 10.22 10.22 9.25 9.29
Bono G 2884 9.26 9.37 9.24 9.37
Bono G 3248 9.35 9.52 9.30 9.50
Bono G 3612 9.45 9.55 9.42 9.55
Bono G 6888 9.90 9.95 9.82 9.95
Bono G 7271 10.05 10.10 10.02 10.09

Bono con mayor volimen de operacién en la semang
abc Bono con mayor volatilidad en la semana.

MERCADO DE FUTUROS DE TIIE 28

Fecha Precios Variacion Interés
Vencimiento Semana Anterior Inicio de Semana Cierre de Semana Cierres Abierto
FBO05 8.85 8.87 9.28 0.43 1,641,518
MRO5 8.84 8.85 9.30 0.46 1,489,707
ABO5 8.84 8.85 9.29 0.45 1,308,889
DCO05 8.90 8.91 9.26 0.36 1,241,422
DC06 9.50 9.50 9.61 0.11 614,150

* El interés abierto esté considerado al jueves de cada semana.

H.Acevedo
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Mercado Cambiario

El peso mexicano tuvo una semana poco volatil al haber
registrado una apertura y cierre en los $P11.2460/USD,
pasando entre los $P11.3300/USD y $P11.2200/USD como
maximo y minimo respectivamente.

El tema relevante de la semana en los mercados financieros,
fue en torno al “corto” del Banco de México, mismo que al
haberse incrementado en 6 mp diarios, tomé por sorpresa al
mercado, rebasando cualquier expectativa. Esto sin olvidar
la permanencia de la relacion manejada a ultimas fechas,
entre la tasa de referencia del FED y la nuestra.

La consecuencia inmediata de esto, sin duda sera la entrada
de capitales al mercado de dinero, que a su vez, deberad
apoyar la estabilidad del peso.

Expectativa

Para esta semana esperamos que el peso fluctde en un rango
de entre los $P11.20/USD y los $P11.33/USD.

D. Trevifio / H. Acevedo

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)
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— Trimestral Afio Afio —— 20 per. Mov. Avg. (Afio)
Rendimiento en Dolares
Tipo de Cambio Hoy: $ 11.2500

Plazo 28 91 182 364

Cetes 8.63% 9.08% 8.87% 8.90%

Libor 2.59% 2.74% 2.96% 3.27%
11.2000 11.79 8.09 6.73 5.92
11.2250 8.90 7.19 6.28 5.68
11.2500 6.03 6.29 5.82 5.45
11.2750 3.16 5.40 5.37 5.22
11.3000 0.31 4.52 4.92 4.99
11.3250 (2.53) 3.63 4.47 4.76
11.3500 (5.35) 2.75 4.03 4.53
11.3750 (8.17) 1.88 3.59 4.30

Break-even 11.3027 11.4290 11.5812 11.8699

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 $ 11.2500
Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacién Int. Abierto
Feb-05 11.3507 11.2803 11.289867 0.0886 -0.291 0
Mar-05 11.4058 11.3347 11.344299 0.0882 -0.532 66,654
Sep-05 11.7371 11.6618 11.672016 0.0857 0.214 99
Dec-05 11.8977 11.8203 11.830819 0.0845 -0.070 135

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2005)

Comportamiento Yen / D6lar (1997-2005)
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Comportamiento D6lar / Libra(1997-2005)

Comportamiento Dolar / Euro(1997-2005)
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Mercados Financieros

Mucho hemos mencionado en las Ultimas semanas las sefiales de debilidad que presentan las graficas de los
indices accionarios en el mundo. Especificamente, nos hemos enfocado a las gréficas de Estados Unidos y, desde
luego, a las de nuestra Bolsa. No obstante, nos parece importante también analizar las gréficas de la de Europa y
Asia, por la perspectiva que se tiene para este 2005 para las diferentes regiones. (ver Opinamos que...)

Unién Europea: Las graficas del indice de Morgan Stanley Capital International de la Union Europea, muestran
gue la tendencia vigente desde inicios de 2003 es al alza. Con el avance del Gltimo afio, este indice ha recuperado
mas del 60% de lo que perdié de 2000 a 2002. Técnicamente lo probable en el largo plazo es que esta tendencia
de recuperacion se mantenga y que se alcancen de nueva cuenta los niveles registrados en marzo de 2000, antes
de que la burbuja de tecnologia en el mundo explotara.

Ahora bien, dada la proporcion del alza, es posible que antes de volver a presentar un nuevo avance sostenido y
significativo, los precios de las acciones europeas, presenten un descanso, que se puede traducir en una
correccion fuerte. En la gréfica semanal se puede observar, que los indicadores llegaron a los mismos niveles de
sobrecompra que en el 2000 y 1998 dieron lugar a retrocesos importantes. Adicionalmente existen divergencias
negativas entre los maximos recientes del indice y los indicadores de velocidad, y estan apuntando a que se esta
perdiendo cierta fuerza y eso también puede dar lugar a una correccion.
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Asia: Esta ha sido una de las regiones con mejor desempefio en los Ultimos afos. En la gréafica puede apreciarse
gue la tendencia vigente también es al alza y lo probable es que asi se mantenga. Hay que recordar que esta
region del mundo, a pesar de que también subié en 1999 y 2000 en sincronia con el resto del mundo, no llegé a
superar a los maximos de 1997, antes de su crisis econdmica. Actualmente, con todo y el avance, aln esté lejos
de esos maximos y eso puede representar cierto atractivo para el mediano plazo, por el potencial de alza que
representa.

No obstante, también las alzas dificilmente se presentan de manera vertical y suelen tener procesos de ajuste,
entre repunte y repunte. Eso es precisamente lo que se antoja probable para el indice de Asia en el corto plazo. Al
igual que en el caso del indice de la Union Europea, la velocidad del alza de los Gltimos meses ha dado lugar a
que los indicadores técnicos semanales estén llegando a los niveles extremos de sobrecompra, que en ocasiones
anteriores han dado lugar a los ajustes; ademas de que también se han presentado divergencias negativas entre
estos y los maximos de las Gltimas semanas.

Estas sefiales de correccion no difieren de las que se presentan en los indices del mercado accionario americano.
De hecho existe una sincronia evidente entre todos los indices del mundo desde hace ya varios afios, en linea con
la expectativa de la economia mundial.

En este sentido, reiteramos como lo hemos venido haciendo, que no estd en duda que la tendencia de largo plazo
de los indices es al alza. Sin embargo, el avance los Gltimos meses si generd ciertos excesos que se tienen que
absorber mas temprano que tarde y que probablemente den lugar a que el periodo de correccion de las Gltimas
semanas se prolongue.

Las tomas de utilidad que hemos observado en los Ultimos dias apenas pueden ser una primera etapa de
correccion; es decir no han sido lo suficientemente importantes para generar, ahora, nuevas sefiales de avance
significativo. Cabe mencionara que la pauta para el movimiento de los mercados la ha marcado Estados Unidos,
y lo probable es que asi continGe. No obstante, la magnitud de las correcciones dependera de cada indice, en
proporcion a su avance y de las zonas de demanda (apoyos) que tengan definidos. Pareciera, entonces, que los
gue podrian corregir un poco mas son, precisamente los de Asia, y la Union Europea, mas que el S&P 500, que
es el representante de la economia americana.

Lo que a nosotros mas nos importa, desde luego, es el efecto que esta situacion de correccidn en los indices
mundiales pudiera tener en nuestra Bolsa. Hasta ahora, el indice ha presentado una mayor fortaleza, y se
encuentra muy cerca de sus maximos histéricos arriba de los 13,000 puntos. Se ha mantenido arriba de sus
promedios y no ha penetrado a la baja a las zonas de demanda clave.

No obstante, también sus indicadores han llegado a los extremos de sobrecompra y también existen ciertas
divergencias negativas, que siguen anunciando la posibilidad de ver una correccién en el corto plazo, o en el
mejor de los casos un comportamiento lateral. Ademas, se percibe poco probable que de haber un ajuste en los
indices mundiales, la Bolsa se mantenga al margen de un retroceso de este tipo, y al contrario, ese pudiera ser el
pretexto para la correccion a la que estan apuntando.

Técnicamente, entonces, lo que se percibe es un peligro de ajuste en los mercados accionarios, y en el mejor de
los casos, reiteramos, simplemente la posibilidad de movimientos laterales y no de avances importantes. En el
caso especifico de la Bolsa la zona de 13200 esta representando una resistencia dificil de vencer, mientras que el
nivel de apoyo que hay que estar vigilando son los 12700 puntos, pues si lo rompe a la baja se confirmaria una
correccion que de entrada llevaria al Indice a niveles de 12200 puntos.

G. Muniz
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Analisis Técnico de Emisora
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Fabiola Molina del Valle
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

GFNORTE obtiene resolucion favorable en solicitud
de amparo relativo a modificaciones a la Ley del IVA.

GFNORTE.- Desde noviembre de 2004 Banorte y otras
Subsidiarias de Grupo Financiero Banorte (GFNorte)
obtuvieron una resolucién favorable en el juicio de amparo
interpuesto por las modificaciones realizadas a la Ley del
IVA en enero de 2003 referentes al tratamiento desigual en la
determinacion del IVA acreditable a las empresas del Sector
Financiero. En diciembre de 2004 Banorte y otras
Subsidiarias de Grupo Financiero Banorte (GFNorte)
solicitaron ante el Servicio de Administracion Tributaria
(SAT) la devolucién de los importes de IVA de enero 2003 a
agosto 2004. Las otras subsidiarias del Grupo que se
ampararon contra estas modificaciones fueron: Bancen,
Sélida Administradora de Portafolios, Almacenadora Banorte
y Factor Banorte.

Crédito Inmobiliario contrata a Merrill Lynch para
analizar elementos de planeacion estratégica a
mediano y largo plazo.

SOFOLES.- Crédito Inmobiliario informé que han
contratado a Merrill Lynch para que le ayude a analiizar
elementos de planeacion estratégica de la sofol a mediano y
largo plazo. Lo anterior comprende el analisis y seleccién, en
su caso, de posibles ofertas de compra y/o asociacién o
alianzas estratégicas con interesados, tanto nacionales como
extranjeros.

Moody’s ratifica las calificaciones en escala nacional
de GFNORTE, HSBC, BBVA-Bancomer y Santander
Mexicano.

GFNORTE.- Moody's afirma las calificaciones en Escala
Nacional mexicana de depositos en moneda nacional de largo
plazo de Aaa.mx y de corto plazo de MX-1 asignadas a
Banco Mercantil del Norte, S.A. La perspectiva es estable.
Todas las otras calificaciones y perspectivas existentes fueron
afirmadas también. Las calificaciones de Moody’s en Escala
Nacional son exclusivamente para los inversionistas
mexicanos y no son comparables con las calificaciones de
Moody’s en Escala Global, las cuales no cuentan con el
sufijo “.mx” o elprefijo “MX”. Asi, las calificaciones Aaa.mx
y MX-1 en la Escala Nacional mexicana de Moody's indican
que el emisor o la emision cuenta con la mayor solidez de
calidad crediticia y la menor probabilidad de pérdida
crediticiacon relacion a otros emisores nacionales.

HSBC.- Moody's afirma las calificaciones en Escala
Nacional mexicana de depositos en moneda nacional de largo
plazo de Aaa.mx y de corto plazo de MX-1 asignadas a
HSBC México. La perspectiva es estable. Todas las otras
calificaciones y perspectivas existentes fueron afirmadas
también.

SANTANDER MEXICANO.- Moody's afirma las
calificaciones en Escala Nacional mexicana en moneda
nacional de depdsitos de largo plazo de Aaa.mx y de corto
plazo de MX-1 asignadas a Banco Santander Mexicano, S.A.
La perspectiva es estable. Todas las otras calificaciones y
perspectivas existentes fueron afirmadas también.

