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En enero, se crearon 193,000 empleos en el sector no agricola, y la tasa de desempleo
|/ bajo a 4.7%.
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/" En esta ocasion el mercado de tasas, aunque manteniendo la tendencia de las semanas previas,
| registré algunos cambios sobretodo en lo que toca a bonos de largo plazo.
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/ En los ultimos dias se han visto movimientos bruscos en algunos mercados financieros. Sin embargo,
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Comentario Econémico Internacional

Esta semana tuvo lugar la reunion del Fed en la cual se decidié incrementar la tasa de fed funds de
4.25% a 4.50%. Al igual que en las Gltimas reuniones, la atencion se centr6 en el texto del
comunicado. En el parrafo que hace referencia a las acciones de politica monetaria hacia adelante se
hicieron cambios en el lenguaje aparentemente sutiles, pero que nosotros consideramos
significativos.

Adicionalmente, se dio a conocer el reporte de empleo del mes de enero, de acuerdo con el cual, se
crearon 193,000 plazas en el sector no agricola y la tasa de desempleo disminuyé a 4.7%.

Por su parte, la Nota a 10 afios, asi como las probabilidades asignadas por los futuros de los fed
funds, presentaron movimientos importantes, reflejando la percepcién de que las decisiones del Fed,
desde ahora, dependeran mas claramente de los datos econémicos que se vayan conociendo.

Comentario Econdmico Nacional

Se publico la encuesta mensual que levanta el Banco de México entre los analistas del sector
privado, de donde se desprenden los siguientes resultados: las expectativas de inflacion para éste y
los préximos afios se revisaron al alza. El prondéstico para el 2006 subié de 3.60% el mes previo a
3.64%, mientras que la estimacion para el 2007 pasé de 3.53% a 3.60%. Asimismo, los prondsticos
para la inflacién promedio anual en el periodo 2007-2010 subieron de 3.51% a 3.55%. Por su parte,
la estimacion de los Cetes a 28 dias al cierre del afio se revisé a la baja de 7.74% en la encuesta
previa a 7.41%. En lo que se refiere al tipo de cambio al cierre del 2006, el prondstico paso del
11.17 que se preveia el mes anterior al 11.06. Finalmente el crecimiento estimado para el PIB en el
afio pasé de 3.46% a 3.49%.

Comentario Mercado de Dinero

En esta ocasion el mercado de tasas, aunque manteniendo la tendencia de las semanas previas,
registro algunos cambios sobretodo en lo que toca a bonos de largo plazo.

El caso de los bonos de largo plazo fue completamente distinto...contrario a las semanas previas,
estos modificaron sus niveles de acuerdo a...

Seguimos pensando que las tasas mantendran la actual.

Comentario Mercado Accionario

En los ultimos dias hemos vistos movimientos bruscos en algunos mercados financieros. Sin
embargo, ain no se generan sefiales contundentes, que estén marcando un claro cambio de
tendencia.

A pesar de la debilidad de los ultimos dias en el indice de la Bolsa, ain no se han generado las
condiciones que desde las graficas apunten al inicio de una correccion larga y profunda. El indice
sigue respetando niveles de demanda claves; el més cercano se ubica en los 18,700 puntos. Mientras
no lo rompa a la baja, se sigue manteniendo en el canal de alza de los Ultimos meses. Y hasta con
posibilidades de validar al méaximo en los 19,200.Eso si, si llega a penetrarlo se abriria la posibilidad
de retroceder al minimo de hace un par de semanas en los 18,200.
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Comentario Fundamental

Multiplos Histdricos: ¢ Qué tan cara esté la bolsa?
Reporte GMEXICO al 4T05

Fijamos un nuevo precio objetivo para GCARSO en Ps 33.50, dadas las perspectivas del grupo.
DESC sigue con su estrategia de fortalecer su estructura financiera y mejorar la rentabilidad de
sus negocios. GISSA vendera su negocio de muebles para bafio.

GFINBUR reportara el prdximo 8 de febrero: esperamos un reporte débil.

WALMART reportara el 09 de febrero sus resultados al 4T05. Esperamos muy buen reporte.
COMERCI aumentamos el precio objetivo. La perspectiva es positiva.

ARCA anuncié un acuerdo para adquirir una participacion en HERDEZ.
ALSEA anunci6 las aperturas del mes de enero.
BIMBO adquirié dos empresas uruguayas. Aumentamos el precio objetivo para la emisora.

CINTRA: inform6 que recibié un amparo para la aplicacion de pérdidas. En la asamblea de
accionistas se aprobo el cambio de denominacién a Consorcio Aeroméxico S.A de C.V.

AMX reportara el proximo martes 7 de febrero. TELMEX: NET da a conocer muy buenos
resultados en el cuarto trimestre del 2005. AXTEL inicia operaciones en La Laguna y Veracruz.
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Sutiles y Tentativas Senales de Cambios

Opinamos que...

...hace dos semanas, en nuestro Boletin del pasado 20 de enero, comentabamos de nuevo que los mercados financieros
tienen ya mucho tiempo de no comportarse, reaccionando a los acontecimientos macroeconémicos, de la forma que lo
hacian en el pasado.

Y comentabamos, también, que creemos que este fendmeno se debe, por un lado, a la presencia de muy abundante
liquidez, y por otro, a una muy baja aversion al riesgo, alimentada por confianza en la expectativa de mucha
estabilidad en los préximos meses - pocos y pequefios cambios en las tendencias macroecondmicas, en los prondsticos
y en los mercados, que se conocen como volatilidad.

En estas circunstancias, los cambios se vuelven clave. El tamafio de los cambios o de las sorpresas que resultan de los
acontecimientos se reflejara en la volatilidad y, por lo tanto, en la aversion al riesgo.

Esta semana tuvimos cambios, empezando con el Fed (ver Comentario Internacional, p. 4). El incremento de 25pb en
la tasa de referencia (de 4.25% a 4.50%) era esperado y no fue noticia, pero hubo un claro aumento en la
incertidumbre. Basicamente, el Gltimo comunicado elaborado por Greenspan liberé al Fed, y al nuevo Presidente
Bernanke, de cualquier limitacién a sus decisiones. Ahora que la tasa se encuentra en niveles neutrales, y se ha
eliminado el estimulo monetario, las decisiones dependeran sélo de las interpretaciones de los datos econémicos que
se vayan conociendo. Ademas, se sefial6 que los cambios futuros en las tasas ya no necesariamente seran de 25pb, al
eliminar la palabra “moderado”.

Esto tampoco fue nuevo y se consideraba probable por parte de los analistas. Sin embargo, no debemos pasar por alto
que este cambio, aunque esperado, introduce una fuente de incertidumbre que antes no existia. Y, entonces, los datos
recientes cobran importancia porque pueden tener consecuencias para la inflacion y la tasa del Fed a futuro:

* El dato de productividad del 4° trimestre de 2005 fue mucho menor a lo estimado, provocando un repunte
inesperado en los costos laborales.

* EIl reporte de empleo reflejo una menor creacién de plazas a la esperada en enero, pero revisiones al alza en los
meses anteriores que compensaron totalmente y, lo mas importante, arroj6 una sorpresiva baja en la tasa de desempleo
a 4.7%, la menor desde julio de 2001.

* El prondstico para el precio promedio del petréleo WTI también se ha revisado al alza a $58.59 de $57.31 a
principios de enero.

Aparte del petréleo, también hemos empezado a ver revisiones al alza a las expectativas de crecimiento:

* El dato del PIB de EU para el 4° trimestre de 2005 llegé muy debajo de lo esperado, inconsistente con otras cifras, y
los prondsticos de crecimiento del PIB del ler trimestre de 2006 se estan revisando fuertemente al alza.

* Para China también estamos viendo aumentos a los pronésticos de crecimiento de este afio, y empiezan a
considerarse posibles para Alemania.

Mientras tanto, el desempefio de la liquidez mundial también esta cambiando. EI monto de dinero en circulacion en el
mundo dificilmente registra una disminucidn contra su nivel de un afio anterior, a menos que ocurra una crisis, como
la de Asia en 97-98. La mayor o menor liquidez global tiene que ver, mas bien, con la velocidad a la que crece el
dinero en circulacion comparado con la economia. Utilizando una aproximacion de la liquidez mundial, calculamos
un crecimiento promedio del dinero, en los Ultimos 20 afios, de 10% anual, o 7% real al afio; la economia global,
mientras tanto, crecio 3.6% real anual en promedio. Desde 1984, el dinero crece, en promedio y por afio, 3.4% puntos
porcentuales (pp) mas rapido que la economia.
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Indicador de Liquidez Global

25%
20%
15%
10%

5% -

0% \1

-5%

8 8 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

En resumen, pareciera que en las condiciones actuales,

A partir de 2001 y los ataques terroristas, el Fed relajo la
politica monetaria bajando las tasas de interés y, junto con
otros factores, provocando una aceleracion en el crecimiento
de la liquidez. Podemos ver que en agosto de 2004 el
circulante alcanzd un ritmo de crecimiento maximo de mas de
22% anual, un 20% después de inflacion, cuando la economia
global crecié 5% en términos reales en todo ese afio; esto es, a
agosto, el dinero crecio 15 pp mas rapido que el PIB, y 12pp
en exceso del promedio. En junio de 2004, el Fed habia
iniciado el ciclo de alza de su tasa de interés y, a partir de
agosto, el dinero comenzé a crecer menos rapido. Al final de
2005, la liquidez crecia a 10% en los Gltimos 12 meses, un
7.7% real, y solamente 3.5pp mas rapido que la economia
global, que avanzé 4.3% - lo que significa que el dinero
regresé a su diferencial de crecimiento promedio contra el
PIB.

Exceso de Liquidez

16%

ya se empezara a absorber la liquidez excedente. Esta Oliquidezreal | __ __
absorcion tomara algin tiempo porque, después de 14% 1— a
todo, el exceso de liquidez se acumul6 durante varios .. | | "'Z'r%;edigxcesof
afios, pero el proceso ya ha comenzado.
04 -
Todo esto significa que los niveles que han alcanzado 1%
los mercados financieros, especialmente los de los 8% 1
mercados emergentes, son cada vez méas vulnerables. 6% |
Las bases de las decisiones de inversion se estan
deteriorando: la liquidez excesiva se empezara a 4% 1
reducir, las expectativas de estabilidad enfrentaran 205 |
mayor incertidumbre, y comenzamos a ver incipientes
repuntes en la volatilidad del mercado del oro y de las 0%
bolsas desarrolladas. Estas no son, desde luego, sefiales 2001 2002 2003 2004 2005
de alarma; pero si son avisos de cambios en ~ PB — Liquidez
gestacion que debemos vigilar. Inflacion = dial Liquidez — = Exceso
ggz;g(l)% 30%  3.6% 100%  67%  3.4%
PIB+
Exceso
Promedio
3.4%
2001 21%  24% 58%  72%  50%  -0.8%
2002 15%  3.0% 6.4% 11.8% 102%  3.8%
2003 18%  40% 74% 168% 147%  7.3%
2004 20%  51% 85% 17.2%  14.9%  6.4%
2005 22%  43% 77%  101%  7.7%  0.0%
P.Berry
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Comentario Econémico Internacional

Estados Unidos

Esta semana tuvo lugar la reunién del Fed y, como ya se tenia
previsto, el Comité decidié incrementar la tasa de fed funds
en 25 pb, de manera que paso de 4.25% a 4.50%. Al igual que
en las Gltimas reuniones, la atencion se centrd en el texto del
comunicado, sobretodo debido que se considera que el Fed ya
esta préximo a finalizar su ciclo de alza en tasas.

