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/Bl actual fortalecimiento del euro podria tener efectos adversos sobre el crecimiento
/ econémico de la region.

/ Economia Nacional

La inflacion de la primera quincena de noviembre se ubico en 0.64%. El Banco de México
J/ incremento e “ corto” en 6 millones de pesos.

/Mercado de Dinero
| Se presentaron incrementos en todas las emisiones de Cetes, ubicando al de 28 dias en 8.36%, al

/ de 91 en 8.77%, al de 182 en 8.97 y al afio en 9.08%, con alzas de 13, 22, 14 y 41 centésimas
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/ La Bolsa se mantienefirme al alza. La per spectiva de mediano plazo sigue siendo positiva.
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Comentario Econdmico Internacional

En fechas recientes, el crecimiento econémico de la region ha decepcionado tanto a analistas como a
los propios gobiernos.

Durante €l tercer trimestre del afio, el PIB en la zona euro creci6 en 0.3% comparado con el trimestre
previo, mientras que el segundo trimestre crecié en 0.5% y en el primer trimestre, 0.7%. En términos
anuales, el crecimiento econémico se ubica en 1.9% ligeramente por abajo del 2.0% del trimestre
previo.

Un claro ejemplo de lo que esta pasando en la regién es Alemania, donde €l Instituto IFO publico esta
semana, su indice sobre el climaempresarial parael mes de noviembre, mostrando un deterioro general
en las expectativas empresarial es de practicamente todos | os sectores del pais.

El Banco Central Europeo (BCE) ha expresado ya su preocupacién sobre el fortalecimiento de la
moneda regional. Miembros de dicha institucién han hecho declaraciones que expresan su descontento
con los recientes movimientos de esta moneda y han sefialado que con esto, las perspectivas de
crecimiento paralo que restadel afio contintian deteriorandose

De hecho, esto ha generado especulacién sobre las posibles medidas que podria tomar el BCE si €l
euro continuara deteriorandose: por un lado, se habla de que el BCE podria intervenir en el mercado
cambiario; y otra posibilidad es que el BCE comience a bajar la tasa de interés de referencia, que
actual mente se encuentra en 2.0%.

Comentario Econdmico Nacional

Durante la primera quincena de noviembre la inflacién fue de 0.64%, por arriba de nuestra estimacién
y la del consenso, ubicandose en términos anuales en 5.37%, por abajo del 5.40% registrado en
octubre. El alza en precios fue producto de un incremento de 0.15% en el componente subyacente y de
1.68% en el no subyacente, con lo que en términos anuales estos subindices se ubican en 3.84% y
8.68%, respectivamente.

Ante el complicado escenario de inflacion, el Banco de México decidi6 incrementar el “corto” en 6
millones de pesos, y mantuvo la frase donde explica que “mientras asi [0 juzgue conveniente, espera
gue las condiciones monetarias internas sigan reflejando, al menos, la mayor astringencia que se
presente en |os Estados Unidos.

Comentario Mercado de Dinero

L os eventos que marcaron la tendencia de alza en las tasas de interésdurante la semana, fueron:

a) El dato de inflacion para la primera quincena de noviembre, el cual por arriba de lo esperado, se
ubico en 0.64% y en 5.36% en términos anuales.

b) Un endurecimiento en la politica monetaria del Banco de México, por un monto de 6 millones de
pesos diarios, estableciendo al “corto” en —63 mp. En su comunicado de prensa, |0 mas relevante para
el mercado de tasas, fue el que Banxico reiterara la frase de que “mientras asi |0 juzgue conveniente,
espera que | as condiciones monetarias internas sigan reflejando, al menos, la mayor astringencia que se
presente en los Estados Unidos”.

En linea con los Ultimos hechos del mercado previos a la subasta, ésta presentd incrementos en todas
las emisiones, ubicando al Cete de 28 dias en 8.36%, al de 91 en 8.77%, a de 182 en 8.97 y a afio en
9.08%, con alzas de 13, 22, 14 y 41 centésimas respectivamente.

Esperamos que hacia adelante, la curva de corto plazo continlie presentando alzas ordenadas, en
respuesta al deterioro en las expectativas de inflacion (las cuales siguen incrementandose semana con
semana), asi como ala especulacién de un Ultimo incremento en el “corto” durante lo que resta del afio.
En cuanto a los largos plazos, seguimos pensando que éstos continuaran muy ligados a los
movimientos del Treasury de 10 afios.
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Comentario Mercados Accionarios

Se esta terminando el afio y es un buen momento para hacer un balance del comportamiento de
nuestro mercado accionario. Desde nuestros primeros comentarios de este 2004 mencionamos, en
repetidas ocasiones, que a pesar de que €l indice de la Bolsa podria tener un descanso, después del
rendimiento tan espectacular del afio pasado, lo probable era que siguiera mostrando un buen
desempefio y que por tanto esperabamos un rendimiento positivo. Los factores de mercado que
apoyaban este escenario eran el crecimiento econdmico esperado y las utilidades de las empresas que
|os analistas fundamental es tenian proyectadas.

Comentario Fundamental

% S&P asigna una calificacion de “BBB-" a la emisién de bono perpetuo por US$250 millones de
GRUMA.

« Aumentamos precio objetivo para las acciones de GRUPO TELEVISA, reiteramos nuestra
recomendacion de MANTENER. AZTECA HOLDINGS prepagara el 22 de diciembre su bono con
vencimiento en junio del 2005. TV AZTECA pre-pagara su bono con vencimiento en el 2005 el 23
de diciembre. Resoluciones de las asambleas anuales ordinaria y extraordinaria de accionistas de
TV AZTECA celebradas el 24 de noviembre.

+“ Reporte de las ventas mismas tiendas de la ANTAD del mes de octubre. Ventas al menudeo del mes
de septiembre.

%+ ALSEA convoco auna asambl ea de accionistas para aumentar el capital social. .
+ Pahemainicié la oferta publica de compra de acciones de NADRO.

“ TELECOM llev6 a cabo emisién de certificados bursétiles. La Cofetel publico las modificaciones
de las bases parala concesion del espectro radioel éctrico para el acceso inaldmbrico fijo o movil. El
grupo de inversionistas conformado por SES-Americom y Satélites Globales, gana la subasta de la
posicion orbital 77°W.

+ GEO: Standard & Poor’s califica emisiones de deuda, y ratifica BB/Estable en escala global.
CEMEX: reguladores de la Unién Europea extienden plazo para la revision del caso de la
adquisicion de RMC por Cemex. ¢ello implicaria més ventas de activos por parte de Cemex para
cumplir con las regulaciones?

¢ ALFA: disminuimos nuestra recomendacion a VENTA-Riesgo Medio a pesar de elevar en un 5%
nuestro precio objetivo. HY LSAMEX: buenos fundamentos y algo de especulacién para determinar
nuestro nuevo precio objetivo de Ps 39.90, reiteramo s la COMPRA -Riesgo Medio.
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¢, Quée pasa con el dolar?

Opinamos que...

... €l tema del délar es complejo asi que, de entrada, advertimos que este articulo es mas largo que 1o normal.
Consideramos, ademas, que es especial mente importante porque el dblar sera uno de los temas centrales para
los mercados durante varios meses més.

Es més que evidente que |os mercados nunca estan quietos. Siempre estén reaccionando aalgo, unosdias alas
noticias més recientes y otros a tendencias o problemas que se vienen arrastrando. A veces, el &nimo de los
inversionistas es optimista y cobran mayor importancia las cosas buenas, y otras veces, como ahora, €l animo
es de cautelay los riesgos son los que concentran la atencién. Y, para complicar mas las cosas, hay periodos
en los que todos los mercados - de divisas, de commodities, de bonosy de acciones - reaccionan a |os mismos
factores, y otros en los que cada uno se mueve por su lado.

En las Ultimas semanas, €l precio del petrdleo ha retrocedido de $56 a $49 ddlares por barril y, en
consecuencia, se ha empezado a reducir la preocupacién en los mercados sobre el riesgo que representa. Las
elecciones presidenciales de EU pasaron sin mayor sobresalto y también se removi6 esaincertidumbre.

Ahora, €l centro delaatenciény delaansiedad en los mercados |o hatomado el délar y se ha devaluado por €l
problema de los déficit fiscal y de cuenta corriente de EU.

El problema de los déficit gemelos en EU no es nuevo - se vivio en épocas de Reagan y se corrigié varios afios
después con larecesion de 90-91, en medio de una situacién mundial distinta ala de ahora. El problema actual
también tiene mucho tiempo en gestacion; laampliacion del déficit en cuenta corriente empez6 en los 90's con
Clintony el déficit fiscal con Bush, apartir de 2001.

Pero se trata de un problema complejo que no sblo tiene que ver con EU. Se trata, bésicamente, de crecientes
desequilibrios entre €l ahorro y lainversion en el mundo, y entre los crecimientos econémicos de |os distintos
paises.

Aungue los mercados por ahora consideran que una solucion rapida al problema es la devaluacion del ddlar,
no queda claro que asi sea. Més bien, pareciera que la devaluacion del dolar es una consecuencia, si no se
hacen cambios a las politicas actuales, y es parte el mecanismo de ajuste, pero no necesariamente es la
solucién alos desequilibrios en el largo plazo.

Recordemos. En la segunda mitad de los 90's, EU experimenté un fuerte crecimiento de la economia, con
grandes ganancias de productividad, gracias a desarrollo de la alta tecnologia. El mercado accionario tuvo un
extraordinario desempefio, |as tasas de interés se mantuvieron a la baja, 1a inflacién y las expectativas de
inflacion también siguieron bajas, y el délar se fortalecié todo el periodo. Aumenté fuertemente la inversion
extranjera en EU, en respuesta a la atractiva tasa de retorno que ofrecian su economia y sus activos
financieros. El crecimiento de la economia y de las utilidades financieras aumentaron la recaudacion del

gobierno y los ingresos superaron a gasto, con lo que se logré un superavit fiscal. La riqueza de las familias
aumento gracias a los mercados, y optaron por incrementar el consumo, bajando su tasa de ahorro. La fuerte
demanda de los consumidores provoco, también, un importante incremento en bs importaciones de otros
paises.

Al mismo tiempo, Japdn siguid con bajo crecimiento econdmico y deflacion. El consumo interno dificilmente
se puede reactivar mientras los precios de bienes y servicios siguen bajando, asi que sigui6 creciendo €l

ahorro. La mayor parte del crecimiento, entonces proviene de las exportaciones y, para protegerlas, el

gobierno adoptd medidas para evitar que el yen serevaluara.

Europa, mientras tanto, siguié avanzando lentamente en la consolidacién de la unién econdmica para
introducir al euro como moneda comin en 1999 y en circulacion en 2001. Esto significé absorber capacidad
laboral de los paises menos avanzados y politicas restrictivas en varios miembros para alcanzar |os parametros
de inflacion, deuday déficit fiscal acordados. Pero la economia europea no es tan flexible como la de EU: los
sistemas de seguridad socia - retiro y salud - son una fuerte carga para los gobiernos; el mercado laboral
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sindicalizado es muy poderoso y muy rigido, restando margen de maniobra a las empresas y aumentando €l
desempleo. Las reglas de la Unién Monetaria no permiten la ampliacion de los déficit fiscales que, de por si
estéan arriba de lo estipulado, de manera que los gobiernos no pueden aumentar su gasto; y € desempleo
impide la reactivacion del consumo.

En Europa, también, lamayor parte del crecimiento se debi6 a exportaciones, que permanecieron competitivas
porque el euro se devalué contrael délar hasta 2002.

En 97 y 98, Asia y Rusia vivieron etapas de crisis. El crecimiento, sobre todo de Asia, disminuy6 por la
devaluacion de sus monedas, pero se recuperaron rapidamente gracias a exportaciones. China, por su lado,
mantuvo su monedafija contrael dolar, empez6 aintroducir reformas que la encaminaran hacia una economia
de mercado y fue ganando terreno en las exportaciones.

Total, llegamos a afio 2000 en una situacion peculiar:

EU era el Unico pais con consumo fuerte y compraba las exportaciones de los demés. Las exportaciones
americanas no podian crecer a mismo ritmo porque |os otros paises apenas estaban creciendo. El déficit en la
balanza comercial, en consecuencia, crecio sin parar.

EU era e pais con mayor crecimiento y, por lo tanto, e mas atractivo para la inversion. Los bancos
americanos y las empresas de tecnologia fueron blancos de adquisicion para los capitales europeos y
japoneses. Para invertir en los mercados financieros de EU, todos compraban délares y el délar se fortalecio.
Los ddlares que ingresaban a Japén, China y otros paises asiéticos, producto de sus exportaciones a EU, se
canalizaban alainversién en Bonos del Tesoro y |lastasas de interés seguian bajando.

En EU se acab6 generando una etapa de sobre-inversién que sélo se empezd a corregir al reventar la burbuja
de alta tecnologia en 2000. La recesién que resulté fue muy cortay superficial: llevd a una importante caida
de la inversién fisica de las empresas y pérdida de empleos, pero el consumo se mantuvo creciendo
solidamente.

Este es € origen del déficit en la cuenta corriente de EU. La cuenta corriente se define como la suma de la
balanza de turismo, la balanza de servicios, que incluye remesas y pagos de intereses, y, la mas importante, la
balanza comercial. Esta balanza comercial presenta un déficit porque las importaciones son mayores que las
exportaciones, y es el principal foco de atencién, ya que representa 90% del déficit total de la cuenta corriente.
Y el otro componente deficitario importante es el pago de intereses a todos los tenedores extranjeros de

activos financieros americanos, que como hemos visto son muchos, y que es mayor a lo que los americanos
reciben por susinversiones en el exterior.

Por otro lado, tenemos el déficit fiscal. Laposicion fiscal de un gobierno es el resultado de sus ingresos menos
sus gastos. Clinton generé un superavit que equivale a un ahorro por parte del gobierno. Pero Bush llegé a
poder en enero de 2001, justo en los peores trimestres de la corta recesion. Normamente, durante una
recesion, el gobierno estimula la economia reduciendo 10s impuestos, para generar més gasto e inversion, lo
gue se conoce como una politicaanti-ciclica. Y Bush introdujo recortes aimpuestos.

En septiembre, sucedié el ataque terrorista a Nueva York y se desencaden6 una serie de gastos adicionales del
gobierno en materia de seguridad y para la guerra en Afganistan, buscando a bin Laden. El ataque trastocé la
confianza y los impuestos volvieron a bajar, nuevamente para contrarrestar 10s efectos negativos sobre la
economia.

Finalmente, para principios de 2003 estaban en plenos preparativos para la guerra en Irak, con relativamente
poco apoyo internacional. EU hafinanciado la guerra, la ocupacién y ahora la reconstruccion de Irak.

El resultado de recortes de impuestos, una economia mas lenta, gasto en seguridad y en guerras en Afganistan
e Irak, fue que se acabaron los ahorros de Clinton, y se generé un déficit.

Lateoria econdmica dice que AHORRO = INVERSION. En los Ultimos afios, lainversion en EU ha sido muy
alta; incluye todas las inversiones de familias, empresas y gobierno, y se refleja, junto con el consumo, en el
crecimiento total de la economia. Sin embargo, el ahorro de los propios americanos no alcanza para financiar
lainversion - la tasa de ahorro de las familias esta bajando desde los 80's, y el déficit fiscal significa que el
gobierno ha desahorrado porque ha gastado mas de sus ingresos. Las empresas han reducido su inversion, pero
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también su deuda y normalmente generan sélo poco ahorro. Todo esto quiere decir que el ahorro de otros
paises ha complementado al ahorro interno de EU, para poder financiar lainversion. Y ha ocurrido porque EU
es un destino atractivo para el ahorro del mundo, porque es la economia que mas crece.

Siguiendo con las definiciones de la teoria econdmica, tenemos que la

BALANZA CTA. CTE. = AHORRO EU - INVERSION HJ y que actualmente es negativa porgue el ahorro
doméstico de EU no alcanza. Al faltante se le [lama déficit. Al mismo tiempo, en Europa, Japén y China, €l
ahorro es mayor alainversion, de manera que les sobra ahorro y tienen superavit.

Como deciamos arriba, tenemos, en el fondo, un desequilibrio entre el ahorro y la inversién en el mundo. El
ahorro esta concentrado principalmente en Asia, incluyendo Japén, mientras que la inversion esta concentrada
en EU. Y esto se debe al desequilibrio entre los crecimientos econdémicos: EU crece fuerte y atrae lainversion,
mientras que otras regiones crecen poco y no son tan atractivas para la inversion, por lo que el ahorro que
generan fluye hacia EU.

Esta situacion no puede durar indefinidamente - el mundo entero no puede depender de una sola economia.
Ademas, por el lado de los mercados financieros, los desequilibrios provocan riesgos crecientes. Como dijo
Greenspan apenas la semana pasada, tarde o temprano, los ahorradores dejaran de canalizar su inversion a EU
para evitar € riesgo de concentracion - en palabras de todos los dias, llegara un momento en que los
inversionistas no querran poner todos sus huevos en una sola canasta de dolares.

¢Qué se tiene que hacer?

La forma ideal de reducir los desequilibrios no es desacelerando a EU, sino lograr que otras economias,
principa mente de Europay Japon, empiecen a crecer también por la reactivacion de su consumo interno, y no
s6lo por exportaciones.