BBVA-Bancomer.- Moody's afirma las calificaciones en
Escala Nacional mexicana de depositos en moneda nacional
asignadas a BBVA Bancomer, S.A. de largo plazo de Aaa.mx
y de corto plazo de MX-1. La perspectiva es estable. Todas
las otras calificaciones y perspectivas fueron afirmadas.

Sector Comercial

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

La Antad anuncia sus ventas correspondientes al mes
de diciembre pasado.

ANTAD.- Las ventas mismas tiendas de autoservicio (que
incluyen a Gigante Comercial Mexicana y Soriana) en el mes
de diciembre decrecieron 1.4%. Las ventas a tiendas iguales
de Walmart en el mismo periodo crecieron 2.4%( cabe
sefilalar que Walmart no pertenece a esta asociacion).
Resultado de lo anterior la cifra acumulada para todo el afio
se vio afectada principalmente por los efectos negativos del
calendario, ya que aunado al hecho de que en algunos meses
se registraron menores dias de fin de semana, la mayoria de
los dias festivos cayeron en fin de semana. El crecimiento en
el piso de ventas registrado en el afio 2004 fue del 9.4%. El
incremento de las ventas de las cadenas asociadas que
incluyen las departamentales y las especializadas fue del
11.4%, y el aumento de las ventas mismas tiendas fue del
5%.

Ficth Raitings ratifico las calificaciones de Comercial
Mexicana, con perspectiva estable.

COMERCI.- Fitch Ratings ratificé las calificaciones en
escala nacional de corto plazo F1+(mex) y de largo plazo
AA(mex) de Controladora Comercial Mexicana. Asimismo,
ratifica la calificacion en la escala global de "BBB-" para
moneda extranjera y local. La perspectiva para todas las
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calificaciones es estable. Segin la calificadora las
calificaciones otorgadas a Controladora Comercial Mexicana
se fundamentan en la importante participacién dentro del
mercado de tiendas de autoservicio en Meéxico, su
diversificacién de formatos de sucursales y su solido perfil
financiero. CCM es uno de los grupos de supermercados mas
grandes en México considerando sus ventas. Durante los
Gltimos afios, CCM ha implementado diversas estrategias
enfocadas a mejorar a largo plazo su posicién de mercado
dentro de un dinamico sector comercial de autoservicio en
México. Todas las cadenas de supermercados, incluyendo a
CCM, han enfrentado una creciente competencia de Walmart,
quien domina el mercado. La compafiia se ha enfocado en
buscar formatos de mayor tamafio al momento de abrir
nuevas unidades, ha convertido algunos de sus
supermercados existentes a tiendas Mega, y durante 2003
adquirié cinco hipermercados de la cadena francesa Auchan.
CCM ademéas ha trabajado para reducir los gastos de
operacion. Estas iniciativas han permitido a la compafiia
mantener sus margenes de rentabilidad en una industria
altamente competida. CCM es propietaria de la mayoria de
sus actuales tiendas y ha adquirido reservas territoriales en
los lugares objetivo donde se localizardn sus futuros
desarrollos de sucursales, lo cual le proporciona una ventaja
competitiva en areas altamente concentradas como la ciudad
de México. Nuestra recomendacion para la accion es de
COMPRA riesgo bajo con un precio objetivo para los
proximos doce meses es de Ps. 14 mas un dividendo de al
menos Ps. 0.14.

Sector Telecomunicaciones

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

Ameérica Movil 4T04 Reporte: Cierra el afio con més
de 63 millones de clientes. Se acelera el crecimiento de
los mercados en los que participa, superando las
expectativas y consecuentemente los margenes de
utilidad se reducen mas de lo esperado.

AMX. Se logré un importante crecimiento organico de 7.1
millones de nuevos clientes, un crecimiento del 12.6% con
relacion al cierre del 3T04. EI nimero de clientes atendidos
de telefonia inaldambrica es de 61.1 millones de usuarios.
Mientras que en telefonia fija tienen 1.9 millones de lineas en
servicio. Ajustadas por participacion accionaria, el ndmero
total de lineas asciende a 62.4 millones. EI mayor nimero de
clientes nuevos, se obtuvo de Brasil y de México, pero son
notables los crecimientos en Argentina y Colombia. El
crecimiento en ventas del 46%, es resultado del sélido
aumento en el nimero de clientes y a que el ingreso por
suscriptor se mantiene, debido a que aumenta el tréafico, al

menos en la misma proporcion a la que redujeron las
tarifas en el trimestre.

El margen de la UAFIDA fue del 25.5%, muy inferior al de
doce meses atras (34%), debido a la gran cantidad de nuevos
subscriptores. No obstante lo anterior, en comparacion con el
3T04, continda la tendencia a reducir el subsidio por
suscriptor, ya que los ingresos por venta de equipo
representaron 63% de los costos de los equipos, mejor que en
el trimestre anterior que fueron el 61% de los ingresos.
También los demés costos y gastos fueron proporcionalmente
menores.

En el costo integral de financiamiento, se registraron
importantes ganancias cambiarias y monetarias, sin embargo,
la mayor parte de éstas no representa flujos de efectivo en el
corto plazo. La utilidad neta se reduce 71% por los menores
margenes de utilidad y por un cargo de impuestos por Ps4.6
mil millones.

El nivel deuda neta asciende a Ps 42 mil millones, cifra que
es Ps 3 mil millones superior a la reportada a septiembre de
2004, debido a que se llevaron a cabo inversiones de capital
(CAPEX) por Ps 7.5 mil millones y de que se recompraron
104 millones de acciones. No obstante la reduccién en los
margenes operativos de utilidad, los indicadores financieros
se mantienen muy sélidos.

En MEXICO, Telcel alcanza 28.9 millones de suscriptores.
Se afiadieron 2 millones de clientes nuevos debido a la
temporada navidefia, en respuesta a las campafas
promocionales y a un mejor entorno econémico. El
crecimiento anual en usuarios es de 23.1% y con relacion a
septiembre es de 7.5%.

En Telcel, las promociones de la temporada se concentraron
en una importante reduccién de las tarifas por minuto, y
la reaccion de los usuarios fue mas que proporcional, pues el
ingreso por usuario aumentd 7.2% y los minutos en uso
subieron 16.5%.

En Brasil aumenta ligeramente la participacién de
mercado. En el trimestre se adicionaron 1.7 millones
suscriptores, para un total de 13.7 millones, y un
crecimiento anual del 43%. Del total de clientes que se
afiadieron en Brasil durante el trimestre, AMX, a través de su
marca CLARO, capturd6 el 22% para aumentar su
participacién en el mercado al 20.8%. Los ingresos
subieron 68% pero registro pérdidas a nivel UAFIDA por
los costos que implican la adicion de clientes.

En Argentina (CTI) el crecimiento en el nimero de clientes es
nuevamente sorprendente, y desde ahi iniciaron operaciones en
Uruguay. También en los demas territorios el crecimiento en el
namero de suscriptores sobrepaso las expectativas, y disminuyo
los margenes de operacién, sin embargo se mantuvieron
constantes los niveles de ingrsos por suscriptor (ARPU) y
aumentaron los minutos en uso (MOU).
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El importante crecimiento en el nimero de subscriptores en
el trimestre, afectd nuevamente los margenes de operacion.
Sin embargo, con una mayor base de clientes se fortalece la
perspectiva futura de la empresa, pues el mejor entorno
econémico alienta a un mayor consumo no obstante la
disminucion en las tarifas. Los resultados del trimestre
redujeron los maltiplos menor a lo esperado, lo que creemos que
podréa afectar el desempefio de la accion en el corto plazo. Sin
embargo nos conservamos optimistas en largo plazo. Nuestro
precio objetivo es de Ps33, por lo que nuestra recomendacion
es de COMPRA con un nivel bajo de riesgo.
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Telmex lleva a cabo la colocacion de dos series de
bonos por un monto total de US$ 1,300 millones.

TELMEX. Durante la semana, la empresa llevo a cabo la
colocacién de dos series de bonos por la cantidad total de mil
trescientos millones de dolares y cada una de estas series
representa 650 millones de dolares.

La emision de cinco afios con vencimiento en 2010
devengara una tasa de interés de 4.75%, cuyo precio se fijo
con un rendimiento de 110 puntos base sobre los bonos de la
tesoro del gobierno de los Estados Unidos de América con
vencimiento comparable. La emisidn a diez afios vence en
2015 y devengara una tasa de interés de 5.50%, cuyo precio
se fij6 con un rendimiento de 145 puntos base sobre los
bonos del tesoro del gobierno de los Estados Unidos de
América con vencimiento comparable. El cierre de la
transaccion se programé para el 27 de enero de 2005. Los
recursos provenientes de esta colocacidn se utilizardn para
propositos corporativos generales, entre los que se
encuentran el repago de pasivos y el financiamiento de la
inversion que se planea para este afio y que incluye una
nueva adquisicion en Brasil y la capitalizacién de
EMBRATEL que es la empresa de larga distancia en Brasil
que controla Telmex desde mediados del afio pasado.

La calificadora Standard & Poor's asigné la calificacion de
'‘BBB-' a las dos emisiones de notas senior 144A de
TELMEX por US$650 millones cada una, con vencimientos
en 2010 y 2015. S&P también confirmo la calificacion de

riesgo crediticio en moneda extranjera de 'BBB-/Estable/--'
de Telmex, la cual refleja la calificacion soberana en moneda
extranjera de México, y su calificacién de riesgo crediticio en
moneda local de 'BBB+/Estable/--'. Asimismo, confirmdé las
calificaciones en escala nacional -CaVal-- de 'mxAAA' y
'mxA-1+" asignadas a esta empresa. La perspectiva es estable.

La perspectiva asignada a su calificacion en moneda
nacional, refleja la expectativa de que tanto la politica de
expansién geogréafica de Telmex, basada principalmente en
adquisiciones de empresas en Latinoamérica, como el marco
regulatorio en México, permitiran a la empresa seguir
manteniendo su actual perfil crediticio. En lo sucesivo, y en
la medida en la cual al grado al que las nuevas compafiias
contribuyan con los flujos de efectivo consolidados, se
considerara esta diversificacion en las calificaciones de
Telmex. Por otro lado, la perspectiva de su calificacion en
moneda extranjera refleja la perspectiva asignada a la
calificacion de los Estados Unidos Mexicanos.

Sector Distribucién,
Restaurantes

Turismo vy

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

Posadas llevara a cabo el prepago de certificados
bursatiles por PS 828 millones.

POSADAS anuncié que el préximo primero de febrero
prepagara certificados bursatiles por un monto de
Ps828,125,000 (OCHOCIENTOS VEINTIOCHO
MILLONES CIENTO VEINTICINCO MIL PESOS 00/100
MN). El certificado bursatil que se amortizara, vencia en el
2009, pagaba un cupén mensual calculado con base en la tasa
de CETES mas 220 puntos base y, de acuerdo con los
términos establecidos en el titulo, debera de ser amortizado a
razén de Ps102.5 por cada Ps100 de valor nominal. Los
recursos para la amortizacion anticipada de este documento
se obtuvieron de la colocacion que se llevd a cabo la semana
pasada en el extranjero, de bonos por un monto de US$75
millones con vencimiento en el 2011 y que pagan una tasa
del 8.75%.

Sector
Mineria
Fabiola Molina del Valle
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Acero, Conglomerados vy
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SPCC subsidiaria de GMEXICO, anuncié que
recomprara bonos hasta por US$200 millones.