Al comparar el comunicado de la reunion previa (13 de
diciembre), con el de la reunién de esta semana, encontramos
que:

En el parrafo que habla sobre la situacion de la economia se
mantuvo la frase: “...Ia expansion de la actividad econémica
parece sélida.” En diciembre, se dijo que el crecimiento era
s6lido “A pesar de los altos precios de los energéticos y de las
interrupciones relacionadas con los huracanes...”, y ahora que
sigue siendo solido “Aunque los datos econdémicos recientes
han sido disparejos...” Nos parece que lo importante es que, a
diferencia de los mercados, el Fed sigue sin mostrar
preocupacion por fragilidad o reducciéon del ritmo de
crecimiento de la economia.

Adicionalmente, se mantuvo sin cambio el mensaje
relacionado con la inflacion: “En los meses recientes, la
inflacion subyacente se ha quedado baja, y las expectativas de
inflacion de largo plazo permanecen contenidas. Sin
embargo, posibles incrementos en la utilizacion de recursos,
asi como los elevados precios de los energéticos, tienen el
potencial de afiadirse a las presiones inflacionarias.” Desde
nuestro punto de vista, esto refleja que la preocupacion
principal del Fed sigue siendo la posibilidad de un incremento
en las presiones inflacionarias. Esta posibilidad tendria dos
fuentes: los altos precios del petréleo, que estan fuera del
control del Fed, pero que podrian acabar traspasandose a
precios finales y/o, también, debido a la menor tasa de
desempleo, que refleja un mercado laboral mas apretado.

Por altimo, y como parte mas importante del comunicado, en
el parrafo que hace referencia a las acciones de politica
monetaria hacia adelante se hicieron cambios en el lenguaje
aparentemente sutiles, pero que nosotros consideramos
significativos.

o Endiciembre, el Fed dijo:

“El Comité juzga que algo mas de moderada firmeza en la
politica probablemente sea necesaria para mantener los
riesgos, para el logro de ambos, crecimiento economico
sostenible y estabilidad de precios, aproximadamente
balanceados.”

¢ Y, ahora, en enero:

“El Comité juzga que algo mas de firmeza en la politica
pudiera ser necesaria para mantener los riesgos, para el

logro de ambos, crecimiento econémico sostenible vy
estabilidad de precios, aproximadamente balanceados.”

Después de 14 alzas en la tasa y del mismo nimero de
comunicados del Fed explicando el retiro del estimulo
monetario a un ritmo moderado - 14 alzas consecutivas de
25 puntos base en cada junta - la palabra moderada cobro el
significado de 25pb para los mercados.

Ahora, la eliminacidn de la palabra moderada significa que
los proximos cambios en la tasa del Fed pueden ser de
distintas magnitudes - de 25pb o de 50pb, por ejemplo.

Por otra parte, la palabra pudiera, en lugar de
probablemente, para nosotros significa que las decisiones
del Fed, desde ahora, dependeran mas claramente de los
datos econdmicos que se vayan conociendo y de sus
implicaciones para el desempefio futuro del crecimiento y la
inflacion. Quiere decir, entonces, que el Fed considera que
la tasa ya esta dentro del rango “neutral” y ahora sujeta a las
nuevas cifras. Ademas, mas firmeza pudiera ser necesaria
también implica que actualmente consideran que hay mas
probabilidades de que el préximo movimiento en la tasa sea
nuevamente al alza, que a la baja. Finalmente, con este
lenguaje, no se descarta la posibilidad de que el Fed deje sin
cambio la tasa en una o varias reuniones, para después
definir la direccion de nuevos movimientos, dependiendo
de las condiciones. Es decir,

1.El cambio en la tasa ya no sera practicamente automatico,
ni forzosamente de 25pb en cada junta;

2. Los cambios se determinaran segun el desempefio de los
datos econémicos, especialmente los de precios y empleo;

3. Una pausa en las alzas del Fed no necesariamente
significara que el ciclo ha terminado, como ha ocurrido en
el pasado.

4. El regalo de bienvenida para Bernanke, de parte de
Greenspan, es un alto grado de flexibilidad para el manejo
de la politica monetaria.

En cuanto a la reaccion del mercado tras el comunicado, la
Nota a 10 afios subié a niveles de 4.55% inmediatamente
después de la publicacion del comunicado, para luego
regresar al 4.52% (nivel en el que se encontraba desde el
inicio de la semana). Por su parte, los contratos de futuros
de fed funds, no presentaron cambios importantes, pues
inmediatamente después de que se dio a conocer el
comunicado asignaban una probabilidad de 82% a que el
Fed subiera nuevamente en 25 pb la tasa de referencia (de
4.50% a 4.75%) en la proxima reunion del 28 de marzo, y
finalizaron la jornada asignando una probabilidad de 80%,
esto es, igual a la que incorporaban a principios de la
semana. De manera que el comportamiento de estas
variables sugiere que los mercados se quedaron con la
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misma percepcion que tenian antes de la publicacion del
comunicado: la decisién del Fed dependera de los datos
econdmicos que se publicaran durante las préximas fechas.

Durante el resto de la semana, la Nota a 10 afios, asi como las
probabilidades asignadas por los futuros de los fed funds, a
nuevos incrementos de 25 pb en las préximas juntas
(28marzo y 10 de mayo), presentaron movimientos
importantes que obedecieron incluso, a datos que antes no
tenian tanto impacto en estas variables.

Por ejemplo, a finales de la semana la Nota a 10 afios se
presion6 a niveles por arriba del 4.60%, desde niveles de
4.52%. Este movimiento se dio tras el reporte del mercado
laboral del mes de enero, lo que no causa mucha sorpresa si
recordamos que este es uno de los reportes mas importantes
en términos de actividad econdmica, y consecuentemente,
para los mercados. En el reporte se indicd que se crearon
193,000 empleos durante enero, y se revisaron al alza, los
datos de noviembre y diciembre: de 305,000 a 354,000 y de
108,000 a 140,000, respectivamente. Ademas la tasa de
desempleo bajo de 4.9% a 4.7% y recordemos que se habla de
que el nivel de 4.9% ya es un nivel acorde con el pleno
empleo, por lo que estas cifras indican que el mercado laboral
estd cada vez mas “apretado”. Por dltimo, el ingreso
promedio por hora crecié 0.4% vy el dato de diciembre se
reviso de 0.3% a 0.4%; con lo que en términos anuales, esta
variable crecid 3.3%, tasa que resulta la mas alta desde 2003,
lo que representa un foco de presion inflacionaria. Asi, el
reporte, llevé también a que las probabilidades asignadas por
los futuros de los fed funds, a que el Fed incrementara
nuevamente en 25 pb la tasa, se movieran de la siguiente
manera:

Para que en la junta del 28 marzo la tasa suba de 4.50% a
4.75%, la probabilidad subi6 de 86.0% a 90.0%.

e Para que en la junta del 10 de mayo la tasa suba de 4.75% a
5.00%, subi6 de 23.6% a 41.0%.

Empleos Generados en el Sector No Agricola y Tasa de

desempleo
miles de empleos tasa
500 6.5%
L A
300 Av_ |- I 6.0%
- 5.5%
100
5.0%
-100 ~
4. 7% 4.5%
-300 1 1 4.0%
-500 3.5%

00 01 02 03 04 05 06

Sin embargo, mas tarde se dio a conocer el indice ISM del
sector de manufacturas de enero y resultd en 56.8, esto es,
por abajo tanto del nivel esperado (60.0), como del
reportado el mes previo (61.0); y el Indice de Confianza del
Consumidor de la Universidad de Michigan (preliminar de
enero) que se ubic6 en 91.2, también por abajo tanto de la
expectativa del consenso (93.4), como del dato previo
(93.4); y los resultados llevaron a que:

o La Nota a 10 afios, se regresara a niveles de 4.52%.

e Las probabilidades asignadas de los futuros para las
juntas de marzo y mayo, regresaran a niveles de 88.0% y
35.4%, respectivamente.

Probabilidad asignada por los futuros de fed funds

Suponiendo incrementos de 25 pb en cada junta
28-Mar-06 10-May-06
Fechadel [ tasadel tasa del
calculo |contrato de| 4.5a4.75] contrato | 4.75a5.0
abril de mayo
30-Ene 4.700% 80.00% | 4.760% 5.90%
31-Ene 4.700% 80.00% | 4.770% 11.81%
01-Feb 4.715% 86.00% | 4.795% 26.57%
02-Feb 4.715% 86.00% | 4.790% 23.62%
03-Feb 4.720% 88.00% | 4.810% 35.43%

De manera que creemos que este comportamiento esta
haciendo evidente que las tasas serdn mas sensibles a
cualquier dato econdmico, a diferencia de lo que ocurria en
meses previos, cuando se daba casi por hecho que el Fed
seguiria subiendo la tasa; pues como ya mencionamos, las
acciones de politica monetaria en adelante, dependeran de
los datos que se publiquen, por lo que la trayectoria que
seguira la tasa de fed funds, es més incierta. En este sentido,
y dado que faltan practicamente dos meses para la proxima
reunion del Fed (28 de marzo), creemos que la Nota a 10
afios presentara volatilidad aunque en un rango
relativamente acotado, ya que en este periodo de tiempo
tendremos bastante informacién econdmica. Por nuestra
parte, seguimos pensando que lo mas probable es que el Fed
incrementara nuevamente la tasa en 25 pb en su reunién de
marzo.

P. Berry
C. Pereda
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Comentario Econdmico Nacional

Se publico la encuesta mensual que levanta el Banco de
Meéxico entre los analistas del sector privado.

Inflacion: De acuerdo con la encuesta, las expectativas de
inflacion para éste y los préximos afios se revisaron al alza.
El prondstico para el 2006 subi6 de 3.60% el mes previo a
3.64%, mientras que la estimacion para el 2007 pasé de
3.53% a 3.60%. Asimismo, los pronésticos para la inflacion
promedio anual en el periodo 2007-2010 subieron de 3.51%
a 3.55%. La expectativa para este afio esta por encima, tanto
de la meta como de la estimacién que tiene el Banco de
Meéxico. En el Informe Trimestral de Inflacion Octubre-
Diciembre 2005 publicado esta semana, el Banco Central
explicé que espera que la inflacion general presente un
incremento a niveles cercanos al 4.0% a principios del afio
y que posteriormente retome una tendencia decreciente para
ubicarse entre el 3.0%-3.5% al cierre del afio.

Cabe recordar que en general se estima una tendencia de
alza en la inflacién en los primeros meses del afio, debido
principalmente a un repunte en los precios de productos
agropecuarios. Lo importante serd que este repunte no
exceda las previsiones del consenso, ya que de ocurrir,
podrian seguirse observando revisiones al alza en los
pronosticos de inflacién para el afio, lo que seria un factor
importante en el balance de riesgos de la inflacion y en las
decisiones de politica monetaria.