Pero esto no es fécil, ni puede ser rapido. Se requieren diversas reformas, dependiendo de los problemas
estructurales de cada pais, para aumentar el empleo y la productividad de las economias, y para incentivar el
consumo 'y lainversion.

¢Qué puede hacer EU?
Ahorro

EU, para empezar, debe aumentar su ahorro interno. Esto provocaria que, al no necesitar tantos recursos del
exterior para financiar su inversion, las tasas de interés bajaran y el ahorro externo buscara otras opciones
atractivas de inversion, en otras economias.

Ahora, el ahorro interno de EU puede aumentar si las familias consumen una menor proporcién de sus
ingresos, si el gobierno reduce su desahorro o déficit fiscal, 0 ambos.

Un mayor ahorro de las familias es muy probable de cualquier manera, pero es un proceso muy lento, que va
de la mano con el crecimiento de los salarios, a menos que el consumo bajara de forma importante. Un
aumento subito del ahorro se daria como resultado de una fuerte pérdida de confianza, y de un entorno de
recesion, que eslo que setrata de evitar.

Parece mas factible, entonces, incrementar el ahorro através de unareduccién del déficit fiscal del gobierno, y
es lo que aconseja Greenspan. La plataforma electoral de Bush incluye lareduccion del déficit fiscal alamitad
en 4 afnos, pero hay muchas dudas de que realmente quiera o lo pueda lograr con las propuestas que se han
hecho hasta ahora.

Precisamente, esta reduccién del déficit fiscal, por e ahorro que representa, es el blanco actua de las
presiones sobre el gobierno de EU por parte de los gobiernos de otros paises y de todos los bancos centrales.
Todos estén gjerciendo presion para que la administracion de Bush haga mayores esfuerzos y proponga
medidas efectivas para su reduccion.

26 de Noviembre 2004 6 ‘



Direccion Ejecutiva de Andlisis Estrategia

JI'BANORTE Grupo Financiero Banorte

Al final, depende del cristal con que se mira. Bush tendra verdaderos incentivos para bajar el dficit, si
empieza a tener problemas para financiarlo. Y por ahora parece dificil que los paises que estan contribuyendo
asu financiamiento dejen de comprar bonos del Tesoro.

Dolar

El déficit comercial, que eslamayor parte de la cuenta corriente, esta sujeto alas fuerzas del mercado através
del délar. Para reducir el déficit comercial, EU tiene que importar menos del extranjero, o exportar mas. En
México conocemos bien este fendmeno. Al devaluar el ddlar, las importaciones se encarecen para los
americanos y baja su demanda; a mismo tiempo, las exportaciones de EU se abaratan, en términos de las
monedas de otros paises, y aumentan. Al reducirse el déficit comercial, se reduce también el de cuenta
corriente, y EU necesita menos recursos del exterior.

Y todo parece mejorar, excepto que estamos hablando de la economia més grande del mundo, y de la moneda
de reserva por excelencia. Bgjar las importaciones significaria una desaceleracion del consumo interno, y una
baja en el crecimiento. Ademas, las menores adquisiciones del exterior provocarian una baja en el crecimiento
de los paises que dependen de lo que le venden a EU y que son Europa, Japén, China, Asia, etc. No parece
buena solucién.

Por otro lado, aumentar significativamente las exportaciones americanas a otros paises no parece factible si €l
crecimiento de las otras economias es bajo.

Finalmente, no todos los paises tienen tipos de cambio libres, como Europa o EU. Jap6n tiene un régimen de
flotacién sucia; es decir, el gobierno japonés interviene en el mercado cambiario, comprando o vendiendo
délares, cuando considera que €l tipo de cambio dafia su economia. Tan sélo en 2003 y principios de 2004, €l
Banco de Japon comprd més de 330 mil millones de ddlares para amortiguar la revaluacion del yen y proteger
sus exportaciones. Y 1o mismo hacen otros paises asi aticos, como Corea.

Otro ejemplo que sobresale es China, que mantiene un tipo de cambio fijo contra el dolar en 8.277 yuanes por
ddélar, y que representa casi €l 10% del comercio total de EU. El délar, contra el yuan, no se devalla, de
manera que no se af ectan |as importaciones o exportaciones entre EU y China.

Para las autoridades chinas es especialmente importante proteger la generacion de empleos en esta etapa de
migracion de la poblacion rural hacia zonas urbanas. Para eso necesitan seguir creciendo, mantener su

competitividad y aumentar sus exportaciones. Segln los expertos, esta es la principal razon por la que €l

gobierno chino ain no flexibiliza el tipo de cambio, a pesar de que sus insumos de materias primas, cotizados
en dolares, seles han encarecido.

La devaluacion de ddlar, en estas circunstancias, se ha concentrado més en los paises con monedas libres,
como Europa, Gran Bretafia, Australia, Canada, etc., que en los paises asiéticos, excepto Japon. Y esto quiere
decir que son |os paises mas af ectados en su comercio internacional .

El gobierno de Bush, mientras tanto, acevera que su politica cambiaria es mantener un délar fuerte, que
corresponda con los fundamentales de su economia, igual que Clinton. Pero no es lo mismo una politica de
ddlar fuerte bgjo Clinton y Robert Rubin como Secretario del Tesoro, que bajo Bush y John Snow en €l
Tesoro. La administracion Bush, siendo Republicana, esta méas preocupada por el sector empresarial que la
administracién Clinton, que era Demdcrata. La percepcion general es que el gobierno actual se siente comodo,
y hastaimpulsa, un délar mas débil que favorezca alas empresas multinacionalesy alas exportaciones de EU.

¢Qué puede pasar?

Los mercados estan muy rerviosos porgque consideran el riesgo de una crisis de confianza en EU. Esto
implicaria una salida masiva de recursos de EU que se reflgjaria en una devaluacion abrupta y severa, un

26 de Noviembre 2004 7 ‘



Direccion Ejecutiva de Andlisis Estrategia

JI'BANORTE Grupo Financiero Banorte

disparo en las tasas de interés, y un desplome de la bolsa. Llevaria a una recesién en EU, que arrastraria al
resto del mundo. Sin embargo, no consideramos que |a probabilidad de este escenario sea alta

Otra posibilidad es un acuerdo internacional entre los paises del G7 - EU, Gran Bretafia, Canada, Alemania,
Francia, Italia (Union Europea) y Japdn - para comprometerse a avanzar en las reformas estructurales de cada
uno, y negociar con Chinalaflexibilizacién de su moneda, al tiempo que todos intervienen, conjuntamente, en
los mercados cambiario y de tasas. Un acuerdo conducente a un re-equilibrio de la economia mundial.

Un compromiso asi no parece muy probable en el corto plazo, sobre todo si vemos declaraciones de
autoridades de distintos paises culpandose mutuamente. Sin embargo, si es factible en la medida en que los
mercados financieros empezaran a dar sefiales de una crisis, quiza para abril de 2005, cuando se llevan a cabo
las reuniones anuales del FMI, del Banco Mundial y del G7.

También, puede surgir alguna otra cosa que ocupe la atencion de los inversionistas, como sucedié con €
petroleo, y que poco a poco se vayan absorbiendo los desequilibrios.

Finalmente, lo que no parece que suceda es que, s6lo como consecuencia de la devaluacion del dolar, se pueda
lograr un mayor crecimiento en Europay Japdn, y unareasignacion del ahorroy lainversion.

Conclusion

Por lo pronto, lo que queda claro es que la preocupacion principal de los mercados ahora es el dolar, y es una
preocupacioén creciente. La sensibilidad de los mercados es cada vez mayor a todo |o que tenga que ver con el
temay hoy mismo, viernes, lo pudimos vivir: en China, un periédico publico declaraciones de una persona del
banco central diciendo que China esta dejando de comprar Bonos del Tesoro y provocd un huevo maximo en
el euroy yen, y un brinco en la tasa de los Bonos de 4.17% a 4.25%. La noticia evidentemente estaba mal, y
después se desmintio, pero |os precios ya no regresaron.

Otra cosa que queda clara es que, a la larga, EU sale perdiendo s6lo en €l caso de una crisis extrema, y pierde
junto con todos losdemas. De otra manera, la devaluacion beneficia a su economiay alas empresas, con o sin
un acuerdo internacional, y los demés de todas maneras pierden.

Pero, mientras son peras 0 son manzanas, debemos tener precaucion. La volatilidad puede aumentar aln més.
Lastasas en EU estan al alza, y el riesgo es que los nervios o la especulacion las suban fuerte y de repente. La

bol sa tiene buena perspectiva mientras no haya crisis, pero estara sujetaalos movimientos del délar y las tasas
y puede corregir.

Y México no se mantendra afuera del vendaval. Las tasas en México también seguiran al alza, por lainflacion

interna'y por las de EU, y nuestra bolsa, que ha tenido un comportamiento excepcional, es mas vulnerable a
unacorreccion importante.

Para las carteras de deuda, seguimos recomendando venta de los papeles de plazos largos, y concentrar la
inversion en instrumentos de corto plazo.

Dado €l nerviosismo que acabamos de describir, por segunda semana consecutiva, cambiamos nuestra
recomendacion para las carteras de renta variable. Consideramos prudente reducir las posiciones en acciones
de 70% a 50% en total. Hasta ahora, las bolsas no se han deteriorado en respuesta al délar y las tasas pero, a
juzgar por la historia, sera cuestién de tiempo. Mientras tanto, aprovechando los buenos precios, podemos
reducir poco a poco. En acciones mexicanas, recomendamos llegar al 40% y otro a 10% en acciones de EU,
para sumar 50%.

P. Berry

Comentario Econdmico Internacional
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Europa

En fechas recientes, € crecimiento econdmrico de la regién
ha decepcionado tanto a analistas como a los propios
gobiernos.

Durante el tercer trimestre del afio, el PIB en la zona euro
crecio en 0.3% comparado con el trimestre previo, mientras
que e segundo trimestre crecio en 0.5% y en el primer
trimestre, 0.7%. En términos anuales, el crecimiento
econdmico se ubica en 1.9% ligeramente por abajo del 2.0%
del trimestre previo.

Tasa de Crecimiento Econémico en la Zona Euro al
tercer trimestre del afio (2000-2004)
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Hay que recordar que antes del 2004 la economia se
encontraba creciendo a tasas negativas en términos anuales,
de manera que los datos de principios del afio, asi como la
mejoria en el crecimiento de los Estados Unidos y de la
economia global, generaron expectativas positivas para todo
el afo. Sin embargo, con los Ultimos datos econémicos
publicados, los analistas han comenzado a baar las
expectativas de crecimiento tanto para este afio como para el
préximo.

Un claro ejemplo de lo que esta pasando en la regién es
Alemania, donde el Instituto IFO publicé esta semana, su
indice sobre el clima empresarial para el mes de noviembre,
mostrando un deterioro general en las expectativas
empresariales de préacticamente todos los sectores del pais.
En general los resultados del reporte fueron los siguientes:

- El indice total cay6 de 95.3 (octubre) a 94.1, después de
gue en meses anteriores se habia mantenido en niveles
alrededor de 95.

- Las expectativas para los préximos 6 meses se
deterioraron.

- Lasituacién actual fue calificada como més desfavorable.

Ademés de los elementos estructurales, una mala noticia
adicional ha sido laimportante apreciacion del euro frente al
ddlar, pues la cotizacion ha llegado a niveles maximos de
1.33 ddlares por euro. La principal preocupacion es el efecto
que podria tener el tipo de cambio sobre la demanda por
exportaciones, y sobre los proyectos de inversion de las
empresas.

Cotizacion histérica del Euro, expresada en Dolares
por Euro (2000-2004)
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El Banco Central Europeo (BCE) ha expresado ya su
preocupacion sobre el fortalecimiento de la moneda
regional. Miembros de dicha institucion han hecho
declaraciones que expresan su descontento con |os recientes
movimientos de esta moneda y han sefialado que con esto,
las perspectivas de crecimiento para lo que resta del afio
contintian deteriordndose. De hecho, afinales e la semanael
presidente del BCE, Jean Claude Trichet, volvié a declarar
en un seminario, que los movimientos registrados en el euro
son indeseables y que ademas considera muy importante
gue los Estados Unidos continden con una politica de dolar
fuerte.

De hecho, esto ha generado especulacion sobre las posibles
medidas que podria tomar el BCE s € euro continuara
deteriorandose: por un lado, se habla de que el BCE podria
intervenir en el mercado cambiario; y otra posibilidad es
que € BCE comience a bajar la tasa de interés de
referencia, que actuamente se encuentra en 2.0%. Dado
que la actividad econdémica no estd presentando tasas
importantes de crecimiento y los niveles de inflacién en la
zona se mantienen relativamente estables, no se descarta
esta posibilidad. Sin embargo, antes de llevar a cabo este
movimiento en la tasa de referencia, el BCE esperara a que
seainminente la desacel eracion de la economia.

C. Pereda

Comentario Econdmico Nacional
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Inflaciéon

Durante la primera quincena de noviembre la inflacion se
situé en 0.64%, por arriba de nuestra estimacion y la del
consenso, ubicandose en términos anuales en 5.37%, por
abagjo del 5.40% registrado en octubre. El alza en precios fue
producto de un incremento de 0.15% en el componente
subyacente y de 1.68% en el no subyacente, con lo que en
términos anuales estos subindices se ubican en 3.84% y
8.68%, respectivamente.

Inflacion Subyacentey No Subyacente
(Ultimos 12 meses)
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El subindice que mide la inflacion subyacente se ha
caracterizado alo largo del afio por unatendencia ala bajaen
€l componente de servicios, mientras que €l de mercancias ha
registrado unatendencia al alza
I nflacion Subyacente
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Por su parte, el componente no subyacente ha mostrado a lo
largo del afio unaclaratendenciaal alza. Durante |os primeros
quince dias de noviembre se vio afectado por el alza
estacional de las tarifas eléctricas debido a la terminacion del
subsidio que se otorga a algunas ciudades durante la
temporada cdlida. Asi, los precios administrados vy
concertados aumentaron 2.96% en ese periodo. Los precios de
los productos agropecuarios, por su parte, subieron 0.27%.

Después de este dato, nuestra estimacion para la inflacion
de noviembre es 0.79%, y esperamos que la inflacion
durante el 2004 sea de 5.35%.

Con la publicacion del dato continud el deterioro en el
balance de riesgos de la inflacién. La estimacion del
consenso para € 2004 pasd de 5.29% a 5.35%, segun la
encuesta que levanta INFOSEL de forma semanal, mientras
gue ladel 2005 aumento de 4.19% a 4.21%.

Expectativa I nflacién 2005
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Ante & complicado escenario de inflacién, el Banco de
México decidio incrementar €l “corto” en 6 millones de

pesos.

En su comunicado explicé que el balance de riesgos seha
deteriorado en los Ultimos meses, resaltando:

= La inflacion de los Ultimos tres meses ha sido
sorpresivamente alta debido a las alzas de ciertos
productos  agropecuarios, consecuencia de
problemas especificos de oferta.

= La inflacién subyacente, especificamente la del
grupo de alimentos dentro del subindice de precios
de las mercancias, ha seguido presionada debido a
lafuerte demanda mundial de estos productos.

= Las expectativas correspondientes a la inflacion de
mediano y largo plazo se han incrementado en las
Ultimas semanas.

El Banco Central volvié a destacar que las perturbaciones
de oferta que han afectado la inflacion son de caracter
transitorio y que se deben en gran medida al aumento de las
cotizaciones internacionales de diversas materias primas.

Sin embargo, resaltaron que es necesario evitar que esto

contamine las negociaciones salariales (o que hasta ahora
no ha ocurrido) y el proceso de determinacion de precios,
con €l fin de restablecer la trayectoria de la inflacion hacia
lameta del 3.0%.

26 de Noviembre 2004 10
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Debido a lo anterior, 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.

Después de la decisiéon del Banco Central de incrementar el
“corto” en 6 millones de pesos, €l fondeo debera alcanzar
niveles de 8.25%. Hacia adelante, esperamos gjustes
adicionales, ya que ante el alza en la tasa de referencia de
25pb que esperamos en la reunion del Fed el 14 de diciembre,
y debido a que el Banco de México mantuvo la frase pidiendo
gjustes en las tasas internas ante el alza en las tasas de Estados
Unidos, el fondeo estaria cerrando el afio en 8.50%.

Balanza de Pagos

Durante el tercer trimestre del afio se registré un dficit de
2,100 millones de ddlares en la cuenta corriente, e cua fue
producto de un déficit de 2,002 md en la balanza comercial,
de un saldo negativo de 1,547 md en la cuenta de servicios no
factoriales y un déficit de 3,217 md en los servicios
factoriales, mientras que la cuenta de transferencias registré
un superavit de 4,666 md. Dentro de estas Ultimas destaca la
entrada de flujos por concepto de remesas familiares que
nuevamente alcanzara un nivel récord durante este afio.

Teniendo en cuenta que la entrada de Inversion Extranjera
Directa (IED) durante el tercer trimestre del afio fue de 2,598
millones de dolares, se puede ver que la entrada de flujos de
largo plazo cubre 1.24 veces el déficit en cuenta corriente. En
el periodo de enero a septiembre la IED alcanz6 un monto de
13,601 millones de délares con lo que cubre 3.3 veces €l
déficit de la cuenta corriente acumulado durante ese periodo.