GRUPO MEXICO.- El 14 de enero les habiamos
comentado que SPCC (subsidiaria de GMEXICO) tenia la
intencién de recomprar bonos hasta por US$200 millones de
bonos para el 28 de enero y en abril. El dia de hoy
GMEXICO esta informando que su subsidiaria Southern Peru
Copper Corporation (SPCC) anunci6 el pasado 26 de enero
un acuerdo de crédito de US$200 millones de dolares con un
grupo de bancos liderados por el Citibank. Los fondos de esta
linea de crédito seran utilizados para prepagar todos los
bonos emitidos en el mercado peruano de capitales. El 27 de
enero, SPCC pagard US$150 millones, més intereses y
primas de rescate, de cuatro emisiones efectuadas durante los
afios 2001, 2002 y 2003. Luego en marzo Yy abril de este afio,
SPCC pagara las dos series de bonos pendientes de pago
emitidos en el 2000. SPCC menciond que la contratacion de
esta linea de crédito se realiza en mejores términos y
condiciones que los existentes para los bonos. Con dicha
recompra de bonos SPCC esta mejorando el perfil de
vencimientos y costo financiero de su deuda, sin impactar sus
recursos disponibles en caja. Creemos que es una muy
buena noticia para la emisora, aunque ya habia sido
anunciado previamente reiteramos la COMPRA (Riesgo
Alto) de GMEXICO con un precio objetivo doce meses de
Ps 70.45.

GRUPO IMSA da a conocer cifras preeliminares de
su reporte al 4T04.

GRUPO IMSA .- Dio a conocer cifras preeliminares al 4T04,
estiman que sus ventas en el trimestre alcancen
aproximadamente Ps 9,596 millones, a la vez que UAFIDA
pudiese ascender a Ps 1,252 millones. Estos montos
implicarian crecimientos de aproximadamente 30% en ventas
y 89% en la UAFIDA con relacion al 4T03. Con estas cifras
preliminares, Grupo Imsa obtendria niveles maximos
histéricos en ventas y UAFIDA para un afio completo. Cabe
mencionar, que estos resultados aunque son muy buenos,
seran menores a lo que la empresa registro en el 3T04 (ventas
de Ps 10,108 millones y UAFIDA de Ps 1,522 millones), por
factores de estacionalidad en las ventas y por que los
mayores precios del acero que estan afectando negativamente
los costos de ventas de la empresa. IMSA planea publicar el
reporte del cuarto trimestre el miércoles 16 de febrero de
2005 y sostendra una conferencia telefonica con sus
inversionistas el jueves 17 de febrero.

GRUPO IMSA, aprueban deslistar las acciones de la
empresa que cotizan en el NYSE.

GRUPO IMSA.- La Asamblea de accionistas aprobo el
desliste de los American Depositary Shares emitidos con

base en acciones de la Compafiia, de la Bolsa de Valores de
Nueva York, asi como la terminacion simultanea del
contrato de depdsito de fecha 16 de diciembre de 1996
celebrado con el Banco de Nueva York. Asi mismo, se
aprobd que los sefiores Marcelo Canales Clariond, Mario
Cantl Garcia, Adrian Fernandez Gamez y Enrique Gonzélez
Gonzalez, conjunta o separadamente, ya sea en forma directa
0 a través de asesores externos, realicen todos los tramites
necesarios ante autoridades nacionales o extranjeras, con el
fin de llevar a cabo lo anterior, que incluye la presentacion y
publicacion de avisos o notificaciones, la asuncion de
compromisos ante autoridades nacionales o extranjeras y
terceros, la designacién de domicilios convencionales en los
Estados Unidos Mexicanos o en el extranjero y, en general,
cualesquier actos que consideren necesarios 0 convenientes
con el fin de lograr el desliste citado, instrumentar el
intercambio de los ADSs por acciones emitidas por la
Compafila y, en general, la realizacion de cualesquier
tramites relacionados directa o indirectamente con las
obligaciones de la Compafiia como emisora derivadas de las
leyes de valores que se le apliquen. Se aprobo la designacion
de los sefiores Ingeniero Nota: En su oportunidad IMSA
informara del procedimiento que seguiran para llevar a cabo
el desliste mencionado, asi como para que los tenedores de
ADSs de Grupo Imsa que asi lo deseen, puedan intercambiar
dichos valores por Unidades Vinculadas BC.

Resultados de ALFA al 4T04, superan ligeramente las
expectativas del mercado.

ALFA.- La empresa reportd sus resultados al 4T04, los
cuales estuvieron por encima de la expectativa del consenso.
La empresa reportd ventas por Ps 16,317 millones (vs. una
expectativa de Ps 14,122 millones) un incremento del 28%
con respecto al 4T03, a pesar de la estacionalidad del
trimestre las ventas fueron mayores a las del 3T04 por la
integracion de las operaciones de Chen y Sousa en Sigma,
mayores volimenes de ventas de PTA vy fibra poliéster en
Alpek y por mayores precios al igual que volimenes en
Nemak. El EBITDA de la empresa de Ps 1,932 millones
mayor en 16% al del 4T03 (vs. un estimado de 1,853
millones) principalmente derivado de las mayores ventas y a
pesar de alzas en el precio de los insumos de algunas de las
subsidiarias. La utilidad neta de Ps 1,906 millones que se
compara favorablemente con los Ps 17 millones registrados
en el 4T03 (vs. un estimado de Ps 1,257 millones), se
benefici6 de la mejora en la utilidad de operacion, ganancias
monetarias y cambiarias, impuestos a favor por la cantidad de
Ps 150 millones y mayores ingresos en operaciones
discontinuas  (provenientes de su participacion en
HYLSAMEX). Nuestra recomendacion a los precios
actuales es de MANTENER (riesgo medio) con un precio
objetivo de Ps 62.00, el cual esta bajo revisién para una
posible alza por los buenos resultados.
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Resultados de HYLSAMEX al 4T04, en linea con la
guia dada a conocer por la empresa el 10 de enero.

HYLSAMEX.- La empresa reportd en linea con las cifres
preeliminares que dieron a conocer el 10 de enero, al registrar
ventas por US$615 millones (Ps 7,023 millones) las cuales
son 71% mayores a las reportadas en el 4T03. Los mayores
ingresos se debieron principalmente a un crecimiento del
3.8% en los volimenes con respecto al afio previo y a un
incremento en el ingreso medio del 65%; el ingreso medio
del trimestre ascendié a US$ 804 por tonelada métrica, ello
implicaria unos US$31 més al ingreso medio reportado en el
3T04. La UAFIDA del trimestre totalizd US$195 millones
(Ps 2,226 millones), la UAFIDA por tonelada ascendera a
U$255, o US$ 25 por tonelada menos que lo generado el
3T04, pero US$ 190 mas a lo generado en el 4T03, la baja
trimestral se debe principalmente a los menores volimenes
dado la estacionalidad del trimestre. La utilidad neta de Ps
2,658 (UPA trimestral de Ps 3.67) que se compara
favorablemente con la pérdida neta de Ps 676 millones del
4T03, fue mayor a nuestra UPA estimada de Ps 2.15,
principalmente por el registro de Ps 432 millones de
impuestos a favor derivado de la cancelacién de provisiones a
cargo de impuestos al activo, por un CIF de Ps 14 millones
vs. un CIF de Ps 440 millones en el 4T03 y por utilidades de
subsidiarias no consolidadas (principalmente SIDOR) de Ps
353 millones. Nuestra recomendacion para las acciones de
HYLSAMEX es de COMPRA (riesgo medio) con un
precio objetivo 12 meses de Ps 41.00. La valuacion al 4T04
se abarato con respecto a la del 3T04 de un maltiplo P/VL de
1.4x y un multiplo VE/UAFIDA de 4.2x, a un multiplo P/VL
de 1.2x y un maltiplo VE/UAFIDA de 3.2x.

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

La siderurgica DeAcero inicia la construccion de una
nueva planta en el estado de Morelia, para la
produccion de acero liquido.

ACERO. Fuentes periodisticas mencionan que la empresa
DeAcero arrancé la construccion de una nueva operacion
fabricante de productos sider(rgicos en la que invertira
US$300 millones. Dicha unidad tendrd una capacidad de
produccion de un millén de toneladas anuales de acero
liquido y entrara en operacion a finales de junio de 2006. La
planta constard de un nuevo horno, una nueva colada
continua y un nuevo molino de alambrén. Asimismo, dicha
planta permitira incrementar la capacidad de produccién de
acero liquido en 59%, al pasar de 1.7 millones a 2.7 millones
de toneladas anuales. Esta produccion estard dirigida al
mercado de exportacién, principalmente a Estados Unidos y
Europa.

A partir del 28 de enero se aplico el split de 3 por 1
aprobado.

ICH anunci6 que con fecha 1 de febrero de 2005, se
procedera al canje de los titulos de acciones representativos
del capital social de la Sociedad, contra los que actualmente
se encuentran en circulacion. Se llevara a cabo la unificacion
de las acciones a serie B clase | y el canje se hara a razén de
tres acciones nuevas a cambio de las actualmente en
circulacién, por lo que a partir de esa fecha el total de
acciones en circulacion sera de 360'507,744 acciones
ordinarias, nominativas sin expresion de valor nominal, de la
Serie "B" Clase "I", liberadas, representativas del capital
minimo fijo de la Sociedad. Las acciones cotizaron excupén
a partir del 28 de enero.

Infraestructura

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

Cemex podria firmar carta de intencion con el
gobierno de Indonesia, con respecto al control de PT
Semen Gresik.

CEMEX. El gobierno de Indonesia y Cemex podrian firmar
una carta de intencion para resolver la disputa que empezaron
hace cuatro afios respecto al control de la cementera PT
Semen Gresik, debido a que el nuevo gobierno de Indonesia
habia anunciado que queria resolver la disputa con Cemex en
sus primeros dias 100 dias en el poder, cuyo plazo vence el
dia 28 del mes en curso. Una nota periodistica especula que
ambas partes han acordado crear una nueva empresa conjunta
que serd controlada por Cemex e incluiria las fabricas de
cemento de Semen Gresik en Tuban, en la provincia de Java
Oriental. Cemex también invertiria nuevo capital para la
construccién de una nueva fabrica de cemento en la zona.

Por su parte, el gobierno de Indonesia, conservard una
participacién mayoritaria de Semen Gresik. La empresa, a
parte de las instalaciones en Java Oriental, también controla
grandes plantas en las islas de Sumatra y Sulawesi.

Al cierre de esta edicidn, todavia no se habia anunciado si
ambas partes habian o no llegado a un acuerdo.

Geo dard a conocer cifras preeliminares el 10 de
febrero.

GEO. La empresa inform6 que el 10 de febrero dard a
conocer sus cifras preeliminares del 4T04; y reportard sus
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Geo liquidoé su Pagaré de Mediano Plazo “GEO P01”.

GEO. Durante la semana, la empresa llevd a cabo la
liquidacion de su Pagaré de Mediano Plazo "GEO P01" por
un monto de Ps 300 millones, con fecha de vencimiento el
pasado dia 27 del mes en curso. Esta emision forma parte del
programa de Pagarés de Mediano Plazo hasta por Ps 600
millones iniciado en el afio 2000. Esta segunda emision de Ps
300 mdp tenia un plazo de vencimiento de tres y medio afios.

ICA : proyectos de infraestructura para 2005.