Por su parte, en lo que respecta a la inflacion subyacente,
las revisiones fueron a la baja. De acuerdo con la encuesta
del Banco de México, la expectativa de los analistas del
sector privado para el afio pasé de 3.27% a 3.20%. Destaca
que a pesar del alza que mostro la inflacién en términos
anuales en la primera quincena del afio, los resultados del
componente subyacente sorprendieron favorablemente.

Nuestro prondstico es una inflacion de 3.62% para este afio,
y niveles de 3.07% para la subyacente.

Encuesta Banco de México: Expectativa
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Tasas de Interés

Varios factores han provocado revisiones a la baja en las
estimaciones de las tasas de interés. Por un lado, las
disminuciones en la tasa de fondeo han sido mas rapidas de
lo que muchos analistas pronosticaban. Por otro lado, a
pesar de que el Banco Central incorpord una frase en su
altimo comunicado explicando que considera que el espacio
existente para seguir reduciendo la restriccion monetaria es
limitado, las estimaciones para el nivel que alcanzara la tasa
de fondeo tanto a mediados como a finales del afio han
estado bajando debido a que se considera que tanto los
resultados de inflacion como los niveles del tipo de cambio
permitirdn que continde el ciclo de relajamiento. Esto se ha
reflejado también en el prondstico de la tasa de Cetes a 28
dias al cierre del 2006. En la encuesta de diciembre, el
consenso de los analistas, segun la encuesta del Banco de
México, esperaba niveles de 7.74%, pronéstico que se
revisé a 7.41%. En el caso del pronéstico de los Cetes 28
dias al cierre del 2007, también hubo una baja de 7.54% a
7.13%.

Nosotros creemos que el Banco de México seguird
relajando la politica monetaria y esperamos que la tasa de
fondeo finalice el primer trimestre en niveles de 7.50%.
Esperamos una pausa en el periodo previo a elecciones, y
nuevas bajas en el segundo semestre del afio. Nuestra
expectativa para el nivel del fondeo al finalizar el 2006 es
7.0%, y 7.25% para los Cetes a 28 dias.

Actividad Econdmica:

De acuerdo con los analistas encuestados por el Banco de
México, el crecimiento en el 2005 fue de 3.01%, nivel
inferior al prondstico de 3.07% que se tenia hace un mes. A
la fecha ya se conoce el Indicador Global de la Actividad
Economica tanto de octubre, como el de noviembre, los que
muestran que el ritmo de crecimiento en el Gltimo trimestre
del afio pasado fue menor a lo que se tenia pronosticado.
Sin embargo, es importante destacar que esto se debe
principalmente a que la produccién agropecuaria se Vvio
afectada por diversos factores climatolégicos. Nosotros
también bajamos nuestro pronostico para el crecimiento del
PIB en el 2005 de 3.10% a 3.00%.

Para el 2006, el prondstico de los analistas del sector
privado es 3.49%, por arriba del 3.46% que se tenia
estimado hace un mes. Se espera que el consumo privado
crezca 4.3% y que la inversion privada lo haga en 5.6%. En
el caso del consumo y la inversion publica, la estimacion es
1.8% y 5.4%, respectivamente.

En su Informe Trimestral de Inflacion, el Banco de México
publicé también su prondstico para el PIB del 2006 el cual
ubicé en un rango entre 3.2% y 3.7%. Nosotros, por nuestra
parte, mantenemos nuestra estimacién de 3.2% para el
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crecimiento del afio. Esperamos que el consumo siga
apoyado por el crecimiento del crédito, el aumento de la
masa salarial y la entrada de remesas, y que registre un
incremento real en el afio ligeramente superior al 4.0%.
Para la inversion, nuestra estimacion es de un crecimiento
del 6.0%. Asimismo, consideramos que las exportaciones
tendran un desempefio mas dindmico que el afio pasado,
gracias a un mejor comportamiento del sector industrial en
Estados Unidos.

Encuesta Banco de México: Expectativa

Crecimiento Econémico 2006
3.70%

3.65%

3.60% ~

3.55% -
3.50% -
3.45% ~

3.40% +
3.35% -

3.30% -
E-05 M-05 M-05 J-05 S-05 N-05 E-06

Tipo de Cambio y Cuentas Externas

Contindan las revisiones a la baja en la estimacién del tipo
de cambio al cierre del afio. Mientras que a principios del
2005 se esperaba que el tipo de cambio se ubicara en 12.20
en diciembre del 2006, en la Gltima encuesta levantada por
el Banco de México, este prondstico se sitla en 11.06.

De los factores que han estado apoyando la fortaleza del
peso se espera que se mantenga el buen desempefio de las
cuentas externas. La estimacion del déficit comercial para el
afio ha seguido bajando. Mientras que a principios del 2005
se estimaba que la balanza comercial arrojaria un saldo
negativo de 13,455 millones de ddlares en el 2006, la Gltima
encuesta del Banco de México muestra que la estimacion se
ubica en 10,349md. Asimismo, la estimacién para el déficit
de la cuenta corriente se ha estado revisando a la baja y
actualmente se ubica en 11,304md. Asi, la expectativa de
que continuara la entrada importante de remesas y los altos
precios del petr6leo apoyan la perspectiva de un peso fuerte

durante el afio. Adicionalmente, la estimacion del tipo de
cambio esta sustentada en que la reduccion en los
diferenciales entre las tasas de interés de México producto
de la conduccién de politicas monetarias en direcciones
contrarias, no ha tenido el impacto que se esperaba sobre el
tipo de cambio.

Nosotros esperamos un nivel del tipo de cambio al cierre
del afio en 11.30. Creemos que el peso seguird apoyado por
los altos precios del petréleo, la entrada de remesas, los
niveles de las reservas internacionales y el manejo de la
deuda externa. Sin embargo, creemos que conforme los
diferenciales entre las tasas de México y Estados Unidos
sigan reduciéndose podria haber un deslizamiento de
nuestra moneda frente al ddlar, el que podria acentuarse
conforme se acerquen las elecciones. A pesar de lo anterior,
creemos que este deslizamiento estara limitado por los
factores que han estado apoyando la fortaleza del peso en
los Ultimos meses y que creemos prevaleceran también
durante este afio.