Al interior de la cuenta corriente destaca la entrada de
recursos por remesas familiares, monto que en el tercer
trimestre del afio alcanzé un saldo de 4,541 md. Asi, en los
primeros nueve meses del afio la entrada de flujos por este
concepto fue de 12,419 md, lo que implica un incremento de
23.8% respecto a monto registrado durante el mismo periodo
del afio anterior. Destaca que en el periodo de enero a
septiembre los flujos provenientes de remesas fueron
equivalentes al 81% de los recursos que provienen de las
exportaciones de petrdleo crudo.

Por otro lado, a interior también de la cuenta corriente, la
balanza comercial registré un déficit de 2,002 millones de
délares durante los primeros nueve meses del afio. Este saldo
fue producto de unatasa anual de crecimiento de 14.9% en las
exportaciones, donde las exportaciones petroleras registraron
un incremento de 23.6% durante los primeros nueve meses
del afio, mientras que las no petroleras o hicieron en 13.7%.
Mientras que el crecimiento de las importaciones fue de
14.8% durante ese periodo.

Remesas
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Con lainformacion que ya tenemos de la balanza comercial
de octubre, se puede ver que las exportaciones petroleras
mantienen su dinamismo, registrando una tasa anual de
crecimiento de 64.3%, mientras que las no petroleras
tuvieron un mes de menor dinamismo respecto al observado
los primeros nueve meses del afno.

Exportaciones Petroleras
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Las exportaciones no petroleras registraron durante el
décimo mes del afio una tasa anual de crecimiento de 5.9%.
A su interior, las exportaciones manufactureras aumentaron
5.6%, producto de un incremento de 6.5% en las
provenientes de empresas maguiladoras, mientras que las
del resto de las empresas manufactureras crecieron 4.6%.
Estas cifras apuntan a un crecimiento menos dinamico de la
produccion industrial en octubre, después de dos meses
consecutivos de tasas de crecimiento anuales por encima
del 5.0%. Esperamos, sin embargo, que € sector industrial
sigacreciendo alavez que las perspectivas en este sector en
Estados Unidos siguen siendo positivas.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 26 de Noviembre de 2004
2001 2002 2003 2004
\Y Anual 1l i \Y Anual | 1l 11 I\ Anual | 11 11

PIB Real (mdp de 1993) 1,626,989 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

Variacién % anual -1.3 -0.1 1.9 1.6 1.9 0.7 25 0.1 0.6 20 13 37 3.9 4.4
Balanza de Pagos (mdd)

Cuenta Corriente -6.224.1 -18.169.¢ -2.733.3 -3.130.2 -4.624.3 -13.7720 -1.961.5 -1.589.9 -2.114.3 -3.270.3 -8.936.1 -1.775.2 -498.5 Nov 29

Cuenta de Capital 8,028.7 25,676.2  3,229.4 5,944.1 7,064.7 22570.0 6,162.3 3,701.€ -57.8  7,843.5 17,649.6 4,749.9 154.5

2001 2002 2003 2004
Dic Dic Nov Dic Ene Feb Mar Apr May Jun Jul Ago Sep Oct

Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 1.5 -0.5 24 0.6 25 6.5 3.9 23 54 39 52 55 Dic 13
IGAE (var.% anual)) -2.0C 2.86 2.04 3.91 2.23 3.39 5.53 3.95 3.1¢9 520 3.37 5.37 4.44
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -4.8 33 47 0.6 15 115 6.0 74 114 72 12.6 11.1 Nov25
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 -1.4 55 4.1 3.0 4.2 3.7 3.1 3.6 24 4.8 4.2 8.2
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 8.8 54 8.8 13.4 4.1 9.3 8.8 8.3 9.9 8.0 12.0 15.0
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672 108.836 108.563 108.737 109.022 109.695 110.602 111.368

Variacién % mensual 0.14 0.44 0.83 043 0.62 0.60 0.34 0.15 -0.25 0.16 0.26 0.62 0.83 0.69

Variacioén % anual 4.4C 5.7C 3.98 3.98 4.20 4.53 4.23 4.21 4.29 4.37 4.49 4.82 5.06 5.40

Acumulado 4.4C 5.7 353 3.98 0.62 122 157 1.72 1.46 1.63 1.89 252 3.37 4.09
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 98.897 100.000 100.410 101.970 103.549 105.087 105.764 105.841 106.272 107.095 107.721 108.504

Variacién % mensual -0.3C 1.3C 0.83 111 0.41 1.55 1.55 1.49 0.64 0.07 041 0.77 0.58 0.73

Variacién % anual 1.3C 9.23 6.95 6.76 5.75 5.87 7.21 10.07 11.25 10.39 10.54 10.89 11.02 10.63

Acumulado 1.3C 9.23 5.58 6.76 0.41 1.97 3.55 5.09 5.76 5.84 6.27 7.10 7.72 8.50
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 11.1145 11.2629 10.9308 11.0128 10.9984 11.2535 11.5119 11.3790 11.4735 11.3957 11.4858 11.3872
Délar 48 horas (spot) */ 9.160¢ 10.235¢ 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294 11.0153 11.2801 11.518€ 11.3958 11.4634 11.3923 11.4865 11.3948
Cetes 28 dias (%) */ 6.29 6.88 4.99 6.06 4.95 5.57 6.28 5.9¢8 6.59 6.57 6.81 7.21 7.36 7.76
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 7.27 523 6.18 511 5.63 6.21 5.96 7.08 7.26 7.30 7.50 7.75 8.11
CPP (%) 5.81 5.13 348 391 3.67 3.64 4.19 4.12 4.3C 441 459 4.77 5.03 5.26
IPyC (BMV. 6,372.26 6,127.0¢ 855448 8,795.28 9.428.77 9,991.80 10,517.50 9,948.12 10,036.29 10,281.82 10,116.39 10,264.32 10,957.37 11,564.35
Tasa de Desempleo 2.46 2.12 3.80 2.96 3.81 3.92 3.86 3.58 3.48 3.78 3.75 4.35 4.01 3.60
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.0 143 15.0 13.1 13.3 12.4 121 12.3 16.2 16.3 14.3 17.6  Nov 30

Mla (var.% anual) 214 12.5 142 135 13.7 14.3 13.2 141 15.5 18.0 16.3 155 16.3

M4a (var.% anual) 154 10.6 123 128 115 12,0 142 138 12.C 133 117 118 13.0
Balanza comercial (mdd) -1,338.3 -1,201.7 -814.4  -1,224.2 -192.9 -52.5 -177.7 -480.4 32.6 -483.4 -887.6 -639.5 -474.9 -553.3
Exportaciones (mdd) 12,1247 13,378.€ 138788 14,8410 12,679.5 14,0235 165915 14,9443 16,094.¢ 165376 149604 16,961.4 16,280.1 16,970.6
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,580.2 14,693.2 16,0652 12,872.5 14,076.0 16,769.2 15424.7 16,062.2 17,021.0 15.848.0 17,601.0 16,755.0 17,523.9
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 47,984 55396 57,435 58,742 59,151 59,049 58,394 58,788 59,128 57,827 58,248 57,615 58,137

*/ 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 V ARIABLES ECONOMICAS al 26 de Noviembre de 2004
2001 2002 2003 2004
\Y Anual 1l I} \Y Anual | 1l 111 [\ Anual | 11 111
PIB Real (mmd de 1996) 9,910.0 9,890.7 10,0526 10,117.3 10,1359 10,0748 10,1844 10,2874 10,472.8 10/580.7 10,381.3 10,697.5 10,784.7 10,883.4
Variacién % 1.6 0.5 24 26 0.7 2.2 1.9 4.1 74 4.2 31 45 3.3 3.7
Consumo (mmd de 1996) 7.017.€ 6.910.4 7.099.2 7.149.9 7.194.6 71234 7.2422 7.311.4 7.401.7 7.466.8 7.355.6 7.543.0 7.5724 7.658.9
Variacion % 7.0 2.5 28 29 25 3.4 2.7 3.9 50 3.6 31 41 1.6 4.6
Costos Laborales (variacién %) -3.4 1.8 0.9 -34 0.1 -25 13 -1.7 -4.3 19 -0.8 12 0.3
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 1.0 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 11 0.9  Nov 30
2001 2002 2003 2004
Dic Dic Nov Dic Ene Feb Mar Apr May Jun Jul Ago Sep Oct
Indicadores Lideres (% mensual) 1.2 0.1 03 03 03 0.0 0.8 0.1 05 -0.1 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3
NAPM (indice) 47.3 53.3 613 634 63.6 61.4 62.5 62.4 62.8 61.1 62.0 59.0 585 56.8
Produccién Industrial (% mensual) -0.2 -0.5 1.0 0.2 0.6 0.8 -0.1 0.5 0.8 -0.3 0.7 -0.1 0.1 0.7
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 15 12 0.2 0.5 1.0 2.1 -0.8 14 -0.7 1.0 -0.3 1.6 0.2
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 184.2 184.6 185.5 186.1 187.0 187.4 188.5 189.1 188.9 189.1 189.4 190.6
Variacién % mensual -0.1 0.1 -0.2 0.2 05 0.3 0.5 0.2 0.6 03 -0.1 0.1 0.2 0.6
Variacion % anual 1.5 2.4 15 16 18 1.6 1.7 2.3 3.0 32 29 26 25 3.2
CORE 188.3 192.2 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5 197.1 197.4 197.6 197.8 198.0 198.6 199.0
Variacion % mensual 0.1 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2
Variacién % anual 2.7 2.1 14 14 15 1.6 1.9 2.1 21 21 20 20 2.2 2.2
Precios Productor Total 137.8 139.5 144.8 145.1 146.0 146.1 147.0 148.0 148.9 148.6 148.7 148.6 148.7 151.3
Variacién % mensual -0.4 -0.3 -0.1 0.2 0.6 0.1 0.6 0.7 0.6 -0.2 01 -0.1 0.1 1.7
Variacion % anual -1.7 1.2 35 4.0 33 2.2 1.5 3.8 4.8 40 4.0 33 3.2 4.4
CORE 150.4 149.6 151.0 151.0 151.4 151.3 151.7 151.9 152.2 152.7 153.0 152.8 153.3 153.7
Variacién % mensual 0.2 -0.6 0.0 -0.1 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.3 0.2 -0.1 0.3 0.3
Variacién % anual 0.9 -0.5 0.4 0.9 0.9 0.9 0.5 1.3 14 1.8 1.9 1.6 1.9 1.7
Libor 3 meses 1.93 1.41 117 117 1.13 112 111 1.14 1.32 161 1.70 1.80 2.02 2.17
TBs 3 meses 1.72 1.21 0.95 0.91 0.90 0.94 0.95 0.96 1.04 129 1.36 1.50 1.68 1.79
Bonos 10 afios 5.09 4.03 4.30 4.27 4.15 4.08 3.83 4.35 4.72 4.73 4.50 4.28 4.13 4.10
Bonos 30 afios 5.48 5.08 522 518 5.08 5.02 4.83 5.23 5.34 529 520 4.93 4.89 4.79
Fondos Federales 1.82 1.24 1.00 0.98 1.00 1.01 1.00 1.0C 1.00 1.03 1.26 143 161 1.76
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 9,782.46 10,453.92 10,488.15 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
Nasdaq 1,950.4C 1,335.4¢ 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82 1,994.22 1,920.1f 1,986.74 2,047.79 1,887.36 1,838.10 1,896.84 1,974.99
Standard & Poor's 500 1,148.0¢ 879.82 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94 1,126.21 1,107.24 1,120.6¢ 1,140.75 1,101.72 1,104.24 1,114.58 1,130.20
Euro (dls. por Euro) 0.890¢ 0.9526 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497 1.2320 1.197€ 1.2181 1.2199 1.2056 1.2177 1.2438 1.2794
Yen por délar 131.63 118.74 109.62 107.28 105.78 109.00 104.25 110.51 109.4C 108.79 111.41 109.24 110.02 105.99
Salario por Hora (dls.) 14.73 15.18 15.46 15.47 15.49 15.52 15.55 15.59 15.63 15.66 15.71 15.75 15.78 15.83

R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion: Noviembre — Diciembre 2004

Meéxico

22 Noviembre

~ 23 Noviembre

_ 24 Noviembre

25 Noviembre

26 Noviembre

Balanza Comercial
Preliminar (Oct.)
Cuenta Corriente (3T.)

Ventas al Menudeo
(Sep.)
Inflacion 12 Q. (Nov.)

Reunioén Politica
Monetaria

29 Noviembre

6 Diciembre

30 Noviembre
Déficit Publico (Oct.)

1 Diciembre

2 Diciembre

(Nov)

Confianza Consumidor

3 Diciembre

7 Diciembre

Inversion Fija Bruta
(Sep.)

8 Diciembre

9 Diciembre

Balanza Comercial
Final (Oct.)
Inflacion (Nov.)

10 Diciembre

Reunion Politica
Monetaria

13 Diciembre

Produccion Industrial
(Oct)

14 Diciembre

15 Diciembre

Oferta y Demanda
Agregada (3er. Trim.)

16 Diciembre

17 Diciembre

Estados Unidos

22 Noviembre

29 Noviembre

23 Noviembre

Venta de Casas
Existentes (Oct.)

30 Noviembre

24 Noviembre
Ordenes de Bienes
Duraderos (Oct.)
Confianza
Consumidor (UM

1 Diciembre

| 25 Noviembre

2 Diciembre

26 Noviembre

3 Diciembre

PIB Anualizado
Preliminar (3er. Trim.)
Consumo Personal
(3er. Trim.)

Confianza Consumidor
(Nov.)

Chicago PMI (Nov.

Ingreso Personal
(Oct.)

Gasto Personal (Oct.)
ISM Manufacturero
(Nov.)

Beige Book

PCE (Oct.

Ordenes de Fabricas
(Oct)

Reporte de Empleo
(Nov.)

ISM no Manufacturero
(Nov.)

6 Diciembre

7 Diciembre
Productividad (3er.
Trim. Final)

Costos Laborales (3er.
Trim. Final)

8 Diciembre

9 Diciembre

Indice Precios de
Importaciones ((Nov.)
Inventarios (Oct.)

10 Diciembre
Precios al Productor
PPI (Nov.)

Confianza
Consumidor (UM. Dic.
Preliminar

13 Diciembre
Ventas al Menudeo
(Nov.)

Inventarios Empresas
(Oct)

14 Diciembre

Balanza Comercial
(Oct.)

Produccién Industrial
(Nov.)

Capacidad Utilizada
(Nov.)

Junta Fed

15 Diciembre

Empire Manufac.
(Dic.)

16 Diciembre

Cuenta Corriente (3er.
Trim.)

Philadelphia Fed (Dic.)
Inicio de Nuevas Casas
(Nov.)

17 Diciembre
Indice de Precios al
Consumidor (Nov.)

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 billetesy monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior

26 de Noviembre 2004
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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 451.95 447.05 426.85 406.55 388.75 396.65
Plata Nueva York 7.61 7.62 7.28 6.65 6.06 5.38
Cobre (Dls. xTon.) 148.85 148.20 128.65 125.15 123.25 90.70
Zinc (DIs. x Ton.) 1,149.00 1,136.00 1,005.00 966.00 1,055.50 907.50
Petréleo
Brent Ligero 42.92 42.65 50.88 46.66 37.48 29.47
West Texas Intermediate 49.26 48.44 55.17 43.10 40.70 30.41
Olmeca 45.31 44.56 52.12 41.10 39.08 28.69
Istmo 42.53 41.75 49.34 39.09 38.13 27.87
Maya 30.52 29.68 40.59 30.82 33.35 23.39
Mezcla 35.81 32.30 41.67 31.87 32.84 24.68
Tasas de Interés
Prime Rate 5.000 5.000 4.750 4.500 4.000 4.000
Libor 3 meses 2.400 2.345 2.119 1.781 1.300 1.170
Libor 6 meses 2.630 2.550 2.240 1.990 1.588 1.230
Cds. 30 dias 2.180 2.090 1.920 1.590 1.050 1.060
Cds. 90 dias 2.360 2.300 2.070 1.750 1.230 1.100
Cds. 180 dias 2.570 2.510 2.190 1.950 1.520 1.170
Treasury Bills 3 meses 2.191 2.130 1.905 1.537 1.070 0.927
Treasury Bills 6 meses 2.390 2.348 2.090 1.769 1.378 1.032
Treasury Bonds 2 afios 3.029 2.917 2.525 2.472 2.442 1.924
Treasury Bonds 5 afios 3.632 3.565 3.265 3.403 3.788 3.258
Treasury Bonds 10 afios 4,238 4.204 3.999 4.209 4.655 4.246
Treasury Bonds 30 afios 4.888 4.884 4.773 5.008 5.364 5.069
Tasa de Descuento 3.000 3.000 2.750 2.500 2.000 2.000
Fondos Federales 2.000 2.000 1.750 1.500 1.000 1.000
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 152.570 152.845 151.227 148.479 138.897 143.441
Argentina
Par 55.750 56.661 53.634 51.028 51.763 47.958
Descuento 54.670 55.338 53.344 51.500 51.917 48.500
Brasil
Par 90.000 90.200 88.563 84.392 75.444 84.438
Descuento 88.690 88.738 87.125 84.523 76.958 83.938
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dIs. x euros) 1.3294 1.3023 1.2769 1.2102 1.2106 1.1941
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8941 1.8574 1.8347 1.7965 1.8140 1.7124
Délar Canadiense 1.1760 1.1944 1.2250 1.3072 1.3707 1.3040
Franco Suizo 1.1391 1.1617 1.2012 1.2726 1.2720 1.2922
Yen Japonés 102.57 103.10 106.73 109.69 111.93 109.08
Futuros - Nueva York ENE/05 FEB/05 MAR/05
Oro 450.40 451.50 452.60
Plata 7.79 7.80 7.81
Crudo Ligero 49.60 49.65 49.70
Peso Chicago 0.088025 0.087650 0.087150