ICA. En dias pasados, en Cancln, Quintana Roo; informé los
objetivos en proyectos que tiene tanto para el ramo civil
como para el industrial; en donde mencionaremos sélo
algunos:

CONSTRUCCION CIVIL:
Hidroeléctricas:
Q “LaParota”y “La Yesca”

Hidraulico:

Q  Sistema de Saneamiento del Valle de México

O  Presa “El Arcediano” en Guadalajara

Q  Presa“ Extéraz” asi como el Aquaférico en Querétaro

Transporte:
O Expansion del Aeropuerto de la Ciudad de México

Caminos y Autopistas:
Q Tejocotal — Nuevo Necaxa
Q  Tepic - Villa Union (San Blas-Esquinapa)

Edificios:
O Hospital de la Mujer en Tabasco

CONSTRUCCION INDUSTRIAL:
PEMEX:

Q Refinerias

O  Plataformas de Explotacion y Produccion
o  Gasoductos

Q Plantas Criogénicas

CFE:
O Plantas de generacion de energia

SECTOR PRIVADO:

O Plantas LNG

O Plantas termoeléctricas — IPP

O Mantenimiento de Plantas Industriales
O Proyectos de Telecomunicaciones

Por otro lado, durante el 2004, ICA logr6 obtener
financiamiento en los siguientes proyectos:

%  Proyecto Hidroeléctrico “El Cajon” por US$684
millones.

%  Plataformas Ku-Maalob-Zaap por US$70 millones.
% Plataformas May A y May B por US$10 millones.
% LOC parala Mina Il por US$70 millones.

Backlog Historico de ICA

1 ViejoBacklog H Cajon » Otros Nuevos Proyectos

Millones de pesos a septiembre de 2004

S&P asigna calificacion a certificados bursatiles de
Urbi, y ratifica la calificacion de riesgo crediticio de
largo plazo de la empresa.

URBI. Standard & Poor's asigno6 su calificacion de 'mxA'a la
emisién de certificados bursatiles por Ps$ 1,000 millones de
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URBI. Asimismo, S&P confirmé la calificacion de riesgo
crediticio de largo plazo de 'mxA' de la emisora.

La perspectiva es estable; la cual considera que los
principales indicadores financieros de URBI se ubicaran
cerca de los indices observados entre 2001 y 2002, por lo que
no se vislumbra un cambio sustantivo en la calidad de crédito
del emisor en el largo plazo.

Adicionalmente, considera que la razén de deuda
total/EBITDA no sea mayor a 1.25x y la cobertura de
intereses no disminuya de 4.3x durante la vida de las
emisiones. Sin embargo, el debilitamiento de los principales
indicadores financieros y de la liquidez del emisor, asi como
un mayor desequilibrio en la estructura de su deuda, podrian
derivar en una baja en las calificaciones.

Las arrendadoras financieras podrian incursionar al
mercado de la vivienda.

ARRENDADORAS / VIVIENDA. Fuentes noticiosas
informan que las arrendadoras financieras también
incursionaran al mercado de la vivienda, ofreciendo a los
trabajadores de las micro y pequefias empresas, la alternativa
de rentar una casa con opcion de compra.

Vivienda — Planes de desarrollo para 2005.

VIVIENDA. Durante la XI1I Sesion del Consejo Nacional de
Vivienda, celebrada en dias pasados en la Ciudad de
Querétaro, el gobierno federal informé que durante este afio
continuara impulsando su programa de vivienda con el
objetivo de construir y financiar al menos 600,000 casas en
2005, que involucran recursos publicos por mas de Ps
143,000 millones.

En dicho evento, las distintas instancias relacionadas con el
sector vivienda informaron lo siguiente:

o INFONAVIT. Durante el presente afio, el Infonavit
planea otorgar 375,000 créditos para vivienda (70,000
mas de los entregados en el 2004), con una inversion
total de alrededor de Ps 90,000 millones; colocandose en
linea para cumplir la metade 2 millones de créditos
entregados al término de este sexenio.

Asimismo, el Infonavit informé que adicional al
financiamiento directo a los trabajadores, este afio planea
entregar 55,000 créditos por la via del cofinanciamiento
con instituciones de crédito privadas.

En los cuatro afios que van del presente sexenio, El
Infonavit ha otorgado 1'118,370 créditos con una
inversion total de Ps 217,000 millones y representa el
70% de todos los financiamientos para vivienda que se
estan otorgando en el pais.

Q FOVISSSTE. El Fondo de la Vivienda del ISSSTE
(Fovissste) otorgara 50,000 créditos hipotecarios en este
afio, con una inversion de al menos Ps 14,500 millones.

O FONHAPO. El Fondo Nacional de Habitaciones
Populares (Fonhapo - institucion destinada a financiar
trabajdores que perciben ingresos por debajo de los
cuatro salarios minimos), construira 58,000 viviendas y
llevaré a cabo 47,000 acciones de mejoramiento a casas-
habitacion.

Q SIFE. (Sociedad Hipotecaria Federal) buscara financiar
99,000 viviendas durante el 2005, incremento de 52% en
comparacion con las 65,000 que se individualizaron el
afio pasado.

Se prevé que el sector mantenga un alto ritmo de
crecimiento durante éste y el préximo afio, y que se logre la
meta de financiar 750 mil viviendas durante el 2006. No
estamos recomendando participar en las constructoras de
vivienda, pues aunque el sector gozar4 de un entorno
favorable los proximos afios, nos parece que de acuerdo a
los multiplos a los que cotizan las acciones de estas
emisoras que en el, ya se han descontado los buenos
resultados que se esperan y por tanto concluimos que esta
limitado su potencial de alza.

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

Grupo TMM y Kansas City Southern anunciaron
Decision Favorable del Tribunal Fiscal sobre
Reclamacion del 1VA.

TMM.- TMM y Kansas City Southern (KCS) anunciaron que
el Tribunal Federal de Justicia Fiscal y Administrativa ha
votado la resolucién favorable en la cual refrenda la validez
del reclamo de TFM en cuanto a su derecho de recibir la
inflacion e intereses acumulados, del valor por el reembolso
del IVA que recibi6 del Gobierno Federal. EI 19 de enero de
2004 TFM recibié un Certificado Especial de Devolucién
IVA por la cantidad original del reclamo (aproximadamente
Ps. 2,111 millones), sin incluir los ajustes correspondientes
por inflacion o intereses acumulados. Como se anuncid
previamente el pasado 6 de enero, TFM recibi6 una decision
favorable del Cuarto Tribunal Colegiado en Materia
Administrativa ordenando al Tribunal Fiscal que se dictara
una nueva sentencia consistente con la decision del Tribunal
Federal. EI Tribunal Fiscal ahora emitid una resolucion
consistentemente con tales instrucciones del Tribunal
Federal. TFM no ha sido formalmente notificado de la
resolucidn en referencia por parte del Tribunal Fiscal. TMM
y KCS contindan en platicas con el Gobierno Federal con el
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fin de resolver controversias pendientes entre las partes sobre
el reembolso del IVA y la obligacion de compra de las
acciones restantes de TFM, de acuerdo con la ley y acuerdos
aplicables

TMM y Kansas City Southern anunciaron que el
plazo de espera de la Ley Hart Scott Rodino ha
expirado por lo que el contrato de adquisicion surtira
efectos sin una revision adicional sobre competencia
econdmica en Estados Unidos.

TMM.- TMM vy Kansas City Southern anunciaron que el
periodo de espera de 30 dias bajo la Ley de Competencia
Economica de Estados Unidos (Ley Hart-Scott-Rodino) al
que estaba sujeto el Convenio Modificatorio al Contrato de
Adquisicion, ha transcurrido sin que el Departamento de
Justicia de los Estados Unidos haya solicitado informacion
adicional. Esto permite que KCS y Grupo TMM concreten la
operaciéon sin la oposicion en materia de competencia
econdmica por parte del Departamento de Justicia. Lo
anterior permitira llevar a The Kansas City Southern Railway

Company, a The Texas Mexican Railway Company y a TFM,
bajo el control comdn de KCS. EI 15 de diciembre de 2004,
KCS y TMM anunciaron que habian firmado un Convenio
Modificatorio al Contrato de Adquisicion mediante el cual
TMM venderd su 51% de participacion accionaria con
derecho a voto en Grupo TFM a KCS por $200 millones de
Dolares en efectivo, 18 millones de acciones comunes de
KCS, $47 millones de Dolares en un pagaré a dos afios y
hasta $110 millones de Dolares pagaderos en una
combinacion de efectivo y acciones comunes de KCS en
funcién de la resolucion favorable de los procedimientos
actuales relacionados con la reclamacion del IVA y el Put
con el Gobierno Federal. El pagaré de $47 millones de
Ddlares y una parte del pago contingente por $110 millones
de Ddlares, estaran depositados en un fideicomiso para cubrir
potenciales cargos de indemnizacion. Terminado el proceso
de la Ley Hart-Scott-Rodino, la aprobacion de los accionistas
de KCS sobre la emision de las acciones que TMM recibiria
bajo el Convenio Modificatorio al Contrato de Adquisicion
queda como el paso final para que la transaccion propuesta se
concrete.
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H 2 H 2 g 2
= = - =
_ X s |58 ) T | 8§ | =8 ) | 8 ES
ACCION Precio 3 § £g ACCION hEcCio 3 é g ACCION Riecio 3 é £3
28-Ene-05 = s == 28-Ene-05 a H =2 F 28-Ene-05 2 H SE
= = =t s B =t = = =t
: = i g e oW 8 = gw
-8 -8 -
TLEVISACPO 3276 39.30 038 21.1%] | i HYLSAMXE 3361 41.00 1.89 27.6% HOGARB 3.66 470 - 28.4%
WALMERY 3822 45.00 042 19.1% SORIAMNAB 39.18 47.80 - 22.1% GMEXICOBR 5599 T0.45 - 25.8%
=y AMTELAT 3275 38.60 - 17.9% ASURB 3000 3540 0.68 20.6%
(14 FEMEBALIBD a9 46 G5.80 0.45 16.6% GEANBORB-1 17.580 21.00 - 20.0%
o COMERCIUBG 1233 14.00 014 14.7%
E TELMEXL 20.96 23.00 n07yz 13.1%
(o}
(8
o GhWODELOC 30.46 3330 0.94 12.4%| | i ALFAA 56.91 §2.00 0.4s 10.7% ICAF 427 490 - 14.8%
L AL 2952 3300 013 12.2%
E TELECOMAT 2037 2260 - 10.9%
E KIMBERA 36.24 38.00 1.92 10.2%
oI
=
ARAT 40.50 37.80 - -7 A% CIEB 3240 32.60 - 0.6%) | § TVAZTCACPO .64 710 0.3 11.6%|
ol i CEMEXCPO 3454 T4.00 280 -B8.1% GFINBURO 22.38 21.40 0.40 -2.5% KOFL 2875 3070 0.30 7.8%
= URBI* 56.70 50.40 - -10.9%
= GCARSOA 61.21 53.00 080 | -121%
g GEOB 26.28 23.00 -12.5%
ANALISIS FUNDAMENTAL 28-Ene-05

Los precios objetivos de |a tabla de ariba se calculan con un horizonte de doce meses. Los precios de las acciones gue a continuacidn se menciohan pueden verse influidos portermas en los
gue se encuentran involucrados sus emisores y que deberan definirse en el corto plazo.
i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.
i CEMEX CFO La compra de RMC por un total de US$ 5.8 billones agrega incerdidurbre en la inversion por el incremento en 1a deuda y el reto de integrar un complejo, si bien interesante

porafolio.

Se encuentra en proceso la demanda interpuesta por la 8EC, gue determinara si se cumplieron con las normas, vigentes en Estados Unidos, relativas a la difusion de
j TVAZTCACPO  informacidn respecto de las operaciones gue dieron cormo resultado la reduccion de deuda de UNEFON, gue es subsidiaria de TV Azteca. Es dificil prever el desenlace de
esta investigacion, pero existe un alto riesgo va que un resultado adverso pudiera ocasionar pérdidas importantes a los tenedores de estos valores.