Encuesta Banco de México: Tipo de

Cambio al Cierre de 2006
12.50

12.10

11.70

11.30

10.90

10.50 -
E-05 M-05 M-05 J-05 S-05 N-05 E-06

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 3 de February de 2006

) 2002 2003 2004 2005
v [ Anual [ w ] wv Anual | 1l Il 1V Anual [ I il IV
PIB Real (mdp de 1993) 1,661,516 1,615,562 1,651,961 1,600,333 1,697,060 1,638,296 1,666,604 1,719,325 1,673,285 1,779,907 1,709,780 1,707,224 1,772,843 1,729,080 Feb 15
Variacién % anual 20 0.8 0.1 1.0 21 1.4 3.9 4.1 4.6 4.9 4.4 24 3.1 3.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4,2449 -3,376.0 -1,822.1 -1,8029 -2,748.6 -2,1539 -1,431.8 -202.1 -893.5 -4,7433 -7,270.7 -3,113.6 83.4 -649.9 Feb 28
Cuenta de Capital 73476 6,189.7 44115 -148.6  7,088.1 47822 6,081.3 270.5 -730.6  7,996.4 13,617.6  3,189.0 -501.4  1,307.7
2003 2004 2005 2006
Dic Nov Dic Feb | Mar [ Abr | May [ Jun | Jul | Ago [ sep [ oct Nov DIC ENE
Produccioén Industrial (var.% anual) 3.2 5.4 3.9 1.8 -4.7 5.2 2.9 0.5 -1.2 21 1.2 2.4 30 Feb13
IGAE (var.% anual)) 4.19 5.96 4.44 3.07 0.30 4.71 3.55 0.91 2.01 4.47 3.97 2.95 2.67 Feb 24
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 4.7 10.8 4.9 8.3 -6.3 4.9 0.2 4.1 0.5 1.9 1.1 -0.4 -2.7 Feb 20
Ventas al Menudeo (var.% anual) 4.1 6.7 7.0 3.8 4.4 8.9 3.7 6.0 3.3 5.6 5.2 3.8 14
ANTAD (var.% anual) 5.4 6.3 114 5.0 13.6 7.4 6.6 9.2 10.8 7.9 9.5 9.1 8.3 8.6
Indice de Precios al Consumidor 106.996 112.318 112550 112.929 113438 113.842 113556 113.447 113.891 114.027 114.484 114.765 115591 116.301 Feb9
Variacién % mensual 0.43 0.85 0.21 0.33 0.45 0.36 -0.25 -0.10 0.39 0.12 0.40 0.25 0.72 0.61 0.56 e/
Variacion % anual 3.98 5.43 5.19 4.27 4.39 4.60 4.60 4.33 4.47 3.95 351 3.05 291 3.33 39le/
Acumulado 3.98 4.97 5.19 0.34 0.79 1.15 0.89 0.80 1.19 131 1.72 1.97 2.70 3.33 0.56 e/
Indice de Precios Productor 100.000 108.688 108.032 109.161 109.851 110.394 109.786 109.418 110.055 110.268 110.890 111.074 111.050 111.633 Feb9
Variacién % mensual 111 0.25 -0.60 0.71 0.63 0.49 -0.55 -0.34 0.58 0.19 0.56 0.17 -0.02 0.52
Variacion % anual 6.76 9.90 8.03 7.05 6.09 5.05 3.80 3.38 3.56 2.96 2.96 2.46 217 3.33
Acumulado 6.76 8.69 8.03 1.05 1.68 2.19 1.62 1.28 1.87 2.07 2.65 2.82 2.79 3.33
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.3938 11.2100 11.1502 11.1326 11.1262 10.9920 10.8340 10.6931 10.6703 10.7791 10.8312 10.6903 10.6201 10.5679
Délar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.3677 11.2007 11.1360 11.1464 11.1143 10.9683 10.8200 10.6776 10.6916 10.7813 10.8410 10.6660 10.6303 10.5524
Cetes 28 dias (%) */ 6.06 8.20 8.50 9.15 9.41 9.63 9.75 9.63 9.61 9.60 9.21 8.91 8.71 8.22 7.88
Cetes 91 dias (%) */ 6.18 8.58 8.72 9.31 9.74 10.00 9.92 9.76 9.74 9.69 9.14 8.95 8.76 8.20 7.80
CPP (%) 391 5.63 5.84 6.08 6.39 6.61 6.78 6.71 6.72 6.84 6.71 6.62 6.38 5.89 5.73
IPyC (BMV) 8,795.28 12,102.55 12,917.88 13,789.46 12,676.90 12,322.99 12,964.39 13,486.13 14,409.66 14,243.19 16,120.08 15,759.73 16,830.96 17,802.71 18,907.10
Tasa de Desempleo 2.96 3.78 3.04 3.93 3.95 4.20 4.29 3.54 3.50 4.05 3.70 3.57 2.99 2.84 Feb 23
Base Monetaria (var.% anual) 15.0 13.4 121 12.3 16.6 12.4 11.2 12.7 11.8 10.4 11.3 11.0 11.0 11.7 Feb 28
Mla (variacién % anual) 135 14.7 10.6 13.7 13.7 13.7 11.7 12.6 13.2 13.0 12.3 125 12.4 15.0
M4a (variaciéon % anual) 12.8 12.9 12.3 145 134 14.3 15.6 15.6 16.3 17.0 16.2 16.4 16.7 14.6
Balanza comercial (mdd) -1,2242 -2,351.5 -2,257.8 -570.5 -177.9 -645.9 19 -51.5 -697.0 -628.0 -312.8 -637.2 -1,508.3 -1,194.7 Feb9
Exportaciones (mdd) 15,038.7 17,075.6 15554.7 154141 17,3378 17,367.5 18,271.8 17,970.0 16,400.9 19,507.9 18,324.7 19,202.6 20,372.0 19,406.6
Importaciones (mdd) 16,064.9 19,427.1 17,8125 15984.7 17,5157 18,0134 18,269.9 18,021.5 17,0979 20,1359 18,6375 19,839.9 21,880.4 20,601.3
Reservas Internacionales (mdd) 57,435 60,399 61,496 62,138 61,739 60,715 60,536 61,774 59,331 60,880 62,836 65,145 66,998 68,669 Feb7
*/ Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. ~ Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 3 de February de 2006
e — | 2002 | 2003 2004 2005
| v [ Awa | wm [ v JAanwa | 0 [ uw ] w v [ Anwa |0 [ | w [ v | Anual
PIB Real (mmd de 1996) 10,591.1 10,469.6 11,087.4 11,2360 10,971.2 11,457.1 11,666.1 11,8188 11,9952 11,7343 12,1988 12,3780 12,605.7 12,7353 12,479.4
Variaciéon % 0.2 1.6 7.2 3.6 2.7 4.3 35 4.0 33 4.2 3.8 33 4.1 1.1 35
Consumo (mmd de 1996) 74531 73507 17,7824 7,866.6 77099 80323 81456 8,263.2 84161 82143 85358 8,677.0 88440 89269 87459
Variacion % 1.4 2.7 58 31 29 4.7 1.9 4.4 4.3 3.9 35 34 4.1 11 3.6
Costos Laborales (variacion %) 0.0 -1.1 -3.6 21 0.0 0.8 -0.1 5.0 7.9 1.2 1.7 -0.9 -0.6
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.8 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8
[ 2003 | 2004 | 2005 [ 2006
| bic | Nov | bic | Feb | Mar [ Abr | May Jun | Jul | Ago | sep | oct | Nov | pic | ENE
Indicadores Lideres (% mensual) 0.9 0.6 0.7 0.2 -0.7 0.1 0.1 11 -0.1 0.0 -0.7 1.0 0.9 01 Feb21
ISM Manufacturing (indice) 62.1 57.6 57.3 55.6 55.3 53.8 518 54.0 56.4 53.5 58.0 58.1 57.3 55.6 54.8
Produccién Industrial (% mensual) 0.2 0.2 0.7 0.4 0.0 -0.1 0.2 0.8 0.0 0.0 -1.3 1.0 0.8 0.6 0.1e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.3 0.0 1.3 0.7 0.3 1.8 -0.3 1.9 1.7 -1.8 0.3 0.3 0.8 0.7 0.8 e/
Precios al Consumidor Total 185.0 191.2 191.2 192.0 193.2 194.2 194.1 194.1 195.1 196.1 198.5 198.9 197.8 197.7 Feb22
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.0 0.4 0.6 0.5 -0.1 0.0 05 0.5 1.2 0.2 -0.6 -0.1
Variacion % anual 1.9 3.6 34 3.0 3.2 35 2.8 25 31 3.6 4.7 4.3 35 34
CORE 194.2 198.2 198.5 199.4 200.1 200.2 200.5 200.7 200.9 201.1 201.3 201.7 202.1 202.5
Variacion % mensual 0.1 0.2 0.2 0.3 0.4 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2
Variacién % anual 11 22 22 23 24 22 22 21 21 21 1.9 1.9 2.0 2.0
Precios Productor Total 145.3 152.1 151.7 153.7 153.6 154.4 153.7 153.7 155.2 156.2 158.9 160.0 158.9 160.3 Feb17
Variacion % mensual 0.5 0.7 -0.3 0.4 0.8 0.5 -0.5 0.0 1.0 0.6 17 0.7 -0.7 0.9 -0.1e/
Variacion % anual 4.0 5.2 4.4 4.7 45 4.7 3.6 3.7 4.7 52 6.7 59 4.5 5.7
CORE 151.0 1545 154.6 155.9 156.0 156.5 156.7 156.5 157.1 157.1 157.6 157.1 157.3 157.4
Variacion % mensual -0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 -0.1 0.4 0.0 0.3 -0.3 0.1 0.1 0.2 e/
Variaciéon % anual 0.9 22 24 3.0 2.8 2.8 2.8 24 29 2.6 2.6 20 1.8 1.8
Libor 3 meses 117 241 2.56 292 3.12 3.21 3.33 3.51 3.70 3.87 4.06 4.26 4.42 4.53 4.68
TBs 3 meses 0.91 211 222 274 277 2.89 2.92 312 3.39 3.49 353 3.87 3.94 4.07 4.46
Bonos 10 afios 4.27 4.19 4.23 417 4.50 4.34 4.14 4.00 4.18 4.01 4.32 4.55 4.49 4.39 4.52
Bonos 30 afios 5.18 5.01 4.82 472 4.75 451 4.32 4.19 4.47 4.25 4.56 4.75 4.70 4.54 4.68
Fondos Federales 0.98 1.93 2.16 2.50 2.63 279 3.00 3.04 3.26 3.50 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50
Dow Jones 10,453.92 10,428.02 10,783.01 10,766.23 10,503.76 10,192.51 10,467.48 10,274.97 10,640.91 10,481.60 10,568.70 10,440.07 10,805.87 10,717.50 10,864.86
Nasdaq 2,003.37 2,096.81 2,175.44 2,051.72 1,999.23 1,921.65 2,068.22 2,056.96 2,184.83 2,152.09 2,151.69 2,120.30 2,232.82 2,205.32 2,305.82
Standard & Poor's 500 1,111.92 1,173.82 1,211.92 1,203.60 1,180.59 1,156.85 1,191.51 1,191.33 1,234.18 1,220.33 1,228.81 1,207.01 1,249.48 1,248.29 1,280.08
Euro (dlIs. por Euro) 1.2588 1.3287 1.3652 1.3259 1.2961 1.2863 1.2324 1.2053 1.2128 1.2192 1.2022 1.2056 1.1786 1.1830 1.2104
Yen por délar 107.28 102.92 102.48 104.75 106.88 104.80 108.18 110.68 112.32 111.74 113.39 115.93 119.51 117.48 117.17
Salario por Hora (dls.) 15.45 15.82 15.85 15.91 15.95 16.00 16.03 16.07 16.14 16.17 16.19 16.28 16.29 16.34 16.41

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

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Enero — Febrero 2006

México
30 Enero

Finanzas Publicas
(Dic.)

31 Enero

Inversion Fija Bruta
(Nov.)

| 1 Febrero

2 Febrero

Balanza Comercial (Dic.
Final)

Inflacion (Ene.)

Cuenta Corriente

3 Febrero

Confianza del
Consumidor (Ene.)

6 Febrero 7 Febrero | 8 Febrero 9 Febrero 10 Febrero

((4T105)
L3Febieo _ d4Febrero | lsFebreo ___ d6Febro ____ 17Febreo
Produccién Industrial PIB (4T05)
(Dic.)
20 Febrero 21 Febrero | 22 Febrero 23 Febrero 24 Febrero
Ventas al Menudeo Inflacién (12. Q. Feb.) Reunién de Politica
(Dic.) Tasa de Desempleo Monetaria de Banxico
(Ene.) (IGAE (Dic.)
Balanza Comercial
(Ene. Preliminar)
Cuenta Corriente
(4T05)
Estados Unidos
30 Enero 31 Enero | 1 Febrero 2 Febrero 3 Febrero

Ingreso y Consumo
Personal (Dic.)

Indice de Precios PCE
(Dic.)

6 Febrero

13 Febrero

20 Febrero

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

7 Febrero

14 Febrero

Ventas al Menudeo
(Ene.)

21 Febrero

Minuta Reunién Fed
(31 Ene.)

ISM Manufacturero
(Ene.)

8 Febrero

15 Febrero

Empire Manuf. (Feb.)
TIC (Dic.)
Produccién industrial
(Ene.)

22 Febrero

Indice de Precios al
Consumidor (Ene.)

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

9 Febrero

16 Febrero

Indice de Precios de las
Importaciones (Ene.)
Philadelphia Fed (Feb.)

23 Febrero

Reporte del Mercado
Laboral (Ene.)

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

ISM no Manufacturero
(Ene.)
10 Febrero

Balanza Comercial
(Dic.)

17 Febrero

Indice de Precios al
Productor (Ene.)
Indice de Confianza
del Consumidor
U.Michigan (Feb.
Preliminar

24 Febrero

Ordenes de Bienes
Duraderos (Ene.)

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

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

Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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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 572.15 559.57 521.13 465.09 433.90 420.20
Plata Nueva York 9.73 9.65 9.06 7.54 7.31 6.70
Cobre (Dls. xTon.) 231.80 229.65 216.80 190.50 170.90 143.05
Zinc (Dls. x Ton.) 2,302.00 2,247.00 1,912.00 1,558.00 1,268.00 1,289.00
Petréleo
Brent Ligero 62.38 64.78 61.83 60.15 60.44 43.28
West Texas Intermediate 65.37 67.76 63.14 61.78 60.86 46.45
Olmeca 62.00 64.50 60.73 56.99 59.46 43.80
Istmo 57.32 60.44 56.62 53.59 55.98 38.38
Maya 48.64 49.25 46.70 44.80 45.22 29.36
Mezcla 53.17 54.56 51.55 49.03 50.22 34.21
Tasas de Interés
Prime Rate 7.500 7.250 7.250 7.000 6.250 5.500
Libor 3 meses 4,710 4,668 4.544 4.291 3.733 2.770
Libor 6 meses 4.860 4.791 4.710 4510 3.968 2.990
Cds. 30 dias 4.560 4,550 4.380 4.080 3.530 2.550
Cds. 90 dias 4.690 4.640 4.520 4.280 3.690 2.730
Cds. 180 dias 4.840 4,750 4.670 4,500 3.950 2.960
Treasury Bills 3 meses 4.468 4.437 4114 3.931 3.446 2.479
Treasury Bills 6 meses 4.624 4.539 4.347 4.255 3.697 2.754
Treasury Bonds 2 afios 4.566 4.491 4.325 4.457 4.007 3.338
Treasury Bonds 5 afios 4.485 4.441 4.300 4.542 4.118 3.761
Treasury Bonds 10 afios 4.525 4.509 4.364 4.646 4.292 4.163
Treasury Bonds 30 afios 4.631 4.692 4.546 4.844 4.500 4581
Tasa de Descuento 5.500 5.250 5.250 5.000 4.250 3.500
Fondos Federales 4.500 4.250 4.250 4.000 3.250 2.500
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 161.550 163.005 163.675 158.534 160.044 156.617
Brasil
Par 98.940 98.815 97.143 94.297 95.213 93.784
Descuento 99.005 98.815 97.802 95.456 94.665 91.613
Tipos de Cambio (moneda local por délar)
Euro (DIs. x Euros) 1.2072 1.2185 1.1890 1.2055 1.2305 1.3033
Libra Esterlina (Dls. x Libra) 1.7773 1.7785 1.7297 1.7768 1.7794 1.8905
Dolar Canadiense 1.1467 1.1474 1.1607 1.1805 1.2127 1.2379
Franco Suizo 1.2880 1.2745 1.3068 1.2810 1.2664 1.1941
Yen Japonés 118.51 116.87 117.21 116.92 111.31 103.86
Futuros (metales, petréleo y peso) FEB/06 MAR/06 ABR/06
Oro 576.40 580.90 581.20
Plata 9.86 9.88 9.90
Crudo 64.00 64.73 65.30
Peso CME 0.095475 0.095100 0.094925