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre  1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1 Afio
EMERGENTES IPyC 12,076.08 2.00 6.48 18.41  20.01  37.30  44.01
ALFA A 57.210  11.28  31.85 56.53  50.08  86.26  85.98
Indice var. % - DlIs AMX L 25.400 3.17 722 31.33 25.06 64.29  78.62
Local 1Sem. Acum. ARA * 33.000 -0.45 7.07 6.62 436  18.19 2355
ARCA * 20.940 -1.23  -2.65 2.60 0.24  -2.60  -5.89
COREA (KOSPI) 858.12 1.08 20.57 ASURB 29.500 2.79 1434 23.33 37.15 49.75  53.65
HONG KONG (HANG SENG) 13,895.03 0.76 10.35 BIMBO A 27.480 0.51 8.06 13.09  19.32  30.30  43.95
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 908.78 1.31 14.45 CEL * 22.300 -0.71  16.45 18.30  54.97 6.70 4.21
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,028.43 0.18 19.58 CEMEX CPO 71.870 2.41 8.73  10.26 8.58  22.33  26.53
ARGENTINA (MERVAL) 1,183.16 -5.53 9.95 CIEB 30.250  11.42 13.72 31,52  27.64  42.09  51.25
BRASIL (BOVESPA) 24,997.82 5.76 18.76 COLLADO * 14.700 -2.00  -2.00 41.48  47.00 137.10 137.10
CHILE (CIGP) 8,927.04 2.53 23.13 COMERCI UBC 12.700 -2.91 1.03 2,92  -451 1239 2212
MEXICO (IPC-DLS.) 1,071.62 3.12 37.14 CONTAL * 18.650 4.78 6.57 11.14 3.44  -1.84 13.72
CYDSASA A 4.210 1.45 7.95  16.94 7.67  40.33  44.67
DESC B 3.020 -1.31 163 -7.65 -12.21 -21.96 -13.96
ELEKTRA* 98.500 5.35 6.19 32.77 64.08 6555 77.35
FEMSA UBD 52.110 1.92 3.19 6.56 430  25.63  34.03
MULTIPLOS GCARSO Al 56.690 -0.53 4.31 8.23  29.43 4352  53.26
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC* 22.700 0.89 2,25 22.04  24.38 75.43  81.60
Actual GEOB 20.860 251 20.23  40.38  41.90 82.12  83.53
(e) Oct/04 Dic/03 GIGANTE * 7.500 -5.30 0.00 3.45 3.45  25.00 2521
GISSA * 18.500 1.37 0.54 0.00  -3.90 1.09 1.59
COREA 9.3 9.0 11.4 GMEXICO B 54.360 2.59 9.93 3376 6131  88.55 174.55
HONG KONG 20.1 18.9 14.9 GMODELO C 29.580 1.96 1.30 8.27 4.45 9.68 9.92
MALASIA 16.5 15.6 13.2 GRUMA B 22.990 0.17 0.61 19.74 19.24  50.26  61.90
SINGAPUR 15.2 14.8 21.1 GSANBOR B-1 17.650 -1.40  -3.02 -5.11  -6.86  -0.28  10.66
ARGENTINA 410.5 446.6 -10.9 HILASAL A 1.000 0.00  -9.09 1.01 0.00 13.64  19.05
BRASIL 10.8 10.0 11.2 HYLSAMX B 33.720  20.00 31.00 8527 110.75 397.35 380.34
CHILE 26.1 25.7 17.2 HYLSAMX L 33.900  21.51  31.80 87.29
MEXICO 17.8 17.0 14.1 ICA* 4.000 076  -0.99 20.12 11.42 53.85 5564
IMSA UBC 30.000 3.81 13.21 10.29  25.00 11.52  53.85
KIMBER A 36.800 422 1051 21.65 2432  27.78  31.90
KOF L 24.400 -1.81 7.25 8.64  -2.94 1.67 8.44
MASECA B 5.450 1.87 2.83 9.00 5.83  13.54  17.97
NAFTRAC 02 12.060 1.69 6.35 18.35  20.24  37.05  44.60
MERCADOS PENOLES * 59.270 0.46 1551 24.41 3510 16.65 88.16
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 10.000 1.01 1111  69.49  99.20 233.33 237.84
SAVIA A 1.190 -2.46  -56.73 -44.13 -51.82 -29.17  41.05
Indice Var. % - Dls SORIANA B 39.010 1.32  -0.18 18.21  12.45 57.17  59.22
Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 18.390 -0.49 3.90 9.40 10.38  17.28  16.32
TELMEX L 19.800 -1.20 2.01 7.14 3.99 6.45 6.05
CANADA (COMPOSITE) 9,057.97 2.63 21.45 TLEVISA CPO 34.860 425 11.98 28.78 43.16 5556  51.96
EUA (DOW JONES) 10,522.23 0.62 0.65 TVAZTCA CPO 7.600 5.26 6.59 1533 27.09  18.75  26.88
JAPON (NIKKEI) 10,833.75 -1.77 6.20 URBI * 45.800 0.00 10.41 26.52  32.45
INGLATERRA (FT-100) 4,741.50 1.52 12.35 VALLE B 14.800 1.93 6.47  -6.27 -24.80 5.71 3.14
ALEMANIA (DAX-30) 4,154.27 -1.56 -0.85 VITRO A 10.430 3.27 1.46 3.78 -1235  -578  -2.98
FRANCIA (CAC-40) 3,782.20 -2.44 0.60 WALMEX V 39.100 1.64 3.99 9.59 12.23  22.07  23.07
ESPANA (IBEX-35) 8,739.20 -0.73 6.89 GFINBUR O 20.980 1.45 6.23 25.78  36.50 72,53  78.25
GFNORTE O 60.000 2.81 11.05 36.30 53.81 53.85 66.76
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 24-Nov
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont  Total 1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1Afio
KIMBER A 37.18 59.15  -0.01  -0.16  -0.18  -1.21 0.45
Actual Oct/04 Dic/03 ALFA A 28.83  32.56 0.00 5.23 7.50 2.89 3.81
TMM A 85.16 6.06 0.00 0.08 032  -1.16  -0.88
CANADA 18.3 17.9 19.4 VITRO * 8.58 1.05 0.48 0.57 -2.38 -13.75 0.16
EUA 19.5 18.6 22.6 POSADAS A 5.57 0.75 0.00 0.00 0.00 0.00 -18.57
JAPON 23.9 23.8 -126.0 CINTRA A 0.71 0.16  -0.47 -17.74  -4.49  -4.68 -76.01
INGLATERRA 14.6 14.2 14.7 SANLUIS A 3.93 0.14 0.00 -3.25 -3.30 -3.30  -3.40
ALEMANIA 21.2 20.2 19.4 CODUSA A 0.30 0.06 0.00 0.00 0.01 -97.48 -95.48
FRANCIA 19.2 18.8 39.0 SAVIA A 1.96 0.04 3.35  24.43 -72.42 -72.21 -74.80
ESPARNA 16.1 15.5 15.8 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00  -0.00
OTRAS 0.02
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 26,834.98  100.00 0.64 13.76  23.37  21.83  28.62

26 de Noviembre 2004

15

4



JFBANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Mercado de Dinero
COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

Los eventos que marcaron la tendencia de alza en las tasas
deinterés durante la semana, fueron:

a) El dato de inflaciéon para la primera quincena de
noviembre, el cual por arriba de lo esperado, se
ubico en 0.64% y en 5.36% en términos anuales.

b) Un endurecimiento en la politica monetaria del
Banco de México, por un monto de 6 millones de
pesos diarios, estableciendo a “corto” en —63 mp.
En su comunicado de prensa, |o més relevante para
el mercado de tasas, fue € que Banxico reiterara la
frase de que “mientras asi o juzgue conveniente,
espera que las condiciones monetarias internas
sigan reflejando, al menos, la mayor astringencia
gue se presente en los Estados Unidos”.

De ésta forma, la curva de corto plazo comenzo a observar
incrementos de 15 centésimas en promedio™ (incluso desde
el cierre de la semana previa), descontando un mal dato de
inflacion y en consecuencia, un incremento en el corto.

En cuanto alos niveles de fondeo y en linea con |o esperado
por losintermediarios financieros, el viernes“ladefensa’ se
ubico al 8.25%, tanto para el papel gubernamental gravado
como parael bancario bruto.

Los largos plazos por su parte, permanecieron en linea con
los movimientos marginales del Treasury de 10 afios,
reflejando la tranquilidad de un dia de asueto con motivo
del “dia de accion de gracias’ (jueves), medio dia de
operacion en el mercado de bonos (viernes) y una escasez
de datos econémicos hacia finales de la semana. Sin
embrago, cabe destacar que la mafiana del viernes, cuando
la Nota de 10 afios abrié con 5 centésimas de incremento,
debido a los temores de que los bancos centrales asiaticos
reducirian sus compras en titulos estadounidenses (a menos
de que éstos incrementaran sus rendimientos), los bonos
nacionales aunque en un inicio respondieron en el mismo
sentido, finamente concluyeron la jornada con 10
centésimas por abajo del cierre delasemanaprevia.

En cuanto a volumen de operacién, éste recuperd un poco
de terreno en lo que respecta a los instrumentos de menor
duracién, dejando a la parte larga de la curva, con un
volumen aun mas escaso que la semana anterior.

1 A excepcion del Cete de 90 dias, que debido a que ya que traia
algunos dias de rezago, ajustd sus niveles en alrededor de 25
centésimas de alza, respecto a resto de la curva de corto plazo.

SUBASTAS DE LA SEMANA?

En linea con los Ultimos hechos del mercado previos a la
subasta, ésta presenté incrementos en todas las emisiones,
ubicando al Cete de 28 dias en 8.36%, a de 91 en 8.77%, d
de 182 en 8.97 y & afio en 9.08%, con alzas de 13, 22, 14y
41 centésimas respectivamente.

Como cada dos semanas, también se subastaron los Bondes
con 182 dias de cupdn. Sin cambios, éstos permanecieron
en 17 centésimas de sobretasa.

En el caso de los bonos con tasa fija, la emision de 6951
dias, registr6 medio punto de incremento colocandose en
11.03%, ligeramente por arriba de los ultimos hechos del
mercado.

Por su parte, la subasta del IPAB observé resultados mixtos
en sus emisiones, ya que mientras que los BPAS de 1057
dias bajaron una centésima, los BPATS con 1806 dias de
plazo incrementaron en la misma proporcion, ubicandose en
33y 31 centésimas de sobretasas respectivamente

La subasta de los BREM S, permanecié sin cambios en 21 y
29 centésimas de sobretasa, para los plazos de uno y tres
anos respectivamente

En lo que respecta a la demanda, ésta semana destaco la
baja generalizada en las solicitudes por las emisiones
subastadas en instrumentos de tasa fija, asi como en papeles
revisables. Esto a excepcion del Cete de 28 dias, €l cual
presentd un incremento de casi un 8% en sus solicitudes, asi
como el BPAT de 5 afios con 14% de aumento.

2 Ver cuadros en la siguiente hoja.
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Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

L Tasas Reales Tasas Equivalentes a
Variacion

Maximo Minimo Actual
28 8.40 8.30 8.36%
91 8.80 8.70 8.77%
175 8.99 8.85 8.97%
336 9.14 9.00 9.08%

Anterior
8.23%
8.55%
8.83%
8.67%

Actuales 28 91
3.30% 8.36% 8.42%
3.84% 8.70% 8.77%
5.25% 8.81% 8.88%
5.06% 8.75% 8.81%

0.13
0.22
0.14
0.41

Bondes Maximo Minimo
Actual

Sobretasas (p.p)
Anterior

Variacion Rend Actual Dem Actual Dem Anterior

Bondes 182 0.17 0.16 0.17

0.17

0.00 9.14% 3.30 3.55

Bonos

Tasas Nominales

Tasas Reales

Variacion Dem Actual Dem Anterior

Actual
11.03%

Plazo
Bono a 20 afios

Anterior
10.53%

Actuales

0.50 7.34% 2.49 2.54

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento X - . Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios 0.33 0.32 0.33 0.32 0.01 2.27 3.64
BPATS 5 Afios 0.31 0.31 0.31 0.32 (0.01) 6.35 5.53
BREMS 1 Afio 0.21 0.21 0.21 0.21 0.00 5.77 23.43
BREMS 3 Afios 0.29 0.29 0.29 0.29 0.00 5.20 9.35
* L os resultados de | as subastas, se comparan con los de |a subasta previa.
EXPECTATIVA Por ultimo, en lo que toca al mercado de futuros de la TIIE
. unavez habiendo desaparecido la especul acién en torno al
ESp‘?faf""S que hacia adelante, |a curva de corto plazo )(;ato de inflacién y a “corto” eﬁgzpamos seguir viendo
contmue presentando glzas ordenaqlqs, en r&spuesﬁa d movimientos marginales a lo largo de toda la curva, sin
Qeter|oro en las expectativas de inflacion (las cuales siguen descartar nuevas posibilidades de alza, y reiterando el hecho
mcrement_apdose semana_ con semana), ‘?‘S' co’fno a la de que probablemente ya estemos muy cerca de los niveles
especulacion de un ultimo incremento en el “corto” durante maximos en los contratos tanto de corto como de largo
lo que resta del afio. Cabe destacar, que las tasas actuales en azo
los futuros del FED, ya han comenzado a incorporar hasta prazo.
un 90% de probabilidades de que dicha institucion, NOTA ADICIONAL
Incremente S tasa en 2.5 pb mas, para el mes de qhmembre; Recordamos que durante la semana pasada, €l Banco de
lo cual (dado que Banxico mantuvo la frase que!mphcarla México anuncié un nuevo “depdsito obligatorio” por
movernos en linea con los Fed Funds) se traduciria en un $50.000 millones de pesos, efectivo ddl 6 a 10 de
nuevo incremento de al menos 25 centésimas en los niveles o PESOS,
defondeo diciembre. Esto con el objeto de regular € exceso de
' liquidez existente en el mercado de tasas (a Ultimas fechas)
En cuanto a los largos plazos, seguimos pensando que éstos y con ello mantener, su posicién acreedora. Cabe destacar,
continuaran muy ligados a los movimientos del Treasury de gue con dicha regulacién, Banxico no pretende afectar alas
10 afos, de manera que habra que mantenerse atentos a los tasas de interés ni mucho menos intervenir en las
préximos datos econdémicos que seran dados a conocer expectativas de inflacion.
durante los préximos dias (tal es el caso del PCE y el ISM
manufacturero y no manufacturero, entre otros), asi como a
cualquier cambio brusco en los precios del petréleo. H.Acevedo
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EBANDRTE Grupo Financiero Banorte
MERCADO DE BONOS

Plazo Apertura Maximo Minimo Cierre
Bono 7 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono 168 8.10 8.17 8.05 8.12
Bono 462 8.06 8.07 8.05 8.06
Bono 637 8.06 8.07 8.05 8.05
Bono 833 8.06 8.07 8.05 8.05
Bono 1687 0.00 0.00 0.00 0.00
[Bono 2422 9.53 9.54 9.40 9.41
Bono G 399 8.92 8.95 8.91 8.95
Bono G 763 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono G 1127 9.20 9.26 9.15 9.16
Bono G 1490 9.40 9.46 9.37 9.37
Bono G 1855 9.82 9.82 9.80 9.80
Bono G 2219 10.00 10.04 9.92 9.92
Bono G 2947 10.30 10.32 10.25 10.25
Bono G 3311 10.39 10.42 10.30 10.34
Bono G 6951 10.99 11.03 10.99 11.05

Bono con mayor volimen de operacion en la seman:
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

DC04 8.92 8.95 8.92 0 1,911,042

ENO5 9.15 9.17 9.05 -0.1 1,368,771

FBO5 9.25 9.27 9.13 -0.12 1,287,760

MRO05 9.45 9.46 9.26 -0.19 1,094,274

DCO05 9.76 9.73 9.75 -0.01 929,422

DCO06 10.35 10.36 10.40 0.05 434,452

* El interés abierto esta considerado al jueves de cada semana.
H.Acevedo
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Mercado Cambiario

Esta fue una semana favorable para el peso, a terminar su
cotizacion 1% maés fuerte y ubicarse en $P11.2650/USD.

La operacion del mercado cambiario se ubicO entre los
P$11.2300/USD y P$11.4200/USD.

Lainformacion relevante de la semanafue:

a) Por unlado, € dato de balanza comercial del mes
de octubre en México, el cual que salié mejor alo
esperado.

b) El incremento en el “corto” por un monto de seis
millones de pesos diarios, por parte de Banco de

México.

Ambos datos, fortalecieron a peso ante la expectativa de
alzaen lastasas de interés domésticas.

Por otra parte, la debilidad que present6 el délar frente alas
principales divisas continGa dandole un tono positivo al
peso.

Expectativa

Para esta semana, esperamos que el peso fluctle entre los
P$11.20/USD y P$11.35/USD.