ALFAS
" HYLSAMEX

Durante el segundn trimestre Alfa debera de repartir entre sus inversionistas las acciones de Hylsamex que atn ohran en su poder.
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EBANORTE Fechas de Reportes Trimestrales al 4T04
Analisis Fundamental
analisis.fundamental@cbhbanorte.com.mx 28-Ene-05
Fecha Empresa Comentario UPA /UPADR Razon Analista
Tentativa Estimada Consenso

Sus resultados al 4T04 estuvieron por encima de la
expectativa del consenso. La empresa repord
ventas por Ps 16 317 millones fvs. una expectativa
de Ps 14,122 millones) un incrementa del 28% con
respecto al 4T03, a pesar de la estacionalidad del
trimestre las ventas fueron mayores a las del 3T04
por la integracion de las operaciones de Chen y
Sousa en Sigma, mayores voldmenes de ventas de
PTA y fibra poliester en Alpek y por mayores
preciog al igual que wvoldmenes en Memak. El
EBITDA de la empresa de Ps 1,932 millones mayor
en 16% al del 4703 (vs. un estimado de 1,853
millones) principalmente derivado de las mayores
ventas y a pesar de alzas en el precio de los
insurnos de algunas de las subsidiarias. La utilidad
neta de Ps 1906 milones que se compara
favarablermente con los Ps 17 millones registrados
en el 4T03. Muestra recomendacidn a los precios
actuales es de MANTENER (riesgo media) con un
precio objetivo de Ps B2.00, el cual esta bajo

Reportd enero 27 ALFA FMVY/GLM

La empresa cerrd el afio con mas de 63 millones de
clientes. Se acelera el crecimiento de los
mercados,  superando  las ewxpectativas, v
consecuentermente los margenes de utilidad se
reducen mas de lo esperado. Sin ernbargo, con una
mayor base de clientes se fortalece la perspectiva
de la empresa. En el corto plazo puede continuar la
debilidad en el precio de la accidn, pero
conservamos nuestra recomendacidn de COMPRA
para el largo plazo con un precio objetivo de
Al consaolidar los resultados de Ameprica mdwil
esperamos un fuerte crecimiento en los ingresos,
pera una importante reduccidn en los margenes de
operacian

17 febrero ARA 3in comentarios. FMVIGLM

Reportd enero 27 AMERICA MOVIL Mixto GLM

21 - 25 febrero AMTEL GLM

23 febrero BIMBO |Sin comentarios. [ v

CABLEMAS FRAY
Reportd sus resultados del 4T04 en linea con el
consenso de estimados del mercado. Las ventas
alcanzaron US32 mil millones lo que significa un
aurnento del 12% respecto al 4T03. La Uafida subid
14% & USHSE2 millones y la utilidad neta fue de
LIS%334  millones arriba 266%. Este positivo
resultado se produce par un entorno de mejores
precios  de cemento, mayores voldmenes en
concreto y eficiencias en costos no obstante el
aurnento en los costos de energia. También
Reportd enero 18 CEMEX benefician los resultados la mayor fortaleza dell FMWIGLM
Euro v del peso respecto del dalar. Adicionalmente,
el importante aumento en la utilidad neta estuvo
influenciado por los beneficios de las posiciones
derivadas que mantiene la empresa. Esperamos
poca reaccidn del mercado a los resultados pues
estan en linea con los estimados. La incognita de si
se justifica la prima gue se pagd por RMC se
resolverd a partir del préximo trimestre en que
deberd de iniciar la consolidacidn  de  esta
adguisician.
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Esperamos un incremento en ventas del 5.6% y un
crecimiento en el EBITDA de 5.8%. Estimamos una
22-24febrero CIE Regular utilidad  neta de Ps 1308 millones, gue =e FMV
carmparard favorablemente con la pérdida por Ps
1. 400 millones registrada en el 4T0O3.

24febrero COHTAL AlM
25 febrero FEMSA [ AlM
21 - 25 febrero GCARSO Sin comentarios. FMV/GLM
21 febrero GEO Sin comentariog. FMV/GLM
28 ene - 2 feb GFINBUR. Sin comentarios. FMV
Reporté enero 27 GFHORTE Sin comentarios. FMv

Esperamos un muy buen reparte impulsade por los
altos precios del cobre registrados en el trimestre.
Adicionalmente, creemos que la valuacidn actual es
muy atractiva ¥y gque es altamente factible que la
empresa pague un buen dividendo este afio a sus
14 - 18 febrero GMEXICO accionistas. Muestro precio objetivo lo aumentamos|  FMW/GLM
de Ps B400 a Ps 7045 derivado de una
perspectiva de precios altos al menos en la primera
mitad del afio, con respecto al precio actual nos
arroja un rendimiento de  26% por lo que
recomendarmos la COMPRA (Riesgo Alto) de la

21 - 25 febrero GSAMBOR Sin comentarios. FMVY/GLM
21 - 25 febrero HOGAR Sin comentarios. FMVY/GLM
15 febrero HOMEX Sin comentarios. FMV/GLM

La ernpresa reportd en  linea con  las  cifres
preeliminares que dieron a conocer el 10 de enera,
al registrar ventas por USES15 millones (Ps 7,023
millones) las cuales son 71% mayores a las
reportadas en el 4T03. Los mayores ingresos se
debieron principalmente & un crecimiento del 3.8%
en los voldmenes con respecto al afio previo y a un
incrementa en el ingreso medio del 65%; el ingreso
medio del trimestre ascendid a US§ 804 por
tonelada métrica, ello implicaria unos US$31 mas al
ingreso medio reportado en el 3TO4. La UAFIDA del
trimestre  totalizd US$195 millones (Ps 2,226
millones), la UAFIDA por tonelada ascendera a
J§255, o US§% 25 por tonelada menos que lo
generado el 3T04, pero USH 190 mas a lo generado
en el 4T03, la  baja  trimestral se  debe
principalmente & los menores volimenes dado la
estacionalidad del trimestre. La utilidad neta de Ps
2B58 (UPA trimestral de Ps 3.67) que se compara
favarablemente con la pérdida neta de Ps B7B
millanes del 4TO3. Muestra recomendacidn es de
COMPRA (riesgo mediol con un precio objetivo 12

Reportd enero 27 HYLSAMEX FMVIGLM

25 febrero ICA, Sin comentarios. FMV/GLM

Dio & conocer cifras preeliminares al 4704, estiman
gque sus  wentas  en el trimestre  alcancen
aproximadamente Ps 9 538 millones, a la vez que
la UAFIDA pudiese ascender a Ps 1252 millanes.
Estos  montos  implicarian crecimientos  de
aproximadamente 30% en ventas y 89% en la
UAFIDA con relacidn al 4T03. Con estas cifras
preliminares,  Grupo  Imsa  obtendria  niveles
maximos histdricos en ventas y UAFIDA para un
afic completo.  Cabe mencionar gue estos
resultados aungue son muy buenos, seran menores
alo que la empresa registrd en el 3TO4 (ventas de
Ps 10,108 millones y UAFIDA de Ps 1,522
millones), por factores de estacionalidad en las
ventas y porgue los mayores precios del acero
estan afectando negativamente los costos  de

16 febrero IMSA FMVIGLM

21 - 25 febrero IUSACELL Sin comentarios. FMV
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Reportd sus resultados al 4T04 ligeramente por
debajo de lo estimado, las ventas crecieran 9% [vs.
un estimado de 10.4% y el del consenso de 9.3%),
mientras que el EBITDA aumentd 5% (vs. un
estimado de 6.5%, igual al del consenso) El
aurnento en las ventas fue impulsado por un
crecimiento del 10% en los woldmenes, mientras
gue el crecimiento en los precios en términos
reales continda ligeramente negativo. Por su parte,
Reportd enero 20 KIMBER el EBITDA fue afectado por los mayores costos de FMV
los insumos y mayores gastos de promocion. Lo
mas positivo del reporte fue que el incremento en la
utilidad neta fue mayor a lo estimado al crecer 49%
ws. un estimado de 21.3%. Derivado de lo anterior,
reiteramos nuestra recomendacidn de MANTENER
para las acciones de la empresa con un precio
objetiva 12 meses de Ps 35.00 (mas un dividendo
estimado de Ps 1.92 a pagarse en el 2005) gue nos
arroja un rendimiento anual de 11.8%.

25 febrero PEHOLES |Sin comentarios. [ FmvicLM

Debido a gue consolida los resultados de Teléfonos
21 - 25 febrero TELECOM Bueno de México, deberd de reportar crecimientos en GLM
ingresos y en menor grado en las utilidades

Debera reportar aumento en los ingresos ¥y en
menor grado en las utilidades. El crecimientro esta
T - 11 febrero TELMEZX Bueno P=0.74 /US$1.31 P=0.60 / US$1.04 impulsadu por la consolidacidn de las Uperaciones GLM
de sudamérica recienternente adquiridas.

22 febrero TLEVISA Sin comentarios. FMy
14 - 25 febrero TYAZTECA Sin comentarios. FMY

22 febrero | URBI | | | |Sin comentarios. [ FmvicLm

2febrero | VITRO [ | | |Sin comentarios. [ Frum

Crecimiento en ventas mismas tiendas del 3.1%, v
crecirmiento en el piso de ventas del 5%, dado lo

T febrero WALMEX Bueno 0.57 . . AlM
anterior  esperamos  gue  los  ingresos se
incrementen 10%.
GML Gerardo Molina Llovera 51699383 gerardo.molinagichbanorte.com.mx
FMY Fabiola Molina del Valle 51699385 fabiola.molinagchhanorte.com.mx
AMI Alejandra Marcos lza 51699374 alejandra.marcosgchhanorte.com.mx
Olivia Colin Vega 51699387 olivia.colin@g@chbanorte.com.mx

Publicacion elaborada por Casa de Bolsa Banorte [Banorte Securities International Lbd.] con base en fuentes consideradas como fidedignas. El inversionista deberd tomar en cuenta que en la elaboracion del presente informe
relativo a valores, instrumentas o inversiones, no han sido tomados en consideracidn sus objetivos especificos de inversidn, su pasicidn financiera o su perfil de riesgo, por la que se sugiers asesoramiento especifico y
especializado, previamente alas decisiones de inversidn que asuma. En wirtud de lo anterior, siempre se entenderd que la presente publicacidn no implica la certificacidn de las criterios y datos espuestas por el editor, por lo que
laz deciziones de inversion siempre seran responsabilidad delinversionista. Prohibida la reproduccion tatal o parcial de este documenta sin autorizacion.
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S BANORTE