Fuentes: Bloomberg, Reuters y CME (Chicago Mercantile Exchange).
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Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
EMERGENTES IPyC 18,862.18 -0.50 1.95 19.40 29.05 5.95 40.33
ALFA A 59.020 -0.34 -2.75 -3.02 -10.56 -0.12 0.37
Indice Var.% - Dls AMX L 17.320 -2.97 491 22.23 47.91 11.38 68.16
Local 1Sem. Acum. AMTEL Al 57.220 -2.07 5.15 34.04 51.58 10.70 70.15
ARA * 50.020 3.67 10.86 22.60 25.80 11.13 17.69
COREA (KOSPI) 1,333.50 -3.62 0.38 ARCA * 25.280 -2.84 -1.44 9.48 6.49 -0.78 6.44
HONG KONG (HANG SENG) 15,429.73 -2.05 3.69 ASUR B 31.720 -2.40 -7.95  -11.47 -11.02 -7.49 6.16
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 927.85 1.68 4.08 BIMBO A 38.600 -1.00 1.58 7.34 10.60 4.21 11.56
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,431.72 0.50 5.50 CEL* 28.000 -4.37 1.82 9.80 -6.70 1.82 24.50
ARGENTINA (MERVAL) 1,703.33 -2.47 8.94 CEMEX CPO 67.040 -1.03 1.84 19.50 33.92 6.08 56.02
BRASIL (BOVESPA) 37,261.73 -2.21 16.23 CICSA B-1 9.080 3.89 -1.09 0.00 0.00 19.16 0.00
CHILE (CIGP) 9,495.23 -0.67 -0.05 CIEB 22.480 2.18 -4.34 -2.26 -6.72 -4.10 -30.68
MEXICO (IPC-DLS.) 1,797.29 -0.99 7.60 CINTRA A 3.860 -1.03 -1.53 -33.68 -50.77 -5.39 -43.65
COLLADO * 18.000 12.50 -7.69 -41.94 5.88 -7.69 -2.70
COMERCIUBC 18.510 4.34 12.52 16.42 37.01 13.70 50.61
CYDSASA A 2.990 -0.33 -6.56 -0.33  -12.06 -6.56  -30.14
ELEKTRA * 106.500 -0.41 13.00 27.04 29.83 13.30 11.17
MULTIPLOS FEMSA UBD 80.530 -4.04 1.72 9.49 11.66 4.48 30.35
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 27.860 -2.93 5.49 21.93 24.82 7.61 34.44
Actual GEO B 37.030 6.71 -1.25 12.42 21.21 -1.46 34.41
(e) Dec/05 Dic/04 GIGANTE * 7.250 0.00 1.40 -3.20 -0.55 4.32 -13.69
GISSA * 12.740 5.29 5.29 12.25 -9.00 4.43 -36.30
COREA 11.9 12.3 8.2 GMEXICO B 30.650 9.35 21.15 43.90 58.23 23.59 61.77
HONG KONG 17.0 16.4 19.9 GMODELO C 38.950 0.15 -0.08 16.06 9.53 117 28.38
MALASIA 15.0 145 16.1 GRUMA B 38.830 0.10 7.68 38.43 45.98 12.55 46.75
SINGAPUR 16.5 15.9 143 GSANBOR B-1 22.800 -2.98 -4.80 14.86 15.04 -6.94 31.79
ARGENTINA 215 19.5 47.2 HILASAL A 0.940 0.00 0.00 -6.00 -2.08 0.00 -12.96
BRASIL 13.8 12.4 10.8 HOMEX * 61.500 -1.20 7.82 7.14 10.47 12.68 9.63
CHILE 224 21.7 23.1 ICA * 33.570 6.07 29.36 37.81 23.78 30.07 22.70
MEXICO 18.1 17.1 15.0 ICHB 26.500 2.59 14.62 17.20 16.38 17.31 -18.46
IDEAL B-1 14.070 8.40 4.84 75.44 0.00 19.24 0.00
IMSA UBC 36.300 -0.19 9.17 36.98 35.20 3.77 8.36
KIMBER A 38.480 0.63 1.26 7.40 0.47 1.26 6.86
KOF L 30.770 -1.69 5.02 8.35 1.15 5.74 5.12
MASECA B 7.330 0.14 1.95 1.10 6.23 0.14 14.89
MERCADOS NAFTRAC 02 18.850 -0.48 2.06 19.38 29.11 6.02 40.36
DESARROLLADOS PENOLES * 71.260 12.04 15.38 50.27 40.80 20.80 23.76
SARE B 12.990 3.84 15.47 19.72 51.58 15.88 39.38
Indice Var. % - Dls SORIANA B 49.280 1.48 1.29 16.75 12.00 2.35 24.44
Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 25.600 -3.47 -9.89 24.27 32.30 -6.71 23.67
TELMEX L 12.160 -3.26 -12.14 10.65 18.63 -7.53 13.22
CANADA (COMPOSITE) 11,937.62 0.91 7.41 TLEVISA CPO 43.100 -1.84 -3.02 7.64 22.37 0.87 25.84
EUA (DOW JONES) 10,793.62 -1.04 0.71 TVAZTCA CPO 7.020 -3.04 -2.23 10.73 9.69 0.29 7.18
JAPON (NIKKEI) 16,659.64 -0.19 2.50 URBI * 79.000 6.15 4.24 11.25 18.80 7.48 33.33
INGLATERRA (FT-100) 5,759.30 0.06 5.72 VITRO A 13.170 0.84 1.23 29.24 42.22 0.53 7.77
ALEMANIA (DAX-30) 5,657.12 -0.04 6.75 WALMEX V 61.180 1.01 0.96 15.74 20.86 3.68 55.36
FRANCIA (CAC-40) 4,937.56 -0.14 2.62 GFINBUR O 17.990 4.05 -3.23 7.47 -2.24 -0.72 0.65
ESPANA (IBEX-35) 11,175.80 1.63 2.03 GFNORTE O 26.400 5.43 17.07 13.73 18.06 18.49 44.37

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 01-Feb-2006

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio

KIMBER A 38.04 59.90 0.00 0.03 0.09

Actual Dec/05 Dic/04 ALFA A 25.49 31.54 0.00 -0.19 1.24 -2.87 -13.24

TMM A 85.44 6.10 0.00 0.00 413.1 416.8 0.26

CANADA 214 20.2 17.4 VITRO * 10.97 1.53 0.00 -0.23  -33.34 -3331 -1021
EUA 18.7 18.6 19.4 CINTRA A 3.48 0.51 0.00 8.94 -2486  -23.26 230.9
JAPON 24.4 23.6 22.9 POSADAS A 0.74 0.13 0.00 0.00 -99.2 -99.2 -0.06
INGLATERRA 14.2 13.9 14.7 SANLUIS A 5.53 0.12 0.00 0.00 120.6 120.5 -45.30
ALEMANIA 18.2 174 18.3 CODUSA A 3.53 0.11 0.00 0.00 816.8 816.8 -0.68
FRANCIA 15.2 14.5 19.6 SAVIA A 2.02 0.03 0.00 0.00 18.44 18.94 -5.69
ESPANA 17.3 16.6 15.7 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.50 -0.11 -0.12

OTRAS 0.01
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 27,919.88  100.00 0.00 -1.52 1.39 -5.07 -2.12
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Mercado de Dinero

En esta ocasidn el mercado de tasas, aunque manteniendo la
tendencia de las semanas previas, registrd algunos cambios
sobretodo en lo que toca a bonos de largo plazo.

Al mismo tiempo que los cortos plazos mantuvieron la
separacion acostumbrada con el resto de la curva, estos
practicamente permanecieron estables, con sélo algunos
movimientos marginales y muy poco volumen de
operacion. De hecho los niveles de Cetes en directo a 28,
91, 180 y 360 dias, finalizaron la semana al 7.73%, 7.70%,
7.60% y 7.60% respectivamente.

Cabe destacar que gran parte de esta tranquilidad, se debid
al logro del Banco de México por detener la baja desbocada
que el mercado se encontraba imprimiendo en los niveles
diarios, mediante la frase: “““para los proximos meses, la
Junta considera que el espacio existente para continuar
reduciendo la restriccién monetaria es limitado™.

El caso de los bonos de largo plazo fue completamente
distinto, en donde contrario a las semanas previas, estos
modificaron sus niveles de acuerdo a:

e El comportamiento del bono de 10 afios
estadounidense, el cual mostr6 volatilidad
“intrasemanal” pasando del 4.51% al 4.61%.

Al respecto, habria que detallar los motivos de
dicho comportamiento...

a) La serie de datos econémicos mixtos dados a
conocer a lo largo de la semana, en torno a la
inflacion, manufactura y sobretodo, al
mercado laboral. Lo relevante es que las cifras
en conjunto, no lograron marcar una tendencia
definida para la economia estadounidense,
sino por el contrario, dia con dia expresaron
direcciones entre unas y otras, haciendo variar
al bono en el mismo sentido.

b) La decisién de politica monetaria del FED, en
la que aunque ya se daba por hecho un
incremento de 25 pb en la tasa de referencia,
el mercado puso especial atencion en una de
las frases del comunicado, la cual explicaba la
posible necesidad de “continuar reafirmando
la politica monetaria”. La interpretacion
inmediata fue que muy probablemente el ciclo
de alza en tasas aun no ha terminado,
poniendo presiones considerables a la Nota de
10 afios.

c) La proximidad de las subastas de bonos del
Tesoro a 3, 10 y sobretodo la reapertura del de
30 afios, emisiones que en conjunto, marcaron
un nuevo récord trimestral.

El Treasury de 10 afios cerr6 la semana al 4.53%,
sin embargo tanto los futuros como las
probabilidades de los mismos, se incrementaron
considerablemente.

Los contratos de Fed Funds otorgaron el 90% a un
aumento de 25 pb para finales de marzo, llevando
la tasa del 4.50% al 4.75%, y de un 41% a un nivel
del 4.50% para el mes de mayo.

e La fortaleza mantenida por el tipo de cambio,
sobre niveles alrededor de los $P10.50/USD.

e Las estrategias particulares de algunos fuertes
intermediarios financieros, los cuales utilizaron
cualquier evento o dato econémico, a conveniencia
para facilitar sus objetivos.