D. Treviiio/ H. Acevedo

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003) Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)
o W 1920
10.30 A
5% A 9.80 A
9.30 A1
0% 8.80
§886858888835358 8888588883888 3535S
SJdN88SNS8388an8s SSy88588288a88s
T NONANLNOINNITNOD OO ~NONANDL NN NANTNSD
[eNeNoNeRoR_NeoloNoNel_NolloNoNe] . - O O oo
Afo 20 per. Mov. Avg. (Afio)
—— Trimestral Afio
Rendimiento en Ddlares
Tipo de Cambio Hoy: $ 11.2600
Plazo 28 91 182 364
Cetes 7.60% 8.04% 8.24% 8.40%
Libor 2.21% 2.40% 2.63% 2.98%
11.2100 11.14 7.40 6.44 5.73
11.2350 8.26 6.50 5.99 5.50
11.2600 5.38 5.61 5.54 5.27
11.2850 2.52 4.72 5.09 5.04
11.3100 (0.32) 3.83 4.64 4.81
11.3350 (3.16) 2.95 419 4,58
11.3600 (5.98) 2.07 3.75 4.35
11.3850 (8.79) 1.20 3.30 412
Break-even 11.3071 11.4196 11.5752 11.8596

Nota Las tasas de los Cetes aqui publicadas corresponden alos cierres de los Cetes gravables del diaviernes, con € fin de hacelas comparativas con las
tasas Libor también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS
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FUTUROSY FORWARDS.
México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.2600
Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto

Dec-04 11.4123 11.2867 11.286682 0.0886 -0.294 86,278

Jan-05 11.4811 11.3604 11.360409 0.0880 -0.516 60

Mar-05 11.5942 11.4745 11.474469 0.0872 0.016 1,591

Jul-05 11.8133 11.6993 11.699327 0.0855 -0.202 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2004)

Comportamiento Yen / Dolar (1997-2004)

1.90
1.80 A1
1.70 1
1.60 1
1.50 1
1.40 A1
1.30 1
1.20 A
1.10 T T

A-97 A-98 A-99 A-

00 A-01 A-02 A-03 A-04

150

140 A

130 A

120 A

110 A

100

A-97 A-98 A-99 A-00 A-01 A-02 A-03 A-04
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Mercado Accionario

Se esta terminando el afio y es un buen momento para hacer
un balance del comportamiento de nuestro mercado
accionario.

Desde nuestros primeros comentarios de este 2004
mencionamos, en repetidas ocasiones, que a pesar de que el
indice de la Bolsa podria tener un descanso, después del

rendimiento tan espectacular del afio pasado, |o probable era
gue siguiera mostrando un buen desempefio y que por tanto
esperdbamos un rendimiento positivo. Los factores de
mercado que apoyaban este escenario eran el crecimiento
econdmico esperado y las utilidades de las empresas que
los analistas fundamental es tenian proyectadas.

Por €l lado técnico, las sefides de las gréficas reafirmaban
esta perspectiva, y finalmente la Bolsa logré sostenerse por
encima de la zona de méaximos en 8400 puntos, confirmando
el aza de largo plazo. Lo mas significativo de este
movimiento es que se acompafio —y por lo tanto se sustenté-
por varias sefiadles positivas en los indicadores, que a
continuacién enumeraremos.

Indice dela Bolsa con Indicadores

+140% 12000
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Hedu b DEREURE HERELLRE
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— 11000
— 10000
Indicador de velocidad (MAC;)M\/ / = 500
y\ P/ /\ J -

Y

2000 [2001 [2002 [2003 [2004  [2005

1. El volumen e importe operado, que ya desde antes
mostraban un aumento importante, mejord sustancialmente
con los precios a aza, mostrando que la confianza en
acciones se fue recuperando poco a poco. Es también
importante mencionar que la mejoria en este indicador, se
present6 no sblo en la operacion en México, sino también en
los ADR’s de las acciones mexicanas que se negocian en €
mercado de Estados Unidos. También hubo confianza en el
extranjero.

2. El indicador de Avancesy Retrocesos, en donde podemos
ver si un movimiento es generalizado o no, mantuvo la
direccion positiva, mostrando que cada vez eran mas las
acciones con una tendencia positiva. Eso fue lo que sostuvo
el buen desempefio del indice.

3. Varios indicadores técnicos, no sdlo los de fuerza sino los
de velocidad, también mantuvieron la direccion positiva,
alcanzando niveles que no se veian desde hacia mas de tres
anos.

Esas fueron las razones técnicas que mantuvieron, y
mantienen, al indice en su tendencia a aza. Lo importante
es que, si bien son clave para el avance actual, ademas
reafirman la expectativa positiva hacia el mediano plazo:
Estamos en un nuevo ciclo de aza sostenida y de largo
plazo; es decir, consideramos que el afio que viene, es
probable, también tendremos ganancias en la inversion en
acciones.

Ahora bien, la Bolsa lleva dos afios de ganancias
extraordinarias y ha acumulado desde los minimos de 2001,
en los 5000 puntos, un avance de 7000 puntos 0 un
rendimiento del 140% en pesos. Para muchos inversionistas
este comportamiento es poco sostenibley se esperaria que el
indice presentara un periodo de ajuste prolongado o, por lo
menos, una moderacion del ritmo de alza. Esta situacion no
irfa en contra de la tendencia principal. En un ciclo de alza,
como cualquier tendencia, es de esperarse que haya
periodos de correccion, pero dado el movimiento principal
gue es positivo, los ajustes tenderian a ser mas pequefios en
tiempo en magnitud que los repuntes. Lo que antes era el
area de congestion en los precios, que representaba una
resistencia importante a vencer, se convierte en la zona de
demanda (apoyo) mas fuerte, que debiera a frenar los
retrocesos en los precios.

En el corto plazo, como lo hemos venido reiterando en las
Ultimas semanas, si hay riesgo de un periodo de gjuste. Sin
embargo, y como también |lo hemos comentado, no hay
evidencia en las gréficas para asegurar que ya hayamos
visto el maximo de esta etapa de avance y que esté iniciando
un retroceso importante en el indice de la Bolsa. Lo que si
es cierto es que cada vez con mas cautela debemos cuidar
lasinversiones sobretodo | as que sean més especul ativas.

El mensaje desde el punto de vistatécnico, entonces, es que
hay que estar en e mercado, aunque eso si, siempre
selectivos y cautelosos, y sera mejor si €l horizonte de
inversion es a mediano plazo. Durante los préximos dias la
zona de apoyo que ahora hay que estar vigilando se ubicaen
los 11800-11700, pues si la Bolsa rompe este nivel alabgja
entonces si se generarian sefiales de debilidad adicionales.
Aunque, por ahora, se ve muy firme.

G. Muiiz
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Analisis Técnico de Emisora
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Analisis Fundamental

Sector Alimentos

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

S& P asigna una calificaciéon de “BBB-" ala emision
de bono perpetuo por US$250 millones de GRUMA.

GRUMA.- Standard & Poor's asigné hoy la calificacion de
'BBB-' a bono perpetuo propuesto por US$250 millones de
Gruma S.A. de C.V. (Gruma). Asimismo, confirmd las
calificaciones de Gruma. Los recursos de este bono perpetuo
se utilizaran para recomprar algunas o todas las notas por
US$250 millones con vencimiento en 2007. Al 30 de
septiembre de 2004, el total de la deuda de Gruma, con sede
en Monterrey, México era de US$530 millones. Las
calificaciones reflejan los mejores indicadores crediticios de
Gruma debido a menores niveles de deuda y a un mayor flujo
de efectivo, un sdlido desempefio de sus operaciones en
Estados Unidos, que continla proporcionando una
diversificacion geogréfica considerable para e flujo de
efectivo de la compafiia, fuertes posiciones de participacion
de mercado, tecnologia desarrollada por la compafiia, y la
esperada politica financiera moderada. Estas fortalezas se ven
contrarrestadas por los desafios planteados por la volatilidad
de los precios del maiz y €l trigo, la lenta evolucion de la
industria de harina de maiz en México y los riesgos
relacionados con sus operaciones en Venezuela. Gruma ha
logrado reducir su deuda total en arededor de US$70
millones en los Ultimos 12 meses, principalmente a través de
su fuerte generacion de flujo de efectivo operativo. La menor
deuday el incremento en el flujo de efectivo han generado un
incremento en los indicadores de proteccién crediticia de la
compafiia. La cobertura de intereses con EBITDA vy la deuda
total a EBITDA mejoraron a 6.3x y 2.1x, respectivamente
paralos Ultimos doces meses al 30 de junio de 2004, de 4.8x y
2.6x.

Moody' s aumenta la calificacion senior de Grumay la
calificacion de las notas senior no garantizadas de la
empresa.

GRUMA.- Moody’s aument6 la calificacion de las notas
senior no garantizadas y la calificacion senior de la empresa a
Bal de Ba2. La pesrepctiva de la calificacion es positiva. El
alza de la cdificacion refleja la mejora en ingresos y flujos de
efectivo de la empresa, principalmente en EUA; combinado
con € pre-oago de la deuda, que ha reducido el
apalancamiento de la empresa. Asi como, la expectativa de
Moody’s de que la empresa continuara reduciendo sus niveles
de apalancamiento en el futuro.

Sector Medios

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

Introducimos € precio objetivo para GRUPO
TELEVISA que aplicara para finales del 2005.

GRUPO TELEVISA.- Estamos introduciendo el precio
objetivo doce meses que aplicara para €l cierre del 2005.
Dado lo anterior, aumentamos nuestro precio de Ps 36.40
(fijado para septiembre del 2005) a Ps 38.70 (prevalece para
findles de diciembre del 2005), lo anterior nos hace
conservar nuestra recomendacion de MANTENER
(riesgo BAJO) para la empresa. El rendimiento implicito
con este nuevo precio objetivo es de 12% (incluyendo el
dividendo estimado para mediados del 2005 de Ps 0.35).

AZTECA HOLDINGS prepagara € 22 de diciembre
su bono con vencimiento en junio del 2005.

TV AZTECA.- Azteca Holdings, S.A. de C.V., la compafiia
controladora del 56.6% de participacion en TV Azteca,

anuncié que prepagara el 22 de diciembre de 2004, US$69
millones de principal de su bono de US$129 millones al 12
1/2% con vencimiento el 15 de junio de 2005. Los bonos con
vencimiento en 2005 consideran prepago a par. Azteca
Holdings, recibira aproximadamente US$73 millones con la
proxima distribucién hacia los accionistas por US$130
millones que realizara TV Azteca, como parte de su plan de
distribuciones en efectivo. Lacompafiia utilizaralos recursos
para reducir el saldo de su deuda y para hacer pagos de

intereses. Por medio del prepago de los US$69 millones,

Azteca Holdings espera ahorrar aproximadamente US$4
millones en gastos financieros que de otra forma se hubieran
devengado en los bonos pendientes por amortizar, hasta el

final del vencimiento. El prepago se suma a las
amortizaciones de deuda anteriores efectuadas por Azteca
Holdings desde julio de 2003 por US$44 millones, que junto
con el prepago recién anunciado, reducirdla deudatotal de la
compafiia por una cantidad agregada de US$113 millones, de
US$279 millones a US$166 millones.

TV AZTECA pre-pagara su bono con vencimiento en
el 2005 el 23 de diciembre.

TV AZTECA.- Anuncié que ha presentado notificacion
formal del prepago para el 23 de diciembre, de sus bonos de
US$300 millones a 10 1/2% con vencimiento e 15 de
febrero de 2007. La notificacion, presentada a los tenedores
del bono, estd basada en los términos de las condiciones
generales del bono, que permiten prepagar el bono a 101.75
hasta el 15 de febrero de 2005. Como fue anunciado
previamente, los recursos para el prepago del bono
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provendrdn de la ejecuciéon de una linea de crédito
garantizada, comprometida, denominada en pesos con Banco
Inbursa, S.A., delaemision de Certificados Bursétiles, o de la
combinacién de ambos.

Resoluciones de las asambleas anuales ordinaria y
extraordinaria de accionistas de TV AZTECA
celebradas € 24 de noviembre.

TV AZTECA.- Mediante Asamblea General Extraordinaria
de Accionistas celebrada e 24 de noviembre se acordd
efectuar un reembolso en efectivo por un monto
aproximado de US$130 millones a pagarse € 14 de
diciembre de 2004, mediante la reduccion del capital minimo
fijo de la Sociedad en la cantidad de Ps 160,568,823.00. Esta
distribucién, en conjunto con las distribuciones aprobadas
mediante Asamblea General Ordinaria de Accionistas del 30
de abril de 2003 por un un monto en efectivo de US$140
millones y por las distribuciones aprobadas mediante
Asamblea de Accionistas del 15 de abril de 2004 mr un
monto de US$55 millones dan un total cantidades distribuidas
alos accionistas entre abril del 2003 y diciembre del 2004 de
US$325 millones. El reembolso a pagar €l 14 de diciembre de
2004, se realizard en efectivo de manera proporciona a la
tenencia accionaria de cada accionista y se liquidara en
moneda nacional al tipo de cambio vigente publicado en €l
Diario Oficial de la Federacion en la fecha de Pago. Cabe
mencionar, que e reembolso por cada CPO sera de
aproximadamente US$ 0.0438 ddlares por CPO (Ps 0.4954
por CPO usando un tipo de cambio de Ps 11.40), lo cual
implica un retorno sobre dividendos de 6.6% con respecto
al cierredel precio de ayer.

Asimismo, en la asamblea se aprobaron ciertos puntos de
gobierno corporativo que fueron sugeridas por agunas
firmas de abogados contratados por la emisora en EUA, para
mejorar su relacion con los inversionistas minoritarios y con
la comunidad financiera. Asi, en la asamblea de accionistas la
empresa establecié su compromiso con los inversionistas a
aprobarse la creacion del comité de auditoria con tres
consegjeros independientes, el comité de divulgacion, el
comité de nominaciones, el programa ético para consejeros,
directivos y empleados, y la adopcion de los criterios de
independencia para los consejeros independientes del comité
de auditoria. Sin embargo, el punto que a nuestro parecer
era el mas importante, que era el de modificar los poderes
del Sr. Ricardo Salinas Pliego (accionista mayoritario de
la empresa) para que no pudiese actuar en representacion
de TV AZTECA en ninguna transaccién material o de
partes relacionadas sin el previo consentimiento del
Consegjo de Administracion, fue desechado y en cambio se
votd a favor de que e Sr. Ricardo Salinas Pliego
mantuviera sus poder es actuales, con el compromiso de su
parte de consultar al consgjo.

Creemos que lo anterior es una noticia “NEGATIVA”
para los accionistas minoritarios, pues nuevamente
guedan desprotegidos antes las decisiones de inversion

que tome el Sr. Ricardo Salinas Pliego en TV AZTECA.
Las cuales en ocasiones anteriores, han ocasionado
fluctuaciones importantes en €l precio de las acciones de TV
AZTECA, usuadmente en perjuicio de los accionistas
minoritarios en el corto plazo. (que se establecen para
proteccién del inversionista minoritario). Aunque
reconocemos que la crecion de los comités que no existian
antes, puede minimizar algo dicho impacto

Derivado de la falta de transparencia que a nuestro
parecer hubo en las asambleas de accionistas de la empresa y
gue algunas de las decisiones tomadas en dicha asamblea
pueden actuar en perjuicio de los accionistas
minoritarios, decidimos castigar nuestro precio objetivo
12 meses de Ps 810 a Ps 7.80 y cambiar nuestra
recomendacion de Compra a MANTENER (ALTO
RIESGO).

Creemos que después del pago c dividendo, no habra
nada que apoye € precio de la accion de corto plazo, pues
se le comenzara a dar un mayor peso alas investigaciones de
la SEC y autoridades financieras mexicanas y las posibles
resoluciones a que las se lleguen; que los fundamentales de
la empresa. Asi, consideramos prudente aconsgar a los
inversionistas que a partir de Ps 7.68 (en donde € precio
de la accién ya esta reconociendo la mitad del pago de
dividendo), comiencen a reducir posiciones. Ya que
pensamos que una buena parte de los inversionistas estan
en la accion solo para cobrar €l dividendo y por lo tanto
desearan salirse en cuanto este sea pagado, pudiendo
presionar con esto el precio de la accion.

Adicionalmente, creemos que unaresolucion por parte de
la SEC y autoridades financieras mexicanas debiera de
darse a mas tardar en el transcurso del 2005, pues a
finales del 2004 se cumple un afo de que comenzaron estas
investigaciones, lo cual aumenta el riesgo del inversionista
de permanecer en la accién en el largo plazo, sobre todo ante
la posibilidad de que se llegue a imponer una multa
econémica alaempresa.

RIESGOS A NUESTRA RECOMENDACION: Una
resolucion favorable por parte de la SEC y autoridades
financieras correspondientes, resultados de la empresa
mayores a nuestros estimados derivado de un mayor
crecimiento econémico al pronosticado.

Sector Comerciales

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

ANTAD .- Las ventas mismas tiendas de autoservicio
del mes de octubre crecieron 2.5%

ANTAD.- Las ventas mismas tiendas de autoservicio (que
incluyen a Gigante Comercial Mexicana y Soriana) en el
mes de octubre crecieron 2.5%. Las ventas a tiendas iguales
de Walmart en e mismo periodo crecieron 8.3%( cabe
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sefidlar que Wamart no pertenece a esta asociacion. Sin
embargo, a pesar del crecimiento en e Udltimo mes, el
resultado acumulado del periodo enero a octubre registré un
decrecimiento del 0.2%. Creemos que en el 1o que resta del
afo las ventas mismas tiendas del sector de autoservicio seran
positivas. El crecimiento en el piso de ventas registrado en el
mes de octubre fue del 6.1%.