Direccién Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO] ESTIMADO | ULT..2M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
28-Ene-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES |DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 23.420 11.9102 1.6871 1.8384 2.4205 2.9176 3.2133 1.97 12.74 5.34
BACHOCO UBL 3 25.200 34.6181 1.0940 1.3079 1.4005  1.3279  6.9695 0.73 19.27 7.06
BIMBO A 3 30.700 14.4729 1.5285 1.8449 2.3927 3.4365 3.4320 2.12 16.64 5.20
BAFAR B 8] 34.990 22.668 2.0877 4.8141 3.1286 4.6143 0.4319 1.54 7.27 6.63
CONTAL * 3 20.000 10.3647 1.0706 1.4178 0.884 1.6455 2.1316 3.6536 1.93 1.59 14.11 22.62 6.29
FEMSA UBD 3 59.460 30.8145 3.6542 4.6540 4.894 9.3747  12.9102 7.2518 1.93 2.23 12.78 12.15 6.08
GMODELO C 3 30.460 13.5408 1.3608 1.7147 1.521 3.0281 3.8487 45623 2.25 2.22 17.76 20.03 6.68
GMODERN * 3 35.000 35.509 2.2292 2.6507 3.2526 4.4518 4.9885 0.99 13.20 5.81
GRUMA B 3 26.400 23.0658 1.2012 1.7637 3.0372 4.3502 1.1747 1.14 14.97 6.49
KOF L 3 28.750 14.7357 2.1088 2.6229 2.146 2.8966 4.0963 1.8914 1.95 2.24 10.96 13.40 8.72
HERDEZ * 3 5300 3.6411  -0.0813  -0.0220 0.6639  0.8789  0.1880 1.46 -240.62 8.16
MASECA B 3 6.300 5.9551 0.1811 0.3350 0.3265 0.4826 0.1923 1.06 18.81 8.45
SAVIA A 8] 1.030 3.1970 -2.2803 -3.0142 -0.0432  -0.0129 0.3581 0.32 (0.34) 6.79
VALLE B 3 18.400 19.348 -0.3949 -5.6115 2.1170 2.1296 0.5732 0.95 (3.28) 5.24
CEMENTERA
CEMEX CPO 4 83.540 47.1073 7.8638 7.8638 111392 11.1392 2.0593 1.77 10.62 7.70
CMOCTEZ * 3 73.700 27.1216 3.2160 4.7019 5.0787 6.5325 6.9959 2.72 15.67 8.72
GCC* 3 23.900 17.7843 1.5400 2.1018 2.1731 2.8046 3.9837 1.34 11.37 6.34
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A & 9.700 10.994 -10.5806 -34.3651 3.2022 3.6559 7.8229 0.88 (0.28) 10.61
EMPAQ B 3 0.900 0.5461 -0.9124 -1.5722 -0.0004  -0.0016 0.0024 1.65 (0.57) (556.18)
KIMBER A 3 36.240 9.5940 1.6466 2.1843 2.171 2.9637 3.9695 2.2486 3.78 4.00 16.59 16.69 7.80
COMERCIALES
ALSEA * 3 23.000 10.7835 1.1363 1.3139 1.9827 2.4852 1.7018 2.13 1751 5.97
COMERCI UBC 3 12.330 13.0693 0.9209 1.2592 1.126 1.1080 1.5602 0.5684 0.94 0.94 9.79 10.95 6.36
CNCIB 3 1.150 1.2324 -0.0974 -0.5198 0.0391 0.0528 0.0042 0.93 (2.21) 9.51
ELEKTRA * 3 95.400 31.3816 5.2115 7.0008 8.4589 12.0686 49.4438 3.04 3.44 13.63 8.07
FRAGUA B 3 39.900 14.8931 2.1253 3.0207 2.5523 3.8228 7.6300 2.68 13.21 6.96
GCORVI UBL & 2.600 2.9201 0.2161 0.3261 0.3094 0.5303 0.2868 0.89 7.97 4.37
GIGANTE * 3 8.150 13.0864 0.2492 0.3573 0.378  0.6561  0.9307  0.3986 0.62 0.67 22.81 21.56 6.03
GOMO * 3 0.690 5.5574 -0.2458 -0.3798 0.0767 0.1262 0.0389 0.12 -1.82 23.19
LIVEPOL 1 8 19.220 11.2507 0.9312 1.6230 1.3730 2.3914 0.0763 1.71 11.84 7.39
NADRO B 3 6.400 5.0633 0.4556 0.5767 0.6258 0.6725 1.0631 1.26 11.10 6.86
SAB * 3 20.000 13.8469 1.4185 2.3226 1.8762 2.8668 0.9067 1.44 8.61 5.91
SORIANA B 3 39.150 28.4309 2.4048 3.5327 2.883 3.0882 4.6600 2.6459 1.38 1.48 11.08 13.58 6.28
WALMEX V 3 38.220 9.9902 0.9684 1.5233 1572 1.3374 2.0566 2.0231 3.83 3.63 25.09 24.31 13.74
COMUNICACIONES
AMTEL Al 3 32.750 5.0236 1.4540 1.9672 5.1775 6.6053 4.3023 6.52 16.65 5.41
AMX L 4 29.520 6.1893 1.3464 1.3464 1.9156 1.9156 1.5580 4.77 21.92 9.65
CABLE CPO 3 11.000 6.1499 0.2312 0.2206 0.3774 0.5388 1.6251 1.79 49.87 7.20
CEL * 8] 22900 -7.6487 -17.1686 -31.8835 -9.4626 -14.0199 0.0241 -2.99 -0.72 16.12
MOVILA B 3 34.000 -45.4396 -18.3688 -36.4465 -18.5958 -29.3841 0.3694 -0.75 -0.93 96.66
RCENTRO A 3 8.200 5.2949 -0.4243 -2.2998 -0.0901 0.0914 0.3771 1.55 -3.57 14.80
TELECOM Al 3 20.370  5.3360 1.3998 1.8130 8.6664 11.7365  6.0051 3.82 11.24 3.54
TELMEX L 3 20.960 7.2449 1.4057 1.8897 2.120 2.5778 3.4814 1.6196 2.89 241 11.09 9.89 5.14
TLEVISA CPO 3 32.760 8.9553 0.8172 1.2925 1.093 1.9229 2.6188 3.6080 3.66 3.55 25.35 29.97 11.14
TVAZTCA CPO 3 6.640 1.6357 0.3537 0.5616 0.659 0.7449 1.1129 0.4463 4.06 2.23 11.82 10.08 6.55
UNEFON A 3 3.000 0.6751 0.0868 -0.4221 0.1495 0.1960 0.0332 4.44 -7.11 7.53
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S BANORTE

Direccién Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte

DICIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC ACI PT/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERI __ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. cc. INTERESES VN. cel. VN. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.037111 0.451166 2.67 2.09 0.93 47.74 15.33 10.73 15.75 17.02 18 24 806,020 ARCA *
4.35 2.35 1.71 27.78 37.37 3.14 3.82 3.18 17 66 299,600 BACHOCO UBL
0.007978 0.753414 1.53 1.33 0.58 87.27 7.03 4.34 13.88 8.08 26 8 1,175,800 BIMBO A
0.157822 -0.080098 1.88 0.92 0.55 81.65 29.02 9.54 26.03 9.15 32 37 51,888 BAFAR B
-0.057483 0.789408 5.41 4.30 1.96 25.16 200.07 10.79 13.78 16.22 11 29 750,000 CONTAL *
0.030400 0.745033 0.83 0.53 0.30 140.98 6.13 5.45 17.67 15.11 21 29 1,059,462 FEMSA UBD
-0.018370 0.472318 5.53 4.34 1.83 22.16 N.A 12.68 13.90 28.46 13 41 3,251,760 GMODELO C
7.63 481 2.23 25.14 14.29 6.16 7.94 10.34 59 66 77,384 GMODERN *
0.166716 0.352122 1.83 1.06 0.69 80.69 6.48 3.15 8.03 7.77 49 44 450,768 GRUMA B
-0.016954 0.430563 0.81 0.58 0.23 127.98 4.04 10.76 22.62 16.81 14 19 1,846,374 KOF L
2.36 1.23 0.98 100.67 4.28 -0.17 -0.57 6.79 62 66 421,968 HERDEZ *
10.04 6.53 2.49 21.98 97.54 5.48 5.56 7.90 119 71 918,405 MASECA B
-0.092622 1.160012 3.69 1.15 1.86 64.93 348  -86.86 -43.30 -0.37 89 283 470,593 SAVIA A
0.88 0.68 0.77 162.54 3.47 -7.96 -21.11 3.02 92 29 58,351 VALLE B
CEMENTERA
-0.008595 0.939378 0.81 0.55 021 111.46 7.08 16.04 19.56 22.72 37 28 1,851,817 CEMEX CPO
11.83 10.78 2.58 15.39 458.81 30.04 19.20 41.73 65 22 220,998 CMOCTEZ *
0.179494 0.451713 7.31 5.87 0.78 61.36 15.56 18.19 13.08 24.27 83 52 337,400 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
0.33 0.23 0.26 N.A 0.47  -41.73 -95.38 4.44 74 54 91,832 CODUSA A
0.02 0.02 0.02 27.18 N.A N.A -74.22 N.A N.A N.A 497,626 EMPAQ B
0.058320 0.390425 1.55 1.26 0.60 125.58 11.54 13.47 22.03 24.48 81 31 1,174,981 KIMBER A
COMERCIALES
0.300046 0.475923 1.31 1.03 0.92 38.21 35.48 491 13.78 9.29 18 12 123,057 ALSEA *
-0.092152 0.934255 111 0.38 0.64 76.80 7.65 3.71 10.43 4.60 16 45 1,086,000 COMERCI UBC
3.86 3.85 2.57 36.33 59.82  -79.70 -28.34 8.09 55 2 335,745 CNCIB
0.091305 0.922092 1.26 1.10 0.99 337.88 5.34 6.80 26.79 11.73 151 46 234,971 ELEKTRA *
2.26 1.24 1.36 83.83 20.04 3.96 24.90 5.01 4 36 101,596 FRAGUA B
1.23 0.57 0.90 282.32 4.78 0.75 11.06 1.22 29 36 320,364  GCORVI UBL
1.17 0.40 0.71 68.45 4,61 1.12 2.72 291 16 47 977,645 GIGANTE *
2.03 0.90 1.73 85.50 0.29 -3.96 -5.96 1.32 119 173 85,896 GOMO *
2.36 1.83 1.04 89.41 16.96 8.13 15.86 11.98 140 42 1,342,196 LIVEPOL 1
2.35 1.32 1.70 107.47 58.79 1.70 12.29 1.98 44 43 611,929 NADRO B
231 1.45 1.73 88.95 22.84 2.99 17.01 3.69 57 37 265,419 SAB *
0.061729 0.882390 1.32 0.47 0.76 63.89 N.A 5.24 13.82 6.92 11 47 600,000 SORIANA B
-0.058689 0.878148 1.31 0.64 0.99 52.17 N.A 5.00 16.13 6.75 5 31 4,405,331 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.105979 1.400171 1.02 0.80 0.38 168.67 9.33 5.75 42.30 19.31 49 27 3,524,039 AMTEL Al
0.029667 1.507351 1.13 0.90 0.47 152.55 7.65 12.26 24.49 17.44 58 31 12,264,438 AMX L
2.80 2.50 1.57 29.77 99.52 5.52 3.71 13.48 52 27 270,352  CABLE CPO
-0.012842 0.662015 0.09 0.06 0.09 N.A 0.67  -56.35 -132.20 -24.78 51 19 93,101 CEL*
0.09 0.07 0.09 N.A 011 -31.21 404.70 -25.16 50 19 47,252 MOVILA B
0.57 0.57 0.38 69.34 447  -65.64 -30.37 2.61 97 0 162,453  RCENTRO A
-0.057595 1.031681 1.13 111 0.36 223.16 9.53 5.07 49.55 32.79 93 3 3,562,180 TELECOM Al
-0.069995 0.847558 1.18 1.16 0.41 160.57 11.82 17.68 31.67 32.58 93 3 11,931,235 TELMEX L
0.002868 1.075017 2.94 2.33 0.59 130.28 6.30 13.58 16.32 27.52 62 54 2,921,496 TLEVISA CPO
-0.074119 1.134128 3.01 2.74 0.44 260.65 455 20.35 25.84 40.34 163 22 2,958,103 TVAZTCA CPO
0.51 0.36 0.14 300.63 474  -25.04 -38.45 11.63 35 17 2,516,154 UNEFON A
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Direccién Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

RBANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL P/U VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
28-Ene-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONSTRUCCION
ICA * 3 4270 28089 -0.0864 -0.1646 0310 01561 02028 1.2073 1.52 1.23 (25.95)  13.77 9.32
CONTROLADORAS
ALFA A 4 56.910 422608  7.4933  7.4933 9.0731  9.0731 12.2022 1.35 7.59 8.14
CONTROLADORAS
CAMESA * 3 6.000 55641 04918  0.5445 1.2609  1.3665  1.0197 1.08 11.02 4.66
CIEB 3 32400 155889 11574  -3.5313 27441 37368  1.9486 2.08 (9.18) 10.16
CYDSASA A 3 4280 19.4020  -7.4825 -11.3230 1.0818  0.1534  3.6848 0.22 (0.38) 8.17
DESCB 3 3.000 39444  -0.0918  -0.8379 0.3412 03490  0.1884 0.76 (3.58) 9.25
GCARSO Al 3 61.210 316695 41938 49288  1.935 7.7324 106390  2.8941 1.93 2.09 1242 3163 6.63
GISSA * 3 19.860 183975  0.5558  0.7887 14372 24992 24720 1.08 25.18 6.09
GSANBORB-1 3 17500 9.9110  1.2432 18596  1.867 21679  3.2680  0.3646 1.77 1.81 9.41 9.37 5.60
IMSA UBC 3 32480 36.2861  3.2755  3.6980 5.0286  7.4212  1.0457 0.90 8.78 3.91
SANLUISCPO 3 6.460 7.2895  -0.0842  1.2422 15537  2.3976  0.8212 0.89 5.20 8.60
USCOM B-1 3 4150 54607 -0.1095  -0.0710 -0.0826 -0.1213  0.8896 0.76 -58.47 21.42
VITRO A 3 12.400 17.8413 -0.5729  -1.1886 41402 56844 11.2411 0.70 (10.43) 4.87
MINERA
AUTLAN B 3 5830 46375 04837 17976 0.6607  0.6506  0.0807 1.26 3.24 6.82
GMEXICO B 3 55.990 36.9015  6.0615 49788  3.850 13.9746 16.3317  8.4634 1.52 1.74 11.25  14.54 4.17
PENOLES * 3 50.480 262592  1.6099  1.6718 3.2105  3.8620  2.2089 2.27 35.58 10.19
SIDERURGICA
ICH B 3 29.660 22.0639  3.8260  4.6035 44186 49806  1.8360 1.34 6.44 5.23
HYLSAMX B 4 33.610 27.1756 10.1789  10.1789 121722 121722 2.3266 1.24 3.30 3.32
SIMEC B 3 70.000 45.0553  7.8057  7.8629 9.4717 105869  2.4010 1.55 8.90 5.59
TEXTIL
HILASAL A 3 1100 22361 00117  -0.0179 0.1616  0.1704  0.0029 0.49 (61.61) 4.97
PARRAS * 3 2.600 61759  -0.0545  -1.0312 0.2688  0.1999  0.7865 0.42 -2.52 8.71
TRANSPORTE
CINTRA A 3 6.910 31679 04968  0.2360 0.3855 03716  3.4820 2.18 29.28 2.35
TMM A 3 40.000 8.6079  -2.0637 -15.6297 19.9119 26.8196 12.0307 4.65 (2.56) 9.44
VIVIENDA
ARA * 3 40500 15.8170  1.5630  2.4236 2380 24941 35275  3.4676 2.56 2.42 1671 17.02 10.02
GEOB 3 26280 7.0188 08906 12853  6.120 16774  2.3693 24561 3.74 0.73 20.45 4.29 10.90
HOGAR B 3 3660 51683 02475  0.1905 0750 1.0880  1.8684  1.0504 071 0.65 19.21 4.88 4.87
HOMEX * 3 48.290 107481  1.4405 16183 2.3812 29968  2.8595 4.49 29.84 15.74
SARE B 3 8.650 45042 05120  0.6745 1.1044 14379 05662 1.92 12.82 7.46
URBI * 3 56.700 16.6966  2.1560  2.7097 3.5935 45950  3.3502 3.40 20.93 12.33
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 30.000 39.7242  1.3373  1.4631 2698 24905  3.6998 0.76 20.50 6.98
CIDMEGA * 3 4460 287257 11724  0.3605 14864  1.1588  0.4874 0.16 12.37 5.97
POSADAS L 3 7.600 65578 04941 05759 1.0980  1.3897 05371 1.16 13.20 7.88
CMR B 3 1700 3.0322 01027  -0.4267 01512 01702  0.0190 0.56 (3.98) 4.80
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 3 12250 9.8346  0.6150  0.9194 12930  1.5083  1.6141 1.25 13.32 7.35
LAMOSA B 3 22.600 165376  1.4683  1.8338 3.6323  4.9039  0.4413 1.37 12.32 5.32

N.A. No aplicable.

28 de Enero 2005

43




Direccién Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
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DICIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-II AC/ P.T/ COBERTURA UNJ/ UNJ/ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. Cc.C. INTERESES V.N. C.Cl V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONSTRUCCION
0.052961 1.050354 121 1.00 0.62 240.11 425 257 -9.82 3.17 134 46 1,865,054 ICA*
CONTROLADORAS
0.041722 1.163935 1.83 147 0.66 125.39 6.51 7.40 17.43 8.96 56 40 580,549 ALFA A
CONTROLADORAS
1.63 127 0.63 138.18 9.70 5.80 10.99 14.55 93 4 426,489 CAMESA *
0.120746  0.549459 1.44 1.43 0.63 103.47 362 -1453 -18.74 15.37 92 2 309,204 CIEEB
0.60 0.50 042 308.61 111 -16.78 -37.27 0.23 88 24 109,467  CYDSASAA
-0.080068 0.543513 1.95 122 0.66 113.03 199  -8.38 -23.72 3.49 84 56 2,281,799 DESC B
0.050128 0.790803 151 0.83 072 123.01 5.23 6.05 16.84 13.07 71 70 807,077  GCARSO Al
0.038993 0.143790 1.68 1.30 073 102.12 9.79 2.75 431 8.70 113 42 286,120 GISSA *
-0.037628 0.399072 121 0.58 0.65 116.47 6.25 8.55 22.86 15.03 59 74 965,890 GSANBOR B-1
0.024903 0.484377 3.60 1.83 1.05 66.01 14.45 5.27 13.85 10.58 50 65 562,235 IMSA UBC
1.46 1.09 0.44 168.20 2.35 2.79 28.75 5.39 57 31 144,865 SANLUIS CPO
1.84 0.45 0.90 151.67 195  -0.18 -1.81 -0.31 3 51 1,249,267  USCOM B-1
-0.092651 0.864978 1.40 0.91 047 297.07 186  -1.37 -5.88 6.57 56 56 300,647 VITRO A
MINERA
3.169537 -0.658568  1.10 0.88 051 70.30 1052 3653 58.38 13.22 89 24 285,523 AUTLAN B
0.068589 1.371803 181 131 0.36 131.85 759 10.26 19.11 33.67 53 48 865000  GMEXICOB
-0.075307 1.158907 251 1.33 055 86.73 5.60 4.18 712 9.67 42 56 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0417792  0.404396 4.32 247 1.29 40.81 -79.88 2459 27.00 26.60 98 107 360,508 ICHB
0.529359 0.882921 2.24 1.30 0.65 83.78 866  23.11 68.09 27.63 59 57 607,503  HYLSAMXB
0.346132 0.971783 331 2.30 1.06 3291 10632 2252 22.22 30.32 83 49 133,543 SIMEC B
TEXTIL
1.92 081 0.70 116.64 774 053 -0.73 5.08 82 114 130,246 HILASAL A
1.68 1.25 0.44 216.19 184 743 -15.40 144 116 47 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
0733226 -0.138087  0.71 0.63 042 505.24 552 0.69 7.94 1.08 20 9 992,410 CINTRA A
1.15 1.07 0.24 239.02 133 828 -65.22 14.21 117 11 56,963 TMM A
VIVIENDA
-0.027206 0.724934 8.85 3.06 2.72 51.30 1787 1459 17.33 21.24 85 315 328,122 ARA*
0111567 1.071153 2.08 1.24 1.42 149.10 7.00 9.10 21.39 16.78 151 154 522,518 GEOB
155 0.86 132 196.38 1.64 157 3.86 15.37 188 177 91,537 HOGAR B
0.118076 0.524164 3.02 1.93 2.18 77.65 737 1141 41.18 21.12 219 170 313,856 HOMEX *
0.064454  0.594670 413 241 2.08 89.79 5.05 7.71 24.73 16.44 214 172 304,748 SARE B
0.178655 0.347773 5.44 2.22 2.02 90.77 663  13.24 32.10 22.44 149 319 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.148736  0.246767 7.89 7.88 171 6.64 93389 2382 375 40.55 47 0 300,000 ASUR B
1.93 1.01 0.72 58.81 2.60 4.10 1.27 13.19 251 252 67,637 CIDMEGA *
0.97 0.76 0.24 146.62 3.60 6.57 9.10 15.86 69 26 490533  POSADAS L
0.46 0.35 0.27 35.01 739  -10.29 -12.4 410 16 6 253,959 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
175 074 0.83 125.07 6.01 3.97 15.71 6.51 46 107 162,664  CERAMIC B
1.43 0.97 0.45 135.39 6.75 6.43 12.50 17.19 81 4 120,000 LAMOSA B

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

EMISORAS INDUSTRIALES DEL

DATOS POR ACCION EN (M.N.)

MULTIPLOS EN (M.N)

UTILIDAD OPERTIVA

UTILIDAD NETA

PIVL

P/U NETO

INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL uiMos [ oa | coNociDo | ESTIMADO [ ULT12M | ESTIMADA
28-Ene-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 09/04Q3 56255  134.190 8.517  42.461 9.630 23.761 0.041 4.19 4.34 23.68 23.23
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 10/04 Q4  217.03  145.316 3.955  18.367 13.533  15.090 0.058 1.49 1.44 14.38 12.68
INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 12/04 Q4 1,045.78  200.924 12332 74.226 57.027 57.095 0.016 5.20 1.45 18.32 16.58
MICROSOFT CORP 12/05Q2  294.92 48.885 3134  13.097 8.454 14414 0.071 6.03 4.96 20.46 20.95
INTEL CORP 12/04 Q4 250.50 69.021 2477 18.040 13.386  12.872 0.072 3.63 3.59 19.46 17.94
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 12/04 Q4  314.35 87.939 11.301  39.011 29.522  34.797 0.036 3.57 3.30 9.03 11.35
PFIZER INC 12/04 Q4  294.92  101.960 26.731 16.988 23.874 0.041 2.89 2.49 12.35 12.21
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 09/04Q4 31710 146.971 2.067  22.304 12.924  12.275 0.072 2.16 2.11 25.83 2271
SBC COMMUNICATIONS INC 12/04 Q4  266.76 ~ 138.154 6.447  20.412 20.220 16.667 0.063 1.93 1.95 16.01 16.80
CONGLOMERADOS
3M CO 12/04 Q4  936.06  151.093 12.642  66.227 43.250 42.230 0.021 6.20 6.54 2217 19.79
GENERAL ELECTRIC CO 12/04 Q4  402.34  108.413 4.684  21.838 17.675 17.905 0.049 3.71 3.07 22.47 19.85
HONEYWELL INTERNATIONAL INC  12/04 Q4  399.86  150.564 5970 30.701 18.944 20.721 0.045 2.66 2.25 19.30 17.93
UNITED TECHNOLOGIES CORP 12/04 Q4 1,140.92  318.684 18.444 105.370 61.436  62.500 0.015 3.58 3.90 18.25 16.75
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 12/04 Q4  984.26  231.701 7326  89.450 67.158 63.852 0.012 4.25 4.03 15.41 12.06
GENERAL MOTORS CORP 12/04 Q4 41291  570.148 48.787 100.499 73.590 72.072 0.023 0.72 0.63 5.73 9.33
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOAINC 12/04 Q4 32651  171.251 5.304 28177 16.947  17.568 0.041 191 1.76 18.59 13.36
EXXON MOBIL CORP 09/04 Q3 577.85  166.600 11.697  52.404 37.548 37.590 0.024 3.47 3.46 15.37 13.70
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 12/04 Q4  530.61  113.559 9.082  25.668 20.182  26.802 0.032 4.67 4.10 19.80 16.83
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 12/04 Q4  326.51  341.150 72.155 40.098 47.523 0.020 0.96 0.92 6.87 6.60
AMERICAN EXPRESS CO 12/04 Q4  593.72  144.257 8.980  44.640 31.061 30.743 0.029 4.12 3.53 19.31 17.01
CITIGROUP INC 12/04 Q4  544.90  234.494 13.109  67.837 36.954 46.059 0.021 2.32 2.13 11.83 11.39
JPMORGAN CHASE & CO 12/04 Q4  416.73  333.492 6.720  38.366 14.142 33.897 0.029 1.25 121 12.29 12.13
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 10/05Q3 45554  121.836 6.985 39.841 22.072 24.887 0.039 3.74 3.71 18.30 17.90
WAL-MART STORES INC 10/05Q3  590.57  119.359 7416  38.170 24.076  26.126 0.037 4.95 471 22.60 21.85
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 12/04 Q4  708.14  168.559 21.200  90.040 51.660 54.955 0.017 4.20 4.05 12.89 12.23
COCA-COLA CO/THE 09/04 Q3  468.27 69.696 5.748 28.914 20.233 23.198 0.044 6.72 6.83 20.19 20.79
MCDONALD'S CORP 12/04 Q4  361.40  116.093 6.007  32.037 20409 21.734 0.044 311 2.72 16.63 15.89
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 12/04Q4  727.03  119.550 11.042  48.815 32.288 34.910 0.026 6.08 4.99 20.83 18.99
PROCTER & GAMBLE CO 12/05Q2  608.95 88.277 9.673  46.091 28.772  28.322 0.034 6.90 8.03 21.50 20.80