De esta forma y tomando en cuenta los puntos anteriores,
seguimos pensando que las tasas mantendran la actual
separacion entre la parte corta y larga de la curva, en tanto
se da la correccidn de la “curva invertida”.

Creemos que dada la “referencia” del fondeo para el resto
de los instrumentos con menor plazo, la parte corta de la
curva ird normalizando su pendiente gradualmente,
mediante la acostumbrada liga con la tasa a un dia (en la
cual se espera el siguiente movimiento para finales de este
mes).

El largo plazo por su parte, pensamos que mantendra la
normalidad de su pendiente muy de la mano con las tasas
estadounidenses y el tipo de cambio, por lo que dentro de
un horizonte de corto plazo, esperariamos seguir viendo
volatilidad en sus niveles, por lo menos hasta no tener mas
0 menos una tendencia definida de la direccion del mercado
estadounidense.

Hilda A.
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Mercado Cambiario

Tuvimos una semana muy interesante para la moneda
mexicana. EIl primer punto de interés fue ver como nuestro
peso se mantenia fuerte pese al anuncio de politica
monetaria del pasado viernes en donde al Banxico decidid
bajar las tasas locales en 50 puntos base, dos dias después,
el martes, el FED consideraba necesario subir en 25 puntos
base su tasa de referencia y dejaba espacio para préximas
subidas, el peso seguia fuerte; sin embargo, a partir del
miércoles el bono americano comenzo a subir sus
rendimientos contagiando al mercado nacional que también
no le quedo otra mas que ceder ante las presiones de los
mercados americanos para seguir fortaleciéndose. En el
aspecto fundamental, México se encuentra bastante bien y
la direccidn de las tasas s6lo puede ser hacia abajo, sin
embargo, existen periodos de volatilidad que seguirdn
dando sustos sobretodo porque parece ser unilateral las
posiciones en su gran mayoria a FAVOR del desempefio de
la economia mexicana, por lo que cualquier indicio de

2/11/050

volatilidad que apunte en sentido contrario, tendrd los
efectos pronunciados que vimos durante la semana al pasar
en los plazos largos de 20 y hasta 30 puntos base arriba, las
correcciones deberan darse de manera gradual pero en la
misma magnitud hacia abajo.

En ese mismo sentido, el peso tuvo una ligera correccion de
hasta 10 centavos con respecto a sus minimos de la semana
que una vez dada, esperamos habra espacio para una
fortalecimiento mas sostenido.

Expectativa
Rango esperado 10.40 — 10.53

D. Trevifio

50000

0000

10000

Las posiciones en CME se incrementaron ligeramente, podriamos ver reflejado esto en una fortalecimiento adicional para

esta semana.
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Mercado Accionario

En los Gltimos dias hemos vistos movimientos bruscos en algunos mercados financieros. Sin embargo, ain no se
generan sefiales contundentes, que estén marcando un claro cambio de tendencia.

indice de la Bolsa en México
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A pesar de la debilidad de los altimos dias en el indice
de la Bolsa, ain no se han generado las condiciones que
desde las graficas apunten al inicio de una correccion
larga y profunda. El indice sigue respetando niveles de
demanda claves; el méas cercano se ubica en los 18,700
puntos. Mientras no lo rompa a la baja, se sigue
manteniendo en el canal de alza de los Gltimos meses.
Y hasta con posibilidades de validar al maximo en los
19,200.Eso si, si llega a penetrarlo se abriria la
posibilidad de retroceder al minimo de hace un par de
semanas en los 18,200.

La bolsa de Estados Unidos, representada en este caso
por el S&P 500, se encuentra en la mima situacién, en
cuanto a que ha retrocedido pero sin romper a la baja
los niveles claves de la consolidacion de los dltimos
meses. Al igual que en México, mientras se mantenga
por arriba de los niveles clave de demanda, tiene
posibilidades de alcanzar al maximo reciente o, con un
aumento en la operacién superarlos y confirmar la
tendencia positiva de largo plazo.

Una buena parte de la volatilidad que se ha registrado
en los precios de las acciones a nivel mundial, se ha
derivado de los niveles de las tasas de interés; la méas
importante, actualmente, es la del bono del Tesoro a
10afos. Esta tasa se ha presionado en las Ultimas
semanas pero no ha alcanzado siquiera al maximo de
los ultimos doce meses en 4.65%, y ni que decir del
4.9% observado en junio de 2004; es decir no tiene
confirmada una tendencia al alza de largo plazo.

Hace un par de semanas mencionabamos en este mismo
espacio, que la serie de eventos en torno al petroleo,
resultados de empresas importantes que decepcionaron
y la falta de confianza en el ritmo de crecimiento
econdmico, que se tradujeron en tomas de utilidad
significativas en la tercera semana del afio, podrian
llegar a aumentar la aversion al riesgo que ha sido muy
baja en los dltimos afios. Sin embargo, esos
movimientos negativos fueron so6lo sustos y los
mercados retomaron rapidamente el camino positivo.

Hoy, este también podria ser el caso. Como lo marcan
las gréficas, y la experiencia desde el 2004 asi lo

demuestra, no podemos ir en contra de la tendencia, por lo que lo prudente es estar en el mercado.

Eso si, considerando los posibles factores de incertidumbre hacia delante, se puede ir protegiendo las ganancias
poco a poco, sobretodo en aquellas empresas que, de acuerdo a sus expectativas de utilidades y valuacion, ya
Ilegaron a sus precios objetivo, como se puede ver en las proyecciones de analisis fundamental.

G. Muniz

3 de Febrero 2006
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Analisis Fundamental

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

Andlisis sobre multiplos historicos de la BMV.
¢ Qué tan cara esta la bolsa?

Después de tres afios con impresionantes rendimientos en la
BMV muchos se cuestionan si en verdad todo ha sido un
exceso de entusiasmo que pronto terminara, y en cuyo caso
habria que esperar un ajuste importante en los precios de las
acciones para este afio. Argumentos adicionales a esta teoria
incluyen el riesgo politico ante las futuras elecciones, la
volatilidad en los precios de energéticos o una potencial
salida de inversion extranjera de aumentar la desconfianza
en el pais o al encontrar mercados mas prometedores que el
nuestro. Ciertamente los argumentos anteriores son validos
y no deben dejarse a lado. Sin embargo, creemos importante
aclarar si existe 0 no una razon fundamental que justifique
un IPC cercano a los 19,000 puntos en los ultimos dias. A
continuacion  presentamos un  andlisis sobre el
comportamiento de maltiplos histéricos de la bolsa
utilizados comuinmente como referencia en valuacion, lo
que permitird comparar la situacion actual con el pasado
para tener otro punto mas que ayude a formarse una
perspectiva sobre el potencial y los riesgos que existen en la
bolsa.

El andlisis se basa en un indice que pondera de acuerdo al
valor de mercado algunas de las empresas mas importantes
de la bolsa. Aunque la participacién de cada empresa
cambia dia a dia con el precio de las acciones, podemos
pensar en el mercado como una empresa que consta de
distintas subsidiarias, cada una de ellas con precios diarios
para valuarlas.

Las Empresas consideradas en el Andlisis Incluyen:

1 ALFA 1.43% 14 GMEXICO 2.56%
2 AMX 26.68% 15 GMODELO 4.91%
3 ARA 0.63% 16 GRUMA 0.70%
4 BIMBO 1.85% 17 ICA 2.85%
5 CEMEX 9.4% 18 ICH 0.41%
6 COMERCI 0.73% 19 IMSA 0.75%
7 DESC 0.24% 20 KIMBER 1.84%
8 ELEKTRA 0.97% 21 PENOLES 0.95%
9 FEMSA 3.80% 22 SORIANA 1.16%
10 GCARSO 2.5% 23 TELEVISA 5.05%
11 GEO 0.7%% 24 TELMEX 14.47%
12 GFINBUR 2.11% 25 TVAZTECA 0.84%
13 GFNORTE 1.91% 26 WALMART  10.33%

* H Indice se establece de acuerdo al Valor de Mercado de cada empresa
* Los porcentajes corresponden al cierre del viernes 20-Ene-06
* AMX+ CX+ TMX+ WMX =61.0%

En primer lugar mostramos como han crecido las utilidades
de la bolsa. Parte importante del despegue en utilidades que
observamos en trimestres recientes  proviene de las
adquisiciones de FEMSA, AMX, TMX y CX. Creemos que
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la politica de adquisiciones podria continuar en el futuro
para empresas con alta generacion de flujo.

Crecimiento EBITDA y Utilidad Neta BMV
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Presentamos a continuacion dos maltiplos de valuacion para
empresas: Valor Empresa a UAFIDA (EBITDA) y Precio a
Utilidad. Las lineas en color oscuro muestran el multiplo
utilizando los dltimos 12 meses conocidos de utilidades,
mientras que el area en color claro muestra el multiplo
adelantado, calculado con los siguientes 12 meses de
utilidades. La diferencia entre ambas indica la caida en
multiplo que se obtiene por el crecimiento en utilidades.

Mdultiplos VE/EBITDA BMV

Mdltiplo conocido

Multiplo adelantado

31/03/2002
30/09/2002 4
31/03/2003
30/09/2003 -
31/03/2004
30/09/2004
31/03/2005

30/09/2005 4

31/03/2001 -
30/09/2001 -

30/09/1998

30/09/1997
31/03/1998 -
31/03/2000
30/09/2000

Multiplos P/U BMV
0x
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Mdltiplo Conocido

31/03/1999
30/09/1999
31/03/2000
30/09/2000
31/03/2001
30/09/2001

31/03/2005
30/09/2005

30/09/1997
30/09/1998
30/09/2002
31/03/2004

En los Ultimos trimestres vemos los altos

como
crecimientos en UAFIDA y Utilidad Neta han abierto la
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diferencia entre ambos indicadores. La primera conclusion
es que fuertes crecimientos esperados en utilidades
justifican multiplos de valuacion mas altos de lo ordinario.
Creemos que aungque ambos indicadores (VE/UAFIDA y
P/U) se encuentran a niveles elevados, los fuertes
crecimientos esperados en resultados justifican los
multiplos actuales. De hecho, los multiplos adelantados nos
parecen dentro de rangos histéricamente bajos.

El tercer maltiplo que analizamos es el Precio a Valor en
Libros (P/VL). En este caso, la grafica indica valores sin
precedentes en los Gltimos afios. Este mdltiplo se ve
fuertemente influenciado por los valores actuales de P/VL
en empresas como América Mavil (7.4x), Walmex (5.5x) e
incluso Telmex (2.7x).

Multiplos P/VL BMV

3.0x 4

Multiplo conocido

2.0x 4

Muiltiplo adelantado

1.0x

3

31/03/1999 A
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30/09/200:

30/09/1998 A

31/03/1997

En este caso, la gréafica enciende un foco de alarma y nos
lleva a preguntarnos ;es razonable pagar un mdltiplo tan
elevado? La respuesta depende de nuestros estimados para
los crecimientos de utilidades y en el capital contable. La
siguiente grafica muestra la mejora en el Rendimiento sobre
Capital (ROE) que se ha observado a partir de 2003.