Las ventas al menudeo del mes de septiembre
registraron un incremento del 813%

VENTAS AL MENUDEO - Las ventas a menudeo del mes
de septiembre registraron su mayor crecimiento desde marzo
del 2001. Esta cifra refleja una fuerte recuperacion del
mercado interno.

Ventas al menudeo Crecimiento Anual

Septiembre 2003 3.63%
Noviembre 2003 5.49%
Febrero 2004 4.16%
Junio 2004 2.50%

8.12%

Septiembr e 2004

Sector Distribucion
Restaurantes

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

Turismo vy

ALSEA .- Convocd una asamblea de accionistas para
aumentar €l capital social.

ALSEA.- Esta convocando a una Asamblea Genera
Ordinariay Extraordinaria de Accionistas de la sociedad, que
se celebrard el dia 6 de diciembre. Lo anterior, con €l objeto
de aumentar el capital social en su parte variable y determinar
la forma de suscripcion y pago de dicho aumento. En la
asamblea extraordinaria se tratara la Fusién de Operadora
West, con Alsea, dejando de subsistir la primera sociedad
como sociedad fusionada y subsistiendo Alsea, como
sociedad fusionante, y aprobacion del convenio de fusion.

Sector Telecomunicaciones

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

Telecom llevd a cabo emisién de certificados
bursatiles.

CARSO GLOBAL TELECOM (TELECOM) Durante la
semana, Telecom llevé a cabo una emision de certificados
bursétiles, a través de subasta electronica. Esta emision

representa la quinta disposicion a amparo de un programa
por un total de Ps7,000 millones.

L as caracteristicas de esta emision son:

Monto de la emision: Ps 2,250 millones
Fecha de emision: 26 de noviembre, 2004

Fecha de vencimiento: 23 de octubre de 2008.

Los Certificados Bursétiles generaran un interés bruto anual
sobre su valor nominal, que se fijard el segundo dia habil
anterior al final de cada periodo de 84 dias computado a
partir de la fecha de colocacién y que regira durante ese
periodo conforme alo siguiente:

Adicionar 0.86 puntos porcentuales, al promedio aritmético
de tres periodos de 28 dias cada uno de las tasas de
rendimiento anual de la TIIE a plazos de 27, 28 6 29 dias.
Los intereses que devenguen los Certificados Bursétiles se
liquidarén aproximadamente cada 84 dias. Unicamente el
primer periodo de pago de intereses serd de 83 dias. La
primeraTasadelaTIIE elegidaparacalcular e PROMEDIO
del primer periodo de 83 dias ser4 de 8.86%, siendo el
primer pago de intereses el dia 17 de febrero de 2005.

Telecom pretende destinar |0s recursos obtenidos de |a oferta
de estosinstrumentos al pago de emisiones de deuda de corto
plazo.

CALIFICACION OTORGADA POR STANDARD &
POOR’S, SA. DE C.V. A LA EMISION: "mxAA". Este
nivel de calificacion considera que se tiene una muy fuerte
capacidad de pago tanto de intereses como del principa y
difiere tan solo en un pequefio grado de las calificadas con la
maxima categoria.

CALIFICACION OTORGADA POR FITCH MEXICO,
SA. DE CV. A LA EMISION: "AA (mex) (Doble A)".
Implica una muy solida calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente
a estas obligaciones financieras difiere levemente de los
emisores 0 emisiones domésticas mejor calificadas.

La Cofetel publico las modificaciones de las bases
para la concesién del espectro radioeléctrico para el
acceso inalambrico fijo 0 movil.
TELECOMUNICACIONES. El dia 23 del mes en curso, a
través del Diario Oficial de la Federacion, la Comisién
Federal de Telecomunicaciones (Cofetel), dio a conocer las
modificaciones hechas a las bases para h concesion del
espectro radioeléctrico para €l acceso inaldmbrico fijo o
movil, publicadas el dia 12 dejulio del presente afio.

Estas modificaciones consisten, basicamente, en el cambio
de fecha parainiciar la subasta de dichas concesiones, la cual
va arealizarse el 11 de enero de 2005, dandose a conocer €l
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fallo correspondiente dentro de los siete dias naturales
siguientes a la notificacién del mismo.

Cabe recordar que estas concesiones son por un plazo de 20
anos, en las 9 regiones en las que se divide €l pais.

L os segmentos y ancho de banda a concesionar son:

a) Enlas nueve regiones PCS, tres sub-bloques del Bloque
C, con un ancho de banda de 10 MHz cada uno.

b)  En las nueve regiones PCS, e blogue F, con un ancho
de bandade 10 MHz.

En las regiones 3y 5 PCS (Region 3: Chihuahua y Durango;

y algunos municipios de Coahuila / Region 5: Campeche,

Chiapas, Quintana Roo, Tabasco y Yucatédn), el segmento

correspondiente a Blogue B, con un ancho de banda de 30

MHz.

El grupo de inversionistas conformado por SES-
Americom y Satélites Globales, gana la subasta de la
posicion orbital 77°W.

TELECOMUNICACIONES. La Comisién Federal de
Telecomunicaciones (Cofetel), informé que el grupo de
inversionistas conformado por SES-Americom y Satélites
Globales, gand la licitacion para concesionar por 20 afios la
posicion orbital geoestacionaria 77° Oeste, y explotar sus
respectivas bandas de frecuencias, derechos de emision y
recepcion de sefiales.

La posicion orbital geoestacionaria 77° Oeste comprende las
bandas de frecuencias asociadas 12.2-12.7 GHz, enlaces de
servicio (espacio-tierra) y 17.3-17.8 GHz, enlaces de
conexion (tierra-espacio) para los servicios de radiodifusion
por satélite y fijo por satélite. Asimismo, dicha posicién cubre
Estados Unidos, México y Centroamérica

E monto a pagar ascendié a US$13.5 millones.

Sector Consumo

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

PAHEMA inici6 la oferta publica de compra de
acciones de Nadro.

NADRO.- ElI 23 de noviembre inicié la oferta publica de
compra que lanz6 PAHEMA por hasta 294,041,355 acciones,
gue equivalen a 48.05% de las acciones en circulacion del
capital social de NADRO. La oferta finaiza e 13 de
diciembre. Ofrecen pagar un precio en efectivo de Ps. 6.50.
Pahema pretende aumentar al 100% su participacion en
Nadro, pues actualmente posee el 51.95% de las acciones de
esa empresa. De resultar exitosa la oferta de compra, se
solicitard la cancelacion de la inscripcion de las acciones de
Nadro asi como su desliste en la Bolsa Mexicana de Valores.
Al precio de Ps 6.50 la valuacion EV/ EBITDA asciende a
6.99x y el P/VL esde 1.28x.

Sector Infraestructura

Francisco Suarez Savin
francisco.suarez@chbbanorte.com.mx

GEO: Standard & Poor’s califica emisiones de deuda,
y ratifica BB/Estable en escala global.

GEO.- Standard & Poor’s (S&P) asigné una calificacion de
‘mxA’ alaemision de certificados bursétiles de largo plazo
por Ps 300 millones de Corporacién GEO (escala global
BB/Estable/--; escala nacional  mxA/Estable/mxA -2).
También asigné una calificacion de ‘mxA-2' al Programa de
Certificados Bursatiles de Corto Plazo hasta por Ps 280
millones. El destino de los fondos de la nueva emision de
largo plazo es la amortizacién del pagaré de mediano plazo
GEO P0O1. El nuevo programa de corto plazo substituye aun
programa similar a su vencimiento.

Precisamente en el ambito del riesgo crediticio, los recursos
a obtener ayudardn a aminorar el impacto de la adquisicion
de RMC por US$ 5.8 hillones. Standard & Poor’'s (S&P)
habia advertido que confirmaria las calificaciones s la
transaccion para adquirir a RMC es por un monto inferior a
los US$ 6.15 hillones. Como mencionamos en nuestra
edicion anterior, no era previsble que dicha transaccion
fuese mayor a la cantidad estipulada, pues se trata de una
operacion cubierta ante movimientos de tipo de cambio u
otros riesgos financieros como el costo del financiamiento,
etc. Asi las cosas, si yala semana pasada advertiamos queya
habia disminuido este riesgo, con la venta de activos se
puede esperar que se elimine por completo, pues Cemex
enfocard sus esfuerzos a dirigir el flujo libre de efectivo al
pago de deuda para llegar asi a niveles de endeudamiento no
tan holgados como los previos a la adquisicion de RMC,
pero si a niveles absolutamente consistentes con un grado de
inversién. Sin embargo queda € riesgo de integrar un
portafolio de negocios disperso en regiones nuevas para
Cemex En particular, como hemos mencionado antes, el
integrar a la vez los activos en Reino Unido, Alemania y
Europadel Este.

CEMEX: reguladores de la Union Europea extienden
plazo para la revision del caso de la adquisicion de
RMC por Cemex. ¢ello implicaria mas ventas de
activos por parte de Cemex para cumplir con las
regulaciones?

CEMEX. De acuerdo a las politicas de la entidad que
regula las actividades de las compafiias para evitar
concentraciones que sean perjudiciales, cuando la
organizacion determina extender los plazos es debido a 1)
gue existe un veto de algin Estado miembro, o0 2) que existe
la posibilidad de que la compariia que adquiere activos esta
dispuesta a vender parte de los mismos de maneratal que se
vote a favor de la concentracién. Cabe sefidlar que, en caso
de que se trate de este Ultimo punto, ello podria sefialar
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ademés una disminucion del riesgo pues la venta de activos
implicaria liberar recursos para una menor contratacion de
financiamiento para poder adquirir aRMC.

Sector
Mineria

Acero, Conglomerados vy

Francisco Suarez Savin
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

HYLSAMEX: buenos fundamentos y algo de
especulacién para determinar nuestro nuevo precio
objetivo de Ps 39.90, reiteramos la COMPRA-Riesgo
Medio.

HYLSAMX .- Esta semana decidimos de nueva cuenta elevar
nuestro precio objetivo de Hylsamex para reflgar las
condiciones del mercado del acero y de una expectativa de
generacion de utilidades futuras para Hylsamex en un
contexto de baja valuacién de la compafiia y, también, de
especul acion sobre una posible adquisicién

Primer o veamos los fundamentos.

Los precios de la chatarra se han elevado como sefial dbamos
en nuestra edicién anterior, de forma importante y
actualmente se ubican en niveles superiores a los de abril

pasado. Esto es indicio de que los precios, lejos de bgar,
enfrentan presiones para azas adicionales, posiblemente
marginales pero alzas al fin, Empresas norteamericanas que
antes anunciaban bajas en sus precios ahora se retractan y
anuncian incrementos, entre estas empresas esta Nucor. Como
reflejo de lo anterior, las empresas acereras mundiales han
experimentado alzas en sus precios, tanto en Europa, como
EUA vy otras regiones del mundo. De hecho, €l subindice del
acero del S&P500 experimentd incrementos importantes
durante la semana, y solamente el viernes crecié 5%. Como se
ha mencionado antes, en un contexto de recuperacién
econdémica existen factores por €l lado de la oferta que
explican una escasez relativa del acero en el dmbito mundial,
y exacerbada en un contexto regional cuando existen altos
costos de transporte. Si bien nuestras estimaciones
contemplan caidas en los precios del acero para el afio

préximo, de continuar asi las condiciones ello implicaria que,
por lo menos, las caidas esperadas para @ afio proximo no
sean importantes. En pocas palabras, existe una mayor
probabilidad de que la generacién de utilidades y flujo de
efectivo de Hylsamex prevalezca por un tiempo mayor al

previsto originalmente, pues es mas eficiente a los precios
actuales de los insumos el proceso de produccién de Hylsa
gue permite sustituir el uso de chatarra por el DRI.

Ahoraveamos la especulacion

En el mercado y en los diversos medios de prensa se ha
diseminado la posibilidad de una adquisicién de Hylsamex.

En estricto ®ntido, existe la necesidad de consolidar el
mercado para garantizar una disciplina en precios, asegurar
fuentes de suministro sobre todo para operaciones que no
cuentan con un cierto grado de integracién, en un contexto
regional, es decir, en este caso de NAFTA.

Por otro lado, y mientras Alfa posea el 52.1% de las acciones
serie B con plenos derecho de voto, existe la posibilidad de
gue se busque llegar a un acuerdo para 1) buscar otro
dividendo extraordinario mediante la venta de una parte del

negocio de Hylsamex —lo que cobra mas relevancia ANTES
del spin.off programado para e 1T05, 2) el buscar la venta
total de la compafiia. Este hecho pone un cierto piso al precio
de las acciones. El dividendo extraordinario, y la posibilidad
de que dicho dividendo sea mayor gracias a la posible venta
de activos, y para una emisora cuya valuacion es
francamente baja, hace poco probable que los precios de la
emisora bajen de forma sostenible e importante.

Nuestr o precio objetivo

Estamos elevando nuestro precio objetivo aPs 39.90, con un
nivel de mltiplo objetivo 2005E de 4.0x y 1.26x implicito
de P/VL. Larecomendacion es de COMPRA -Riesgo Medio.

Chatarra (Heavy Melting #1, US
$290 7 Export)
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Fuente: Bloomberg .
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ALFA: disminuimos nuestra recomendacion a
VENTA-Riesgo Medio a pesar de elevar en un 5%
nuestro precio objetivo.

ALFA .- Principalmente debido a los eventos que rodean a
Hylsamex, Alfa experimentd una fuerte alza en su precio
durante la semana y sobre todo el jueves. A pesar de que
existen condiciones para un precio objetivo mayor (de Ps
58.80 a Ps 62.00), el rendimiento potencial a partir de los
precios actuales pareciera muy limitado y solo satisfacen, de
acuerdo a nuestros criterios, una recomendacion de VENTA -
Riesgo Medio. Nuestro precio objetivo es la suma de un
precio para Alfa de Ps 46.00, recursos que se extraeran de
Hylsamex por el pago de dividendos y un management fee (Ps
1.63), y € valor de la inversion de la inversién de Alfa en

Hylsamex (Ps 14.81). Se redondea dicho precio a Ps 62.00.
Creemos que a los precios actuales ya se descuenta gran

parte de todos los aspectos positivos que rodean a Alfa en
estos momentos, incluida, tal vez, laposibilidad de una venta
de Hylsamex.

Clasificacién de Acciones por
Recomendacién, Riesgo y Rendimiento
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Los precios ohjetivos de |2 tabla de ardba se calculan con un horizonte de doce meses, Los precios delas acciones gue a continuacidn e mencionan pueden verse influidos por ternas en
los que se encuentran involucrados sus emisores y que deberan definirse en el corto plazo.

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.
i CEMEX CPO

La compra de RMC por un total de US$ 5.8 hillones agrega incertidumbre en la inversion por el incremento en la deuda y el reto de integrar un complejo, si hien interesante

Alin se encuentra en proceso la investigacidn gue determinara si se cumplieron con lag normas, vigentes en Estados Unidos, relativas a la difusidn de informacidn

i ELEKTRA™

respecto de las operaciones que dieron como resultado |a reduccidn de deuda de UNEFON, empresa del mismo grupo del gue forma parte Elektra. Es dificil prever el

desenlace de la investigacidn, pero existe un alto riesgo de que un resultado adverso pudiera ocasionar pérdidas importantes a los tenedores de estos valores.

i FEMSA UBD

Se espera que entre el cuarto trimestre de 2004 v primer trirmestre de 2005 se realice una ofetta pdblica de acciones.

Alin se encuentra en proceso la investigacidn que determinard si se cumplieran con las normas, vigentes en Estados Unidos, relativas a la difusidn de infarmacidn

i TVAZTCACPO

respecto de las opetaciones que dieron comao resultado la reduccidn de deuda de UNEFON, gue es subsidiaria de TV Arteca. Es dificil prever el desenlace de esta

imvestigacion, pero existe un alto riesgo ya gue un resultado adverso pudiera ocasionar pérdidas importantes a los tenedores de estos valores.