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

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

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

y en funcién del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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EMISORAS
APALANCAMIENTO ACCIONES | |\ DUSTRIALES
DEUDANETA/| DEUDAT | copertura | CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN
AFA | BeTA | voLaTILIDAD cc. UAFIDA | pE INTERESES OPERACION] NETO | ROA ROE | XACCION DEL crouLacion | DEL INDICE DOW
%) %) (VECES) (VECES) sep %) %) %) (%) (M.N) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
0.06 1.44 21.9% 120.5% 4.52 4.00 A 0.6% 3.4% 6.0% 9.1% $8.33 1.5% 840 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
(0.29) 1.68 15.0% (15.6%) 0.96 A- 0.6% 4.9% 6.2% 9.3% $3.60 1.7% 2,910 HPQ
(0.11) 0.97 10.8% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 8.7% 10.5% 30.0% $7.88 0.8% 1,665 IBM
(0.24) 115 10.2% (81.0%) WR 3.3% 36.2% 13.7% 11.7% $35.59 12.1% 10,880 MSFT
(0.08) 1.67 20.2% (42.2%) 0.09 218.16 A+ 3.0% 21.1% 20.9% 19.7% $2.25 0.9% 6,323 INTC
FARMACEUTICA
(0.63) 0.64 37.4% 13.5% 0.68 28.40 AA- 3.3% 29.9% 18.9% 40.5% $16.89 5.4% 2,218 MRK
(0.44) 0.88 45.0% 4.0% 0.72 69.54 AAA 3.4% 30.4% 15.3% 9.2% $7.66 2.6% 7,531 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.10 1.37 16.1% 42.6% 2.57 BBB+ 13% 7.2% 7.5% 9.4% $2.36 0.7% 2,043 DIS
(0.21) 0.85 15.6% 64.4% 2.00 13.16 A 15% 12.0% 5.5% 15.1% $14.19 5.3% 3,315 SBC
CONGLOMERADOS
0.04 0.79 16.5% 0.6% 0.62 56.79 AA 23% 14.6% 22.1% 32.7% $16.22 1.7% 779 MMM
0.10 1.07 12.4% 201.9% 11.25 28.81 AAA 1.4% 11.1% 32% 21.0% $9.23 2.3% 10,572 GE
(0.08) 1.54 17.3% 13.8% 1.76 9.05 A 09% 62% 7.6% 13.1% $8.45 2.1% 860 HON
0.16 1.01 15.3% 22.3% 1.03 15.01 A 13% 7.6% 11.9% 21.7% $15.77 1.4% 511 UTX
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.35 1.27 26.0% 320.4% 6.53 12.34 A 0.9% 6.4% 7.4% 19.0% $17.57 1.8% 341 CAT
(0.36) 1.28 17.5% 840.5% 19.28 6.31 BBB- 0.3% 1.9% 1.0% 13.7% $22.52 5.5% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.01) 1.44 17.9% 38.2% 2.52 8.61 A- 0.9% 57% 6.7% 10.4% $6.76 2.1% 870 AA
0.24 0.51 17.3% (1.2%) 0.30 45,78 AAA 12% 88% 17.2% 26.2% $11.71 2.0% 6,451 XOM
(0.11) 111 13.5% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.8% 8.6% 6.1% 10.5% $15.77 3.0% 993 DD
GRUPOS FINANCIEROS
(0.23) 1.58 13.2% 126.4% 1.8% 11.6% 25% 14.2% $3.15 1.0% 2,605 AXP
0.00 1.28 12.2% 231.3% A+ 1.7% 11.7% 2.6% 22.0% $4.95 0.8% 1,249 AXP
(0.02) 1.18 13.0% 582.3% AA- 2.9% 19.9% 2.1% 16.6% $18.02 3.3% 5,195 C
0.03 1.45 11.8% 220.5% A+ 2.1% 18.8% 1.0% 5.9% $15.32 3.7% 3,556 JPM
COMERCIALES
0.33 1.20 14.1% (6.6%) 0.17 70.73 AA 1.1% 6.8% 22.6% 20.4% $3.49 0.8% 2,196 HD
(0.12) 0.80 12.3% 47.2% 1.60 14.50 AA 05% 35% 13.7% 21.8% $5.41 0.9% 4,235 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.43 0.51 14.7% 48.9% 1.39 12.92 BBB+ 26% 156% 16.1% 33.8% $31.76 4.5% 2,053 MO
(0.17)  0.67 10.6% 13.8% 0.82 37.03 A+ 2.8% 22.8% 22.7% 33.6% $10.92 2.3% 2,419 KO
0.53 0.93 13.4% 72.8% 2.44 10.06 A 1.9% 12.7% 14.0% 13.2% $6.19 1.7% 1,257 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.02 0.48 15.9% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 27% 194% 26.7% 29.0% $12.27 1.7% 2,968 JINJ
0.14 0.42 15.0% 86.5% 1.80 18.38 AA- 19% 11.8% 18.2% 41.8% $11.04 1.8% 2,537 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 calculal
la volatilidad de los ultimos treinta dias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los Gltimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacion seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo

contiglio.

DIVIDENDOS: Para el célculo 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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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 13,040.53 2.90 0.99
INMEX 754.61 2.96 0.89 P/UPA 16.75 16.88 16.85
IMC30 253.68 2.63 2.34 PIV.L. 2.27 2.28 2.28
VOLUMEN (000) 437.62 -8.81 138.24 V.E.JUAFIDA 7.08 7.12 7.11
IMPORTE (000) 11,970.15 -2.29 196.87 P/UAFIDA 5.53 5.57 5.56
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza AlaBaja Cierre % Sem. % Mes % Afo
ARA * 11.82  BACHOCO UBL -6.67 BANOREM B 56.186286 0.43 231
URBI * 8.62 BEVIDES B -5.01 NORTEDE B 1.025792 1.37 1.76 35.57
CODUSA A 7.90 HOGAR B -3.68 NORTEIN B 9.808401 1.59 1.09 34.04
VITROA 7.64 CYDSASAA -2.73 NORTEDJ B 0.109554 0.30 -1.60 0.86
GEOB 6.79 GSANBOR B-1 -1.69 NORTERV B 1.053588 1.43 0.58 28.45
PENOLES * 6.21 GRUMA B -1.49 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
AMX L 6.07 COLLADO * -1.49 NORTEAP B 6.704866 0.11 0.56 4.61
ALFA A 5.84 CINTRAA -1.29 NORTECO B 5.384808 0.11 1.37 3.58
KOF L 5.66 ELEKTRA * -1.09 NORTECP B 1.538187 0.10 0.46 3.45
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFI B 1.608363 0.12 0.64 5.09
Cierre Semana Mes NORTELP B 69.611362 0.11 0.59 4.69
CETES 28 dias 8.63 8.63 8.61 NORTEMD B 20.957645 0.14 0.62 5.22
CETES 91 dias 8.84 8.75 8.81 NORTEMP B 1.514914 0.14 0.62 5.15
CETES 175 dias 8.76 8.60 8.66 NORTEIP B 12.346777 0.10 0.58 4.49
CETES 364 dias n.c. 8.61 8.58 NORTELM B 2.387943 0.09 0.53 4.65
BONDES182 1,820 dias n.c. 0.16 0.15 NORTEMF B 1.306853 0.07 0.46 1.18
BONOS 1,092 dias 8.80 8.77 8.77 NORTEMM B 4775637 0.11 0.54 4.68
BONOS 1,806 dias n.c. 9.17 9.25 NORTEPZ B 6.396035 0.09 0.61 521
BONOS 2,520 dias 9.22 9.40 9.40 NORTEFP B 0.585539 0.06 0.65 0.72
BONOS 3,633 dias nc. 10.02 972 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 7,259 dias n.c. 10.10 10.25 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 3,626 dias n.c. 5.16 4.88 TIE 28 dias 9.1800 8.9800 8.9700
PAPEL COMERCIAL 8.99 8.79 9.00 TIE 91 dias 9.1400 8.9750 8.9650
BPA'S 1,085 dias 0.25 0.26 0.29 MEXIBOR 1 mes 9.1750 9.0300 9.0650
BPAS182 2,513 dias 0.25 0.27 0.28 MEXIBOR 3 meses 9.1250 8.8850 8.9450
BPAT'S 1,792 dias 0.25 0.25 0.29 MEXIBOR 6 meses 9.1600 8.8200 8.9000
BREMS 364 dias 0.15 0.16 0.19 MEXIBOR 9 meses 8.1350 8.8100 8.8500
BREMS 1,050 dias 0.23 0.25 0.30 MEXIBOR 1 afio 9.1350 8.8000 8.8400
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP (Enero) 5.85 5.85
BANCARIO 8.77 8.65 8.78 CCP-MN (Enero) 6.99 6.99
GUBERNAMENTAL 8.80 8.75 8.79 CCP-UDIS (Enero) 5.46 5.46
UDI (Unidad de Inversi6n) 3.533551 3.534345 3.533715 CCP-DLS (Diciembre) 3.05 3.06
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.2613 11.2613 11.2760 11.2760 11.1570 11.1570
INTERBANCARIO 11.2360 11.2418 11.2065 11.2850 11.2300 11.2400
SPOT (48 Horas) 11.2440 11.2495 11.2395 11.2485 11.2345 11.2405
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Enero Diciembre Dic-Dic Diciembre
AL CONSUMIDOR 0.08 0.21 5.19 5.19
PRODUCTOR -0.61 8.02 8.02

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 21 de Enero de 2005.
Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.

Publicacion elaborada por la direccion 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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