ROE promedio BMV
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Altos niveles de ROE llevan a un rapido crecimiento en el
Capital Contable, lo que podria justificar el alza en el
maltiplo P/VL (que también puede escribirse Valor de
Mercado / Capital Contable Mayoritario). Bajo los
supuestos de a) una inflacién controlada a tasas cercanas al
4% anual; b) inversionistas que esperan obtener 8% de

30/09/2005 -

rendimiento libre de riesgo y 13% en la BMV, y c¢)
empresas con alto nivel de ROE al 20% durante los
siguientes 3 afios para después disminuirlo a niveles
sostenibles de 16% en el largo plazo, obtenemos que el
P/VL del mercado podria ser de 2.7x, ligeramente por
debajo de lo que observamos en la grafica.

Con todo esto, las conclusiones del analisis son las

siguientes:

1. Utilizando mdltiplos historicos, consideramos que el
mercado se encuentra a niveles moderadamente elevados.

2. Sin embargo, creemos que los multiplos actuales se
justifican ante una perspectiva positiva para las empresas
en el largo plazo.

3. Entre otros factores positivos, destacan los efectos que
tendrian nuevas adquisiciones en el futuro (AMX, CX,
ALFA, GMEX), la posibilidad de un mayor
apalancamiento, una alta rentabilidad sobre capital y muy
en especial, menores tasas de inflacion y de interés.

4. Consideramos como riesgos relevantes en el corto plazo
la situacion electoral en el pais asi como la presion en el
precio de energéticos ante la situacion geo-politica del
momento, que podrian ocasionar volatilidad en el mercado.

5. Desde luego, un cambio en el panorama econémico de
largo plazo tendria un efecto importante en la valuacion
fundamental de la BMV. En el caso de reformas
estructurales que fomenten el crecimiento econémico, dicho
impacto seria positivo, mientras que factores politicos o
econdmicos adversos podrian afectar sustancialmente los
resultados presentados en este analisis.

Sector Acero, Conglomerados y
Mineria

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

Cierra fuerte el ano GMEXICO.

Los resultados de GMEXICO son destacables. En 2005 las
ventas ascendieron a US$5,193 millones, la UAFIDA fue
US$2,261 para una utilidad neta de US$1,072 millones.
GMEXICO cierra fuerte el afio, con el precio promedio del
cobre cerca de US$2.03 la libra en el Gltimo trimestre.
También el molibdeno, su principal subproducto promedid
US$29 la libra. Y en general, todos los metales producidos
se mantienen a niveles histéricos, con un sélido panorama
para 2006.

La produccion de cobre de Southern Copper se redujo a
690 mil toneladas en el afio. SCC disminuy6 su produccion
por una esperada caida en las leyes de mineral. Respecto a
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Americas Mining Corp (AMC), es importante mencionar
que su subsidiaria Asarco dejo de consolidar a partir de
agosto de 2005. Asarco contribuia con cerca de 170 mil
toneladas anuales para AMC. La menor produccion de
GMEXICO no fue la excepcion entre los mayores
productores de cobre del mundo, quienes en general
tuvieron dificultades por mantener su ritmo de produccion
en 2005.

También GFM mostr6 crecimientos importantes en el afio.
Los volUimenes transportados se incrementaron 10.4%, lo
que permitié que las ventas alcanzaran US$764 millones,
19.3% superiores al 2004. La UAFIDA del afio alcanzé
US$261.3 millones, creciendo 16.5% a pesar de los
incrementos en el afio en mano de obra y el costo del diesel.
La division ferroviaria sigue esperando la aprobacion de la
COFECO para la integracion de Ferromex y Ferrosur, que
creemos serd aprobada y traerd como beneficios una mayor
eficiencia operativa y la mejora del servicio en transporte
ferroviario con rutas comerciales capaces de competir mejor
contra el transporte carretero, incrementando la penetracion
del servicio ferroviario nacional.

De aprobarse la integracion Ferromex-Ferrosur, es de
esperarse que parte de las acciones del nuevo grupo
pudieran cotizar dentro de la BMV, lo que seguramente
ayudarfa a una valuacién mas justa para las acciones de
GMEXICO. Ferrosur obtuvo en 2005 ventas por US$222
millones, UAFIDA superior a US$44 millones y utilidad
neta cercana a US$28 millones.

Creemos que 2006 podria ser un afio de alguna adquisicién.
GMEXICO mantiene interés en incrementar su portafolio
de negocios, ademas de buscar una diversificacion en sus
ingresos para reducir su alta dependencia a los precios
internacionales de los metales. GMEXICO ha manifestado
ese interés tanto en el sector construccion como en
aviacién. Es de notar que convertir a GMEXICO en un
conglomerado podria acrecentar el descuento al que cotiza
en bolsa, actualmente cercano al 40% contra la suma de
partes. Creemos que proyectos interesantes para GMEXICO
seguiran siendo la exploracion minera asi como inversiones
para incrementar la produccion actual o bien para reducir
sus costos. En este sentido, nos sigue pareciendo atractivo
el proyecto de la planta de energia de 450 MW que
permitiria disminuir este costo en sus unidades mexicanas a
partir de 2008, ademas de reducir la exposicion en el futuro
a la volatilidad en sus precios. GMEXICO espera licitar la
construccién y operacion de la planta, a la vez que provee el
carbon desde sus minas en Coahuila. Entre ahorros y ventas
de carbén GMEXICO espera obtener un incremento en su
UAFIDA cercano a US$100 millones por afio.

Esperamos que GMEXICO conserve su alto potencial como
generador de efectivo. No vemos una correccion
significativa en los precios de metales que ponga en riesgo
la divisidn minera. En todo caso, consideramos que los
precios tanto del cobre como del molibdeno se estabilicen a

niveles menores de los maximos observados recientemente.
Nuestros estimados para 2006 son precios promedio de
US$1.85 por libra de cobre y US$21.00 la libra de
molibdeno. Otros subproductos podrian incrementar su
precio de manera importante, como el caso del zinc, lo que
les daria mayor participacion en resultados. Al respecto,
GMEXICO espera reestablecer por completo sus
operaciones en la refineria de zinc en San Luis Potosi para
el tercer trimestre del afio, sin que la falla ocasione un
impacto economico para la empresa.
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Marissa Garza Ostos
marissa.garza@chbbanorte.com.mx

Fijamos un nuevo precio objetivo para GCARSO en
Ps 33.50, dadas las perspectivas del grupo.

GCARSO. En base a las perspectivas de crecimiento de
GCARSO hemos fijado un nuevo precio objetivo para los
proximos 12 meses en Ps 33.50, méas un dividendo de Ps
0.30 por accion. A pesar de que el proximo trimestre a
reportar presentara resultados regulares, la perspectiva hacia
adelante es favorable. El crecimiento en los ingresos de
Grupo CARSO estard impulsado por el buen desempefio de
sus divisiones Grupo Sanborns y CICSA. En particular, el
crecimiento en el consumo, junto con las eficiencias
alcanzadas deberan seguir impulsando los resultados de la
division comercial. Para CICSA, el favorable entorno, dada
la fuerte necesidad de infraestructura en el pais junto con la
expectativa de una importante licitacion de proyectos,
deberd impulsar los resultados de esta division,
incrementando  su  participacion en los resultados
consolidados. Lo anterior, deberd compensar las presiones
que podriamos seguir viendo en las divisiones industriales
del grupo (Condumex), dada la fuerte competencia y los
mayores costos de las materias primas y energéticos.
Actualmente la accion cotiza a un multiplo VE/UAFIDA de
7.4x, mismo que consideramos adecuado, dadas las
expectativas de crecimiento. A estos niveles de precios
nuestra recomendacion es COMPRA - Riesgo MEDIO.
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DESC sigue con su estrategia de fortalecer su
estructura financiera y mejorar la rentabilidad de
SUS Negocios.

DESC anuncié la recompra parcial de los pagarés
denominados en UDIs con vencimiento en el 2007, por
aproximadamente US$ 53 millones. La recompra se efectio
con fondos provenientes del crédito sindicado concluido
exitosamente el pasado mes de diciembre por US$ 375
millones de ddlares. Con ello, el perfil de vencimientos de
su deuda mejora de 3 a 5 afios, asi como el servicio de la
misma.

Por otro lado, DESC también confirmé que tras el convenio
celebrado el pasado mes de diciembre, finalmente firmé un
acuerdo definitivo a través de su subsidiaria DESC
Automotriz con CIE Automotive, para formar una
asociacion estratégica 50%-50% para la fabricacion de
componentes y grupo de componentes automotrices,
asociados con las tecnologias de estampados mecanizado,
inyeccion de aluminio y pintura en el mercado del TLC y
Centroamérica. Con ello se integra la nueva compaiiia que
operara bajo el nombre de CIE DESC. Esta alianza supone
una inversién conjunta de alrededor de US$ 97 millones, a
través de la aportacién de las acciones del negocio de
Pintura y Estampados de DESC (PEMSA), y de las
acciones y una aportacion de capital de CIE Celaya,
subsidiaria de Cie Automotive. DESC espera beneficiarse
con esta asociacion, a traves de la creacion de economias de
escala y sinergias que se traducirian en ahorros para su
negocio automotriz.

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

GISSA vendera su negocio de muebles para bafio.

GISSA anuncié que su subsidiaria Manufacturas Vitromex
alcanzé un acuerdo mediante el cual vendera su negocio de
muebles para bafio a la empresa alemana Villeroy & Boch
AG. El acuerdo incluye la venta del 100% de las acciones
de St. Thomas Creations con base en Estados Unidos y
Meéxico, los activos de Manufacturas Vitromex utilizados
en la operacién del negocio de Muebles para Bafio, y la
transferencia de los empleados del Negocio. Villeroy &
Boch comercializard productos sanitarios bajo las marcas
Vitromex, St Thomas Creations y Villeroy & Boch.
Durante un periodo transitorio, Vitromex continuara
ejerciendo las funciones comerciales del negocio de
muebles para bafio en México en representacion de Villeroy
& Boch. Se espera que la transaccion se cierre durante el
1S06, sujeto a las aprobaciones pertinentes. EI monto de la

transaccion no se ha dado a conocer. Los recursos que se
obtengan se utilizaran en la expansion y crecimiento de los
negocios centrales del grupo. Es importante mencionar que
al 3T05, el negocio de muebles para bafio representd tan
solo el 6% de las ventas netas y el 4% de la UAFIDA
consolidada del grupo. Este acuerdo forma parte de la
estrategia de GISSA de fortalecer sus negocios principales,
con el fin de ir recuperando la rentabilidad en sus
operaciones, lo cual consideramos les costara trabajo, al
meno en el corto plazo.

Sector Financiero

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

GFINBUR reportard el proximo 8 de febrero:
esperamos un reporte débil.