_ALFAJ
! HYLSAMEX

En el mercado se especula la posibilidad de un cambio en la estructura corporativa de ALFA, que involucra directamente a Hylsames
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TP BANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AC ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
26-Nov-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES JESTIMADA TRIM. 12 MESES | DisPoNiBLE| (vECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA* 3 20.940 11.9102 1.6871 1.8384 2.4205 2.9176 3.2133 1.76 11.39 4.74
BACHOCO UBL 3 24.000 34.6181 1.0940 1.3079 1.4005 1.3279 6.9695 0.69 18.35 6.61
BIMBO A 3 27.480 14.4729 1.5285 1.8449 2.3927 3.4365 3.4320 1.90 14.90 4.72
BAFAR B 3 35.000 22.668 2.0877 4.8141 3.1286 4.6143 0.4319 1.54 7.27 6.63
CONTAL * 3 18.650 10.3647 1.0706 1.4178 0.884 1.6455 2.1316 3.6536 1.80 1.48 13.15 21.10 5.77
FEMSA UBD 3 52.110 30.8145 3.6542 4.6540 4.894 9.3747  12.9102 7.2518 1.69 1.96 11.20 10.65 5.67
GMODELO C 3 29.580 13.5408 1.3608 1.7147 1.521 3.0281 3.8487 4.5623 2.18 2.16 17.25 19.45 6.49
GMODERN * 3 33.850  35.509 2.2292 2.6507 3.2526 4.4518 4.9885 0.95 12.77 5.61
GRUMA B 3 22.990 23.0658 1.2012 1.7637 3.0372 4.3502 1.1747 1.00 13.04 5.99
KOF L 3 24.400 14.7357 2.1088 2.6229 2.146 2.8966 4.0963 1.8914 1.66 1.90 9.30 11.37 7.80
HERDEZ * 3 5.400 3.6411 -0.0813 -0.0220 0.6639 0.8789 0.1880 1.48 -245.16 8.25
MASECA B 3 5.450 5.9551 0.1811 0.3350 0.3265 0.4826 0.1923 0.92 16.27 7.34
SAVIA A 3 1.190 3.1970 -2.2803 -3.0142 -0.0432  -0.0129 0.3581 0.37 -0.39 7.74
VALLE B 3 14.800  19.348 -0.3949 -5.6115 2.1170 2.1296 0.5732 0.76 -2.64 4.62
CEMENTERA
CEMEX CPO 3 71.870 43.6498 5.7280 6.2841 8.000 8.4631 10.5719 6.4651 1.65 1.44 11.44 8.98 6.90
CMOCTEZ * 3 71.500 27.1216 3.2160 4.7019 5.0787 6.5325 6.9959 2.64 15.21 8.43
GCC* 3 22.700 17.7843 1.5400 2.1018 2.1731 2.8046 3.9837 1.28 10.80 6.03
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 3 3.300 10.994 -10.5806 -34.3651 3.2022 3.6559 7.8229 0.30 -0.10 9.90
EMPAQ B 3 0.750 0.5461 -0.9124 -1.5722 -0.0004  -0.0016 0.0024 1.37 -0.48 -463.24
KIMBER A 3 36.800  9.5940 1.6466 2.1843 2171 2.9637 3.9695 2.2486 3.84 4.06 16.85 16.95 7.92
COMERCIALES
ALSEA* 3 23.600 10.7835 1.1363 1.3139 1.9827 2.4852 1.7018 2.19 17.96 6.13
COMERCI UBC 3 12.700 13.0693 0.9209 1.2592 1.126 1.1080 1.5602 0.5684 0.97 0.97 10.09 11.28 6.53
CNCIB 3 0.991 1.2324 -0.0974 -0.5198 0.0391 0.0528 0.0042 0.80 -1.91 8.19
ELEKTRA* 3 98.500 31.3816 5.2115 7.0008 8.4589  12.0686 49.4438 3.14 3.55 14.07 8.26
FRAGUA B 3 39.500 14.8931 2.1253 3.0207 2.5523 3.8228 7.6300 2.65 13.08 6.87
GCORVIUBL 3 2.500 2.9201 0.2161 0.3261 0.3094 0.5303 0.2868 0.86 7.67 4.26
GIGANTE * 3 7.500 13.0864 0.2492 0.3573 0.378 0.6561 0.9307 0.3986 0.57 0.62 20.99 19.84 5.66
GOMO * 3 1.000 5.5574 -0.2458 -0.3798 0.0767 0.1262 0.0389 0.18 -2.63 25.87
LIVEPOL 1 3 18.500 11.2507 0.9312 1.6230 1.3730 2.3914 0.0763 1.64 11.40 7.14
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 14.500 13.8469 1.4185 2.3226 1.8762 2.8668 0.9067 1.05 6.24 4.21
SORIANA B 3 39.010 28.4309 2.4048 3.5327 2.883 3.0882 4.6600 2.6459 1.37 1.47 11.04 13.53 6.26
WALMEX V 3 39.100  9.9902 0.9684 1.5233 1.572 1.3374 2.0566 2.0231 391 3.72 25.67 24.87 14.07
COMUNICACIONES
AMTEL Al 3 27.150  5.0236 1.4540 1.9672 5.1775 6.6053 4.3023 5.40 13.80 493
AMX L 3 25.400  6.0332 1.1815 1.6267 1.390 1.4620 1.8882 1.2098 4.21 4.18 15.61 18.27 8.79
CABLE CPO 3 11.500 6.1499 0.2312 0.2206 0.3774 0.5388 1.6251 1.87 52.13 7.57
CEL* 3 22.300 -7.6487 -17.1686 -31.8835 -9.4626 -14.0199 0.0241 -2.92 -0.70 16.04
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 8.010 5.2949 -0.4243 -2.2998 -0.0901 0.0914 0.3771 1.51 -3.48 14.54
TELECOM A1l 3 18.390  5.3360 1.3998 1.8130 8.6664 11.7365 6.0051 3.45 10.14 3.43
TELMEX L 3 19.800  7.2449 1.4057 1.8897 2.120 2.5778 3.4814 1.6196 2.73 2.28 10.48 9.34 4.92
TLEVISA CPO 3 34.860  8.9553 0.8172 1.2925 1.093 1.9229 2.6188 3.6080 3.89 3.77 26.97 31.89 11.78
TVAZTCA CPO 3 7.600 1.6357 0.3537 0.5616 0.659 0.7449 1.1129 0.4463 4.65 2.56 13.53 11.53 7.31
UNEFON A 3 3.100 0.6751 0.0868 -0.4221 0.1495 0.1960 0.0332 4.59 -7.34 7.74
CONSTRUCCION
ICA * 3 4.000 2.8089 -0.0864 -0.1646 0.310 0.1561 0.2028 1.2073 1.42 1.15 -24.31 12.90 8.97
CONTROLADORAS
ALFA A 3 57.210 38.8981 4.1358 4.1645 2.070 6.6052 8.4432 11.7101 1.47 1.33 13.74 27.64 8.44
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte

OCTUBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACl ACT ACI P.T COBERTURA UNJ UNJ UT. OPER/  ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. PT. cc. INTERESES VN, ccl. VN, CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.030265 0.514878 2.67 2.09 0.93 47.74 15.33 10.73 15.75 17.02 18 24 806,020 ARCA*
0.064967 0.170184 4.35 2.35 1.71 27.78 37.37 314 3.82 3.18 17 66 299,600 BACHOCO UBL
0.048103 0.893038 1.53 1.33 0.58 87.27 7.03 4.34 13.88 8.08 26 8 1,175,800 BIMBO A
1.88 0.92 0.55 81.65 29.02 9.54 26.03 9.15 32 37 51,888 BAFAR B
-0.041511 0.775739 5.41 4.30 1.96 25.16 200.07 10.79 13.78 16.22 11 29 750,000 CONTAL *
-0.003999 0.776977 0.83 0.53 0.30 140.98 6.13 5.45 17.67 15.11 21 29 1,059,462 FEMSA UBD
-0.039412 0.474900 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 *
0.134454  0.370354 1.83 1.06 0.69 80.69 6.48 315 8.03 777 49 44 450,768 GRUMA B
-0.027095 0.437650 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 *
0.024097 0.304958 10.04 6.53 2.49 21.98 97.54 5.48 5.56 7.90 119 71 918,405 MASECA B
0.215660 0.752222 3.69 1.15 1.86 64.93 3.48  -86.86 -43.30 -0.37 89 283 470,593 SAVIAA
0.88 0.68 0.77 162.54 3.47 -7.96 -21.11 3.02 92 29 58,351 VALLE B
CEMENTERA
-0.042186 0.977077 0.87 0.65 0.27 124.58 6.92 13.30 15.80 22.38 34 30 1,850,348  CEMEX CPO
11.83 10.78 2.58 15.39 458.81 30.04 19.20 41.73 65 22 220,998 CMOCTEZ *
0.235228 0.511372 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 -95.38 444 4 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
0.054791 0.384206 1.55 1.26 0.60 125.58 11.54 13.47 22.03 24.48 8l 31 1,174,981 KIMBER A
COMERCIALES
0.311477 0.403851 1.31 1.03 0.92 38.21 35.48 4.91 13.78 9.29 18 12 123,057 ALSEA *
-0.032759 0.960116 1.11 0.38 0.64 76.80 7.65 371 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
0.093365 0.988087 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 11.06 122 29 36 320,364 GCORVIUBL
0.123371 0.261459 1.17 0.40 0.71 68.45 4.61 112 2.72 291 16 47 977,645 GIGANTE *
2.03 0.90 173 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
2.35 132 1.70 107.47 58.79 1.70 12.29 1.98 44 43 611,929 NADRO B
2.31 145 173 88.95 22.84 2.99 17.01 3.69 57 37 265,419 SAB *
0.046344 0.883548 1.32 0.47 0.76 63.89 N.A 524 13.82 6.92 1 47 600,000 SORIANA B
-0.049054 0.957143 1.31 0.64 0.99 52.17 N.A 5.00 16.13 6.75 5 31 4,405,331 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.126776  1.408700 1.02 0.80 0.38 168.67 9.33 5.75 42.30 19.31 49 27 3,524,039 AMTEL Al
0.061444 1.456726 1.08 0.86 0.44 121.03 10.32 16.68 30.47 19.37 49 27 12,368,165 AMX L
2.80 2.50 157 29.77 99.52 5.52 3.71 13.48 52 27 270,352 CABLE CPO
-0.091311 0.871992 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 0.11 -31.21 404.70 -25.16 50 19 47,252 MOVILAB
0.57 0.57 0.38 69.34 447 -65.64 -30.37 2.61 97 0 162,453 RCENTRO A
-0.079595 0.968825 1.13 1.11 0.36 223.16 9.53 5.07 49.55 32.79 93 3 3,562,180 TELECOM Al
-0.073114 0.787431 1.18 1.16 0.41 160.57 11.82 17.68 31.67 32.58 93 3 11,931,235 TELMEX L
0.001779 1.138485 2.94 2.33 0.59 130.28 6.30 13.58 16.32 27.52 62 54 2,921,496 TLEVISACPO
-0.043687 1.136196 3.01 2.74 0.44 260.65 4.55 20.35 25.84 40.34 163 22 2,958,103 TVAZTCACPO
0.51 0.36 0.14 300.63 4.74 -25.04 -38.45 11.63 35 17 2,516,154 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.127627 1.151210 1.21 1.00 0.62 240.11 4.25 -2.57 -9.82 317 134 46 1,865,054 ICA*
CONTROLADORAS
0.004429 1.119773 1.58 1.29 0.59 143.77 6.49 4.46 10.05 9.04 54 37 580,549 ALFA A
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL P10 VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
26-Nov-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES JESTIMADA TRIM 12 MESES | pisponiBLE| (vECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 3 5.950 5.5641 0.4918 0.5445 1.2609 1.3665 1.0197 1.07 10.93 4.63
CIEB 3 30.250 15.5889 1.1574 -3.5313 2.7441 3.7368 1.9486 1.94 -8.57 9.76
CYDSASAA 3 4.210 19.4020 -7.4825  -11.3230 1.0818 0.1534 3.6848 0.22 -0.37 8.15
DESCB 3 3.020 3.9444 -0.0918 -0.8379 0.3412 0.3490 0.1884 0.77 -3.60 9.28
GCARSO Al 3 56.690 31.6695 4.1938 4.9288 1.935 7.7324  10.6390 2.8941 1.79 1.93 11.50 29.30 6.30
GISSA* 3 18.500 18.3975 0.5558 0.7887 1.4372 2.4992 2.4720 1.01 23.45 5.80
GSANBOR B-1 3 17.650 9.9110 1.2432 1.8596 1.867 2.1679 3.2680 0.3646 1.78 1.82 9.49 9.45 5.64
IMSAUBC 3 30.000 36.2861 3.2755 3.6980 5.0286 7.4212 1.0457 0.83 8.11 3.67
SANLUIS CPO 3 10.000 13.8972 -0.1604 2.3683 2.9620 4.5709 1.5656 0.72 4.22 8.36
USCOM B-1 3 4.800 5.4607  -0.1095 -0.0710 -0.0826  -0.1213  0.8896 0.88 -67.63 23.28
VITRO A 3 10.430 17.8413 -0.5729 -1.1886 4.1402 5.6844 11.2411 0.58 -8.77 4.73
MINERA
AUTLAN B 3 7.270 4.6375 0.4837 1.7976 0.6607 0.6506 0.0807 1.57 4.04 8.39
GMEXICO B 3 54.360 36.9015 6.0615 4.9788 3.850 13.9746  16.3317 8.4634 1.47 1.69 10.92 14.12 4.09
PENOLES * 3 59.270 26.2592 1.6099 1.6718 3.2105 3.8620 2.2089 2.26 35.45 10.16
SIDERURGICA
ICHB 3 82.000 66.1917 11.4781  13.8106 13.2557  14.9417 5.5081 1.24 5.94 4.83
HYLSAMX B 3 33.720 22.9731 5.7025 4.6093 1.022 8.9251 9.2523 2.1229 1.47 1.48 7.32 32.99 4.14
SIMEC B 3 51.500 45.0553 7.8057 7.8629 9.4717  10.5869 2.4010 1.14 6.55 4.06
TEXTIL
HILASAL A 3 1.000 2.2361 0.0117 -0.0179 0.1616 0.1704 0.0029 0.45 -56.00 4.79
PARRAS A 3 1.900 6.1759 -0.0545 -1.0312 0.2688 0.1999 0.7865 0.31 -1.84 8.27
TRANSPORTE
CINTRAA 3 6.240 3.1679 0.4968 0.2360 0.3855 0.3716 3.4820 1.97 26.44 2.15
TMM A 3 33.500 8.6079 -2.0637  -15.6297 19.9119 26.8196 12.0307 3.89 -2.14 9.30
VIVIENDA
ARA * 3 33.000 15.8170 1.5630 2.4236 2.380 2.4941 3.5275 3.4676 2.09 1.97 13.62 13.87 8.01
GEOB 3 20.860 7.0188 0.8906 1.2853 6.120 1.6774 2.3693 2.4561 2.97 0.58 16.23 3.41 8.87
HOGAR B 3 3.480 5.1683 0.2475 0.1905 0.750 1.0880 1.8684 1.0504 0.67 0.62 18.27 4.64 4.78
HOMEX * 3 38.090 10.7481 1.4405 1.6183 2.3812 2.9968 2.8595 3.54 23.54 12.35
SARE B 3 7.470 4.5042 0.5120 0.6745 1.1044 1.4379 0.5662 1.66 11.07 6.67
URBI * 3 45.800 16.6966 2.1560 2.7097 3.5935 4.5950 3.3502 2.74 16.90 10.02
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 29.500 39.7242 1.3373 1.4631 2.1698 2.4905  3.6998 0.74 20.16 6.85
CIDMEGA B* 3 4.000 28.7257 1.1724 0.3605 1.4864 1.1588 0.4874 0.14 11.10 5.75
POSADAS L 3 6.700 6.5578 0.4941 0.5759 1.0980 1.3897 0.5371 1.02 11.63 7.47
CMR B 3 1.420 3.0322 0.1027 -0.4267 0.1512 0.1702 0.0190 0.47 -3.33 418
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 3 20.500 19.6693 1.2300 1.8388 2.5861 3.0166 3.2283 1.04 11.15 6.62
LAMOSA B 3 20.000 16.5376 1.4683 1.8338 3.6323 4.9039 0.4413 1.21 10.91 4.92
DATOS POR ACCION MULTIPLOS OCTUBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL uLTIMOS |conocipo | EsTiMADO | ULT.12m | EsTIMADO | ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 26-Nov-04 | CONTABLE | REPORTE [12 MESES | (VECES) VECES) | (VECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 20.980 11.029 0.369 1.021 1.90 20.54 0.074012 0.814028 3,002.153
GFNORTE O 2 60.000 30.256 1.057 4.480 1.98 13.39 0.032340 0.988260 504.552

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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OCTUBRE ULT. 12 M.

RAZONES FINANCIERAS

IND. COMERCIALES

LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT AC ACT Pl COBERTURA UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROT.DE ROTDE EN
PC. P.C. PT. cc. INTERESES VA. ccl VN, CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.63 127 0.63 138.18 9.70 5.80 10.99 14.55 93 41 426,489 CAMESA *
0.056999 0.568974 1.44 1.43 0.63 103.47 3.62  -1453 -18.74 15.37 92 2 309,204 CIEB
0.60 0.50 0.42 308.61 111 -16.78 -37.27 0.23 88 24 109,467 CYDSASAA
-0.068098 0.588654 1.95 1.22 0.66 113.03 1.99 -8.38 -23.72 349 84 56 2,281,799 DESCB
0.062750 0.859503 1.51 0.83 0.72 123.01 5.23 6.05 16.84 13.07 71 70 807,077 GCARSO Al
0.001112 0.129251 1.68 1.30 0.73 102.12 9.79 2.75 431 8.70 113 42 286,120 GISSA *
0.072141 0.440917 1.21 0.58 0.65 116.47 6.25 8.55 22.86 15.03 59 T4 965,890 GSANBOR B-1
0.160994 0.429422 3.60 1.83 1.05 66.01 14.45 527 13.85 10.58 50 65 562,235 IMSA UBC
1.46 1.09 0.44 168.20 2.35 279 28.75 539 57 31 75,986 SANLUIS CPO
0.035813 0.248514 1.84 0.45 0.90 151.67 1.95 -0.18 -1.81 -0.31 3 51 1,249,267 USCOM B-1
-0.010582 0.815977 1.40 0.91 0.47 297.07 1.86 -1.37 -5.88 6.57 56 56 300,647 VITRO A
MINERA
1.10 0.88 0.51 70.30 10.52 36.53 58.38 13.22 89 24 285,523 AUTLAN B
0.184604 1.428373 1.81 1.31 0.36 131.85 7.59 10.26 19.11 33.67 53 48 865,000 GMEXICO B
0.066115 1.087076 2.51 1.33 0.55 86.73 5.60 418 7.12 9.67 42 56 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.336856  0.425508 4.32 2.47 1.29 40.81 -79.88 24.59 27.00 26.60 98 107 120,169 ICHB
0.440688 0.707629 2.01 1.19 0.55 110.05 6.57 11.89 29.04 23.86 67 61 607,503 HYLSAMX B
0.678275 0.905949 3.31 2.30 1.06 3291 106.32 22.52 22.22 30.32 83 49 133,543 SIMEC B
TEXTIL
1.92 0.81 0.70 116.64 7.74 -0.53 -0.73 5.08 82 114 130,246 HILASAL A
1.68 125 0.44 216.19 184 -7.43 -15.40 1.44 116 47 178,551 PARRAS A
TRANSPORTE
0.71 0.63 0.42 505.24 5.52 0.69 7.94 1.08 20 9 992,410 CINTRAA
1.15 1.07 0.24 239.02 1.33 -8.28 -65.22 1421 117 1 56,963 TMM A
VIVIENDA
-0.091035 0.791402 8.85 3.06 2.72 51.30 17.87 14.59 17.33 2124 85 315 328,122 ARA*
0.033122 0.969402 2.08 1.24 1.42 149.10 7.00 9.10 21.39 16.78 151 154 522,518 GEOB
-0.046720 0.327391 1.55 0.86 1.32 196.38 1.64 157 3.86 15.37 188 177 91,537 HOGAR B
0.020291 0.404299 3.02 1.93 218 77.65 7.37 11.41 4118 21.12 219 170 313,856 HOMEX *
-0.029528 0.578936 4.13 241 2.08 89.79 5.05 7.71 24.73 16.44 214 172 304,748 SAREB
0.168011 0.363713 5.44 222 2.02 90.77 6.63 13.24 32.10 22.44 149 319 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.094275 0.249546 7.89 7.88 1.71 6.64 933.89 23.82 3.75 40.55 47 0 300,000 ASURB
1.93 1.01 0.72 58.81 2.60 410 1.27 13.19 251 252 67,637 CIDMEGA B*
0.97 0.76 0.24 146.62 3.60 6.57 9.10 15.86 69 26 490,533 POSADAS L
0.46 0.35 0.27 35.01 739  -10.29 -12.41 410 16 6 253,959 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.75 0.74 0.83 125.07 6.01 3.97 15.71 6.51 46 107 81,332 CERAMIC UB
1.43 0.97 0.45 135.39 6.75 6.43 12.50 17.19 81 41 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones) ~ |RENTABILIDAD | INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA | cAPTACION | CAPITAL | C.VENC./ C.VENC.NTA/ |RVAS. PREV./ | UTIL. NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* [cAP.CONTABLE | LizACION | CREDITOS** | RECURSOS ~ JCONTABLE | C.TOTAL* CAP. CONT. | C.VENCIDA | ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
81,080 33,112 9.79%  16.40% -0.28% -0.36%  5.62% 0.37% -25.90% 3322.65% 2.84% 13.93% GFINBUR O
216,804 14,526 18.04% 15.30% -3.20% -3.75% 10.83% 1.89% -5.55%  127.94% 0.88% 16.80%  GFNORTE O

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.1.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas
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Emisoras del Mercado Global BMV

DATOS POR ACCION EN  (M.N.)

MULTIPLOS EN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIL PIU_NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS [~ | CONOCIDO | ESTIMADO [ ULTAZM | ESTIMADA
26-Nov-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MEsEs | TRIMESTRE | 12MESES (VECES) (VECES) (VECES) | (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 09/04 Q3  610.00 134.019 8.506  42.407 9.618 23.731 0.035 4.55 4.71 25.70 21.27
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 10/04 Q4  228.00 142.342 3.806 17.677 13.024 15.071 0.058 1.60 1.40 15.13 13.34
INTL BUSINESS MACHINES CORP 09/04 Q3 1,069.00 200.669 12.317  71.821 51.232 54.211 0.018 5.33 5.22 19.72 19.01
MICROSOFT CORP 09/05 Q1  301.00 78.617 3.133 9.704 8.450 14.284 0.071 3.83 4.32 21.07 21.41
INTEL CORP 09/04 Q3 263.00 67.943 2474 19.049 10.034 12.855 0.080 3.87 3.95 20.46 21.07
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 09/04 03  313.00 87.828 11.287  40.400 34.645 34.078 0.034 3.56 3.58 9.18 10.62
PFIZER INC 09/04 Q3  301.00 101.830 27.170 5.839 23.281 0.042 2.96 2.41 12.93 12.56
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 09/04 Q4 308.00 146.785 2.053  22.153 12.837 12.259 0.072 2.10 2.12 25.12 22.26
SBC COMMUNICATIONS INC 09/04 Q3  288.00 136.404 6.439  20.263 28.852 16.758 0.060 2.11 2.13 17.19 17.19
CONGLOMERADOS
3MCO 09/04 03 905.00  125.629 12.626  63.974 34.715 40.602 0.024 7.20 7.28 22.29 21.46
GENERAL ELECTRIC CO 09/04 Q3  401.00 108.275 4,678 21.024 15.960 17.208 0.056 3.70 3.60 23.30 22.57
HONEYWELL INTERNATIONAL INC  09/04 Q3  404.00  146.515 5.962  30.482 17.312  19.907 0.053 2.76 2.78 20.29 21.25
UNITED TECHNOLOGIES CORP 09/04 Q3 1,096.00 286.945 18.421  95.005 51.961 60.059 0.016 3.82 3.95 18.25 17.72
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 09/04 03 1,045.00 231.407 7.317  82.839 36.223 57.247 0.015 4.52 4.46 18.25 16.19
GENERAL MOTORS CORP 09/04 Q3 443.00 553.206 48.725  95.776 76.105 77.154 0.014 0.80 0.72 5.74 6.20
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 09/04 03  391.00 161.563 5.297  27.239 12.119 17.197 0.055 2.42 2.34 22.74 21.33
EXXON MOBIL CORP 09/04 Q3  582.00 166.388 11.682 52.337 37.500 37.542 0.024 3.50 3.49 15.50 14.14
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 09/04 Q3  513.00 113.415 9.071  25.043 11.018 25.868 0.038 4.52 4.34 19.83 19.58
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 09/04 Q3  391.00  340.717 72.063 40.047 47.462 0.020 1.15 1.11 8.24 7.90
AMERICAN EXPRESS CO 09/04 Q3  634.00 141.960 8.925  43.523 26.765 29.580 0.033 4.47 4.31 21.43 20.65
CITIGROUP INC 09/04 Q3  513.00 221.577 13.105  65.637 38.690 44.201 0.022 2.32 2.26 11.61 11.30
JPMORGAN CHASE & CO 09/04 Q3  426.00 330.853 6.699  35.898 21.212 36.665 0.029 1.29 1.28 11.62 12.42
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 10/05 Q3 490.00 121.895 6.977  39.800 22.049 24.856 0.039 4.02 3.83 19.71 19.28
WAL-MART STORES INC 10/05 Q3  625.00 117.565 7.394  38.053 24.002 26.093 0.037 5.32 4.83 23.95 23.15
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 09/04 Q3  654.00 159.370 21.173  89.732 50.433 54.660 0.019 4.10 4.25 11.96 12.35
COCA-COLA COITHE 09/04Q3 45000  69.608 5741 28.877 20207 23.169  0.044 6.46 6.64 1942  20.01
MCDONALD'S CORP 09/04 Q3  345.00 115.945 5999 29.751 13.163 20.582 0.046 2.98 3.18 16.76 15.98
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 09/04 Q3 683.00 119.398 11.028 47.002 27.275 33.741 0.029 5.72 5.59 20.24 19.78
PROCTER & GAMBLE CO 09/05 Q1  606.00 74.691 9.661  44.587 28.735 27.274 0.034 8.11 8.00 22.22 20.72

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 namero 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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APALANCAMIENTO ACCIONES EMISORAS
DEUDANETA] DEUDAI | copzrtuma | CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN INDUSTRIALES
aLra | sema | voaTiioan cc. UAFIDA | pe INTERESES] OPERACION] NETO | ROA | ROE | XACCION DEL circuLacion| DEL INDICE DOW
(%) (%) (VECES) (VECES) S&P (%) (%) (%) (%) (M.N.) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
0.19 1.39 17.6% 120.5% 4.52 4.00 A 06% 3.4% 6.0% 9.1% $8.32 1.4% 840 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
(024) 168  21.8%  (15.6%) 0.96 A 0.6% 51% 62% 9.3%  $3.60 1.6% 3,020 HPQ
(0.13)  1.06 15.9% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 85% 10.2% 30.0% $7.65 0.7% 1,665 IBM
029y 117 31.1% (81.0%) WR 25% 36.5% 10.2% 11.7% $0.90 0.3% 10,872 MSFT
0.13) 1.64 24.1% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 3.2% 21.7% 22.7% 15.4% $1.57 0.6% 6,323 INTC
FARMACEUTICA
(0.76)  0.68 43.2% 13.5% 0.68 28.40 AA- 3.5% 29.4% 19.6% 40.5% $16.76 5.4% 2,218 MRK
(0.28)  0.80 23.6% 4.0% 0.72 69.54 AAA 35% 30.1% 15.6% 9.2% $7.42 2.5% 7,531 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.04 1.45 17.9% 42.6% 2.57 BBB+ 13% 7.3% 75% 9.4% $2.36 0.8% 2,055 DIS
(0.26) 1.03 18.0% 33.4% 1.25 11.22 A 15% 12.1% 6.0% 23.8% $14.06 4.9% 3,315 SBC
CONGLOMERADOS
0.07 0.75 24.0% 13.6% 0.62 56.79 AA 2.3% 143% 25.2% 34.6% $15.86 1.8% 779 MMM
0.06 1.13 15.5% 201.9% 11.25 28.81 AAA 14% 11.2% 3.1% 21.0% $9.00 2.2% 10,572 GE
(0.00) 1.59 26.8% 20.6% 1.85 7.97 A 0.9% 6.1% 7.9% 13.5% $8.44 2.1% 860 HON
0.25 0.94 13.6% 29.6% 1.22 11.25 A 12% 7.6% 12.5% 23.5% $15.75 1.4% 511 UTx
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.35 1.27 21.3% 320.4% 6.53 12.34 A 09% 6.2% 6.9% 19.0% $17.10 1.6% 341 CAT
(0.25) 1.23 22.3% 848.4% 14.50 10.53 BBB- 03% 2.0% 1.1% 23.8% $22.49 5.1% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.01 1.45 25.9% 49.9% 2.52 8.61 A- 09% 57% 6.6% 8.6% $6.75 1.7% 870 AA
0.26 0.51 15.1% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 12% 88% 17.2% 26.2% $11.70 2.0% 6,451 XOM
(0.21) 1.09 16.4% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.8% 82% 6.0% 10.5% $15.75 3.1% 993 DD
GRUPOS FINANCIEROS
(0.35)  1.63 34.1% 126.4% 1.8% 11.6% 25% 14.2% $3.15 0.8% 2,605 AXP
0.09 1.29 12.3% 221.7% A+ 1.7% 11.6% 2.8% 20.5% $4.72 0.7% 1,255 AXP
(0.10) 1.21 15.8% 490.3% AA- 2.9% 19.8%  2.4% 19.5% $17.43 3.4% 5,190 c
0.09 1.53 17.1% 378.4% A+ 2.3% 232% 1.5% 15.4% $15.30 3.6% 3,562 JPM
COMERCIALES
0.31 0.96 19.2% (6.6%) 0.17 70.73 AA 1.1% 6.8% 22.6% 20.4% $3.49 0.7% 2,195 HD
(0.15)  0.88 15.4% 47.2% 1.60 14.50 AA 05% 35% 13.7% 21.8% $5.40 0.9% 4,243 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.42 0.44 32.7% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 2.6% 15.7% 17.0% 41.3% $31.15 4.8% 2,053 MO
(0.25)  0.66 13.4% 13.8% 0.82 37.03 A+ 2.8% 22.8% 22.7% 33.6% $10.91 2.4% 2,419 KO
0.27 1.04 17.3% 72.8% 2.44 10.06 A 1.8% 12.4% 13.0% 13.2% $6.19 1.8% 1,257 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.04)  0.56 13.0% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 2.7% 19.4% 25.7% 29.0% $11.81 1.7% 2,968 INJ
0.17 0.37 18.3% 86.5% 1.80 18.38 AA- 19% 116% 17.6% 41.8% $10.68 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 calcular
la volatilidad de los Gltimos 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.
DIVIDENDOQOS: Para el calculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Ultimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 12,076.08 2.00 6.48
INMEX 698.28 2.34 7.27 P/UPA 15.77 15.90 20.83
IMC30 232.75 3.48 8.43 P/V.L. 213 2.15 2.14
VOLUMEN (000) 523.15 37.54 -8.93 V.E./JUAFIDA 6.76 6.80 6.94
IMPORTE (000) 12,259.37 48.78 -2.15 P/UAFIDA 521 5.25 531
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza A la Baja Cierre % Sem. % Mes % Afo
HYLSAMX L 2151 CODUSA A -17.50 BANOREM B 54.537347 0.40 2.06
HYLSAMX B 20.00 GIGANTE * -5.30 NORTEDE B 0.959715 0.17 7.10 40.25
SIMEC B 15.86 TELMEX A -3.88 NORTEIN B 9.091104 -0.29 7.18 43.44
CIEB 11.42  RCENTRO A 2291 NORTEDJ B 0.110158 -1.10 5.48 5.34
ALFA A 11.28 COMERCIUBC 291 NORTERV B 0.990086 1.62 9.59 32.88
GCORVI UBL 11.11 CNCI B -2.84 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
ACCELSA B 8.62 SAVIA A -2.46 NORTEAP B 6.629703 0.11 0.49 4.19
EMPAQ B 7.14 CMR B -2.07 NORTECO B 5.363184 -0.65 -2.16 -0.43
LIVEPOL 1 5.71 COLLADO* -2.00 NORTECP B 1.524241 0.09 0.39 2.95
ELEKTRA * 5.35 KOF L -1.81 NORTEFI B 1.586745 0.12 0.53 474
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTELP B 68.776844 0.12 0.50 441
Cierre Semana Mes NORTEMD B 20.701653 0.12 0.54 4.80
CETES 28 dias 8.36 8.23 7.97 NORTEMP B 1.496457 0.12 0.53 484
CETES 91 dias 8.77 8.55 8.25 NORTEIP B 12.190372 0.11 0.47 5.00
CETES 182 dias 8.97 8.83 8.55 NORTELM B 2.362011 0.11 0.46 4.31
CETES 364 dias 9.08 8.67 8.67 NORTEMF B 1.290316 0.04 0.26 1.61
BONDES182 1,722 dias 0.16 0.17 0.18 NORTEMM B 4.724002 0.11 0.48 4.60
BONOS 1,092 dias ns. 8.92 8.98 NORTEPZ B 6.321825 0.12 0.52 7.79
BONOS 1,497 dias ns. 9.36 8.92 NORTEFP B 0.576156 0.01 0.21 0.61
BONOS 2,548 dias ns. 9.75 974  TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 3,325 dias ns. 10.35 9.69 Cierre Semana Mes
BONOS 6,951 dias 11.03 10.53 10.53 TIE 28 dias 8.8585 8.5800 8.1500
UDIBONOS 3,318 dias ns. 4.96 474 TIE 91 dias 8.9900 8.8400 8.4900
PAPEL COMERCIAL 28 dias 8.50 8.64 8.42 MEXIBOR 1 mes 8.8500 8.6000 8.2750
BPA'S 1,057 dias 0.33 0.32 0.33 MEXIBOR 3 meses 8.9000 8.8000 8.3750
BPAT'S 1,806 dias 0.31 0.32 0.32 MEXIBOR 6 meses 9.0000 8.9000 8.7000
BREMS 364 dias 0.21 0.21 0.23 MEXIBOR 9 meses 8.0750 8.9750 8.7700
BREMS 1,057 dias 0.29 0.29 0.29 MEXIBOR 1 afio 9.1500 9.0750 8.8250
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP (Noviembre) 5.63 5.26
BANCARIO 8.22 8.06 7.85 CCP-MN (Noviembre) 6.47 6.08
GUBERNAMENTAL 8.35 8.05 7.75 CCP-UDIS (Noviembre 474 4.58
UDI (Unidad de Inversion) 3.502824 3.498970 3.478639 CCP-DLS (Octubre) 2.97 3.03
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.2470 11.2470 11.3330 11.3330 11.5150 11.5150
INTERBANCARIO 11.2570 11.2613 11.3760 11.3415 11.4915 11.5015
SPOT (48 Horas) 11.2650 11.2690 11.3845 11.3915 11.5460 11.5470
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Noviembre Octubre Oct-Dic Octubre
AL CONSUMIDOR 0.64 0.69 4.09 5.40
PRODUCTOR - 0.73 8.50 10.63

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 12 de Noviembre de 2004
Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.

Publicacién elaborada por la direccién de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consider adas fidedignas. L as opiniones aqui expresadas no

implican certificacion acerca deloscriterios utilizados. La publicacién de estereporte se hace con finesinfor mativos, por lo que lasdecisionesdeinversién no deber &n basar se

en el contenido del mismo.
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