GFINBUR. EI grupo dara conocer sus resultados del 4T05
el prdximo miércoles 8 de febrero. Esperamos un reporte
débil, principalmente afectado por las pérdidas por
intermediacién. El crecimiento en la cartera vigente,
permitird compensar las menores tasas de interés. Los
Ingresos por Intermediacion continuaradn afectados por la
posicion del Banco en swaps, dadas las menores tasas de
interés a largo plazo. Asi, esperamos una UPA de solo Ps
0.18. EI 2006 se prevé como un afio dificil. Sin embargo, la
estrategia de la compafiia se enfocara en impulsar el
crecimiento en el nivel de captacion, con el fin de
compensar las presiones que el entorno generaria en el
Margen Financiero. Esperamos que las pérdidas por
intermediacion se recuperen paulatinamente. Nuestra
recomendacion es COMPRA-Riesgo Medio, con un precio
objetivo a 12 meses de Ps 30.50

Sector Alimentos

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

BIMBO.- Adquirié dos empresas uruguayas.

BIMBO.- la empresa anunci6 que concluyé la adquisicion
de las empresas uruguayas Walter M. Doldan y Cia. S.A. y
Los Sorchantes S.A. La operacién ascendi6 a USS$7
millones, de los cuales $5.5 millones seran destinados a la
compra del 100% de las acciones y el resto se destinara al
pago de pasivos financieros. Estas empresas se dedican a la
produccion 'y  comercializacién de productos de
panificacion, a través de las marcas Los Sorchantes y
Kaiser. Durante el afio 2005, las ventas de ambas empresas
ascendieron a $6.9 millones de ddlares, mientras que la
UAFIDA fue de $966 mil dolares. A través de esta
operacion, Grupo Bimbo incursiona en el industria de
panificacién en Uruguay y a la vez se posiciona como el
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lider en el mercado. ElI multiplo VE/UAFIDA al que se
realiz6 la compra es de 7.25x. Actualmente Bimbo cotiza a
7.7x por lo que consideramos que fue una compra razonable
a precio de mercado. Esta compra esta en linea con la
estrategia de la empresa de consolidar su participacion en la
region asi como aprovechar el potencial de crecimiento por
la baja penetracion del pan en caja. Las ventas de estas
empresas representan apenas el 0.2% de las ventas totales.

BIMBO.- Aumentamos el precio objetivo para la
emisora.

BIMBO.- Con base en una nueva estimacion de tasas de
interés, aumentamos el precio objetivo para la emisora.
Debido a que redujimos la tasa que utilizamos para
descontar los flujos, el precio objetivo a doce meses de
BIMBO sube de Ps. 42.00 mas un dividendo de Ps. 0.28 a
Ps. 45 mas el dividendo, por lo que cambiamos la
recomendacion a COMPRA riesgo medio. La perspectiva
para el afio es positiva derivado de la consolidacién de La
Corona y El Globo asi como por los crecimientos en
Estados Unidos y Latinoamérica.

Sector Bebidas

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

ARCA.- Anunci6 un acuerdo para adquirir una
participacion de Herdez

ARCA.- Embotelladoras Arca y la Familia Hernandez-Pons
Torres, accionistas mayoritarios de Grupo Herdez, a través
de una empresa 100% de su propiedad (la controladora)
anunciaron un acuerdo que establece las bases para que
Arca adquiera una participacion significativa de las
acciones en circulacion de Herdez, en dos operaciones:

1) La suscripcién de un aumento de capital equivalente al
49% del capital social de la Controladora, propietaria de la
mayoria de las acciones de Herdez,

2) Una oferta publica de compra por el resto de las acciones
de Herdez a través de la Bolsa Mexicana de Valores misma
que dara inicio una vez aprobada por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores. Arca tiene la intencion de ofrecer Ps
$10 por accién a los accionistas de Herdez en la oferta
publica de compra, y estaria sujeta a que Arca adquiera un
minimo de 25% del total de las acciones de Herdez, asi
como a la opinién del Consejo de Administracion de
Herdez respecto a la oferta.

Herdez continuard siendo administrada de manera
independiente, con la estructura, liderazgo y experiencia de

su equipo directivo actual, encabezado por Héctor
Hernandez-Pons Torres, Presidente del Consejo de
Administracion y Director General de Grupo Herdez.
Dependiendo del resultado final de la oferta pablica de
compra, la inversién requerida por parte de Arca podria
fluctuar en un rango de entre Ps $2,200 millones y Ps
$3,200 millones, aproximadamente. Para financiar la
adquisicién, Arca cuenta con mas de Ps $1,900 millones en
caja al cierre del ejercicio 2005, asi como un programa
vigente de certificados bursatiles y lineas de crédito
suficientes. Aun después de incurrir la deuda necesaria para
completar la adquisicién, Arca mantendra una situacion
financiera muy s6lida con niveles de apalancamiento que le
permitirian mantener su condicion crediticia.

Sector Comercial

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

WALMART.- Reportara sus cifras correspondientes
al 4T05 el proximo 9 de febrero. Esperamos muy
buen reporte.

WALMART.- La empresa reportara sus resultados
correspondientes al 4T05 el préoximo 09 de febrero.
Estimamos un reporte fuerte derivado del buen
comportamiento de indicador de ventas mismas tiendas ya
que en el trimestre aumentd 6.5%. De la misma manera el
piso de ventas crecié 16 concluyendo el afio con 92 nuevas
unidades. Esperamos un crecimiento en la utilidad de
operacién y en UAFIDA de 19.5% y por lo tanto eficiencias
en el margen operativo de 50 pb por la mayor utilizacién
del centro de distribucion. Sin embargo esperamos que la
utilidad neta decrezca 6.5% por un beneficio extraordinario
en diferidos causado por el cambio en el ISR. Nuestra
recomendacion es de compra riesgo bajo con un precio
objetivo de Ps. 72 mas un dividendo de Ps. 0.66.

COMERCI.- Aumentamos el precio objetivo para la
emisora.

COMERCI.- Con base en una nueva estimacion de tasas de
interés, aumentamos el precio objetivo para la emisora.
Debido a que redujimos la tasa que utilizamos para
descontar los flujos, el precio objetivo a doce meses de
COMERCI sube de Ps. 19.90 mas un dividendo de Ps. 0.15
a Ps. 21.50 mas el dividendo, por lo que reiteramos la
recomendacion de COMPRA riesgo bajo. La perspectiva
sigue siendo positiva derivado del crecimiento en el sector
por el crédito al consumo. Asimismo esperamos aumentos
en los margenes por eficiencias en las operaciones.
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Sector Distribucién
Restaurantes

Turismo vy

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

ALSEA.-Anuncio que durante el mes de enero abrio
6 nuevas unidades de sus diversas marcas.

ALSEA.- anunci6 que durante el mes de enero abrié 6
unidades de la diferentes marcas que opera. El total de
unidades afio a afio aumentdé 17.6%. Las tiendas que
presentan el mayor crecimiento son las cafeterias de
Starbucks. Al cierre del mes el nimero de unidades
ascendio a 734.

Sector Telecomunicaciones

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

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

AMX reportara el préximo martes 7 de febrero.

AMX. La compafiia dard a conocer sus resultados del 4T05
el proximo martes 7 de febrero, después del cierre de los
mercados. En términos generales, esperamos un muy buen
reporte con crecimientos del 25% y 40% en las ventas y
UAFIDA de la compafiia. Estimamos que AMX cerrard el
afio con mas de 92 millones de suscriptores. La compafiia
ha logrado replicar su férmula de éxito en los diferentes
paises en los que participa. Se empieza a observar una
disminucion del ritmo de crecimiento en los suscriptores y
la ampliacién en margenes. A nivel neto, la compafiia

incrementara fuertemente sus utilidades, debido a un ajuste
de impuestos realizado a finales del 2004. A estos niveles
de precios nuestra recomendacion es MANTENER-Riesgo
Bajo, con un precio objetivo a 12 meses de Ps 19.60.

NET da a conocer muy buenos resultados en el
cuarto trimestre del 2005.

TELMEX. La empresa brasileia NET dio a conocer su
resultados del 4T05. Registraron un crecimiento del 54% en
sus ingresos, en términos de doélares, mientras que la
UAFIDA crecié 39%. La base de suscriptores del negocio
de television por cable crecié 8.5% con respecto al 4T04,
mientras que en banda ancha, los usuarios aumentaron
94.1%. Aungue no lograron utilidades en el trimestre, el
beneficio neto para el 2005 fue de US$ 56 millones, que
compara muy favorablemente con pérdidas por mas de US$
59 millones en el 2004. NET es la mayor compaifia de
television por cable en Brasil en la que Telmex participa a
través de Embratel, y de su participacion en GB, que es la
corporacion que mantiene el control de NET.

AXTEL inicia operaciones en La Laguna vy
Veracruz.

AXTEL anuncié que, como parte de sus planes de
expansion y crecimiento, inicié operaciones en La Laguna
(que comprende a las ciudades de Torreon, Lerdo y Gémez
Palacio, Coahuila) y Veracruz. La empresa informo que el
monto de inversidn directa que realizara tanto en La Laguna
como en Veracruz durante los siguientes cinco afios es de
US$ 25 millones. Asimismo, sefial6 que en la primera etapa
de desarrollo de su red cubre ya el 85% de la poblacion con
servicio de telefonia, Internet y servicios avanzados de
datos a usuarios para los sectores residencial y de negocios.

3 de Febrero 2006 23



Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

==
«» BANORTE Grupo Financiero Banorte

Clasificacién de Acciones por

TS BANORTE Recomendacion, Riesgo y Rendimiento

Analisis Fundamental

analisis.fundamental@cbbanorte.com.mx

3 g o 8 2 o 8 g o
8 5 | 8| &8 8 s | 8 | &8 % s | g | B3
8 = w ) < w g o) < w o
ACCION 3 o 3 == ACCION 3 [} S S= ACCION 3 o S ==
s g Z S5 5 g Z S5 5 g Z S5
5 9 o & w 5 9 a g w 5 3 o & w
Y a 4 © a 4 Y a 4
a a a
FEMSAUBD 80.53| 99.00| 0.66 23.8%|| ALFAA 59.02 | 81.00 110 | 39.1%|
AMTELA1 57.22| 6950 - 21.5%|| GEOB 37.03| 45.00 - 21.5%|
i TELMEXL 12.16 14.20| 0.38 19.9%|| GcARso 2786 3350 030 21.3%
<2 || i TLEVISacPO 43.10| 5060 1.00 19.7%|| BIMBOA 38.60 [ 45.00 028 17.3%
x WALMEXV 61.18| 72.00| 063 18.7%|| GFINBURO 17.99 | 20.50 030 15.6%
o GMODELOC 3895| 45.00| 1.05 18.2%
= KIMBERA 3848 | 43.00| 2.08 17.2%|
(@) COMERCIUBC 1851 2150| 0.15 17.0%
OH|  AmxL 1732 1960 030 14.9%
e || TELECOMAL 2560 | 29.00| - 13.3%| | HOMEX* 61.50 [ 70.00 - 13.8% KOFL 30.77 3470 0.33 13.8%
L CEMEXCPO 67.04| 7350| 170 12.2%|| SORIANAB 49.28 | 56.00 - 13.6%|| GMExicoB 30.65 31.00( 2.00 7.7%
zZ
Ll
—
Z
ARA* 5002 | 4550| 0.49 -8.1%|| URBI* 79.00 | 66.00 - -16.5% ICA* 33.57 33.00 - -1.7%]
SAREB 12.99 12.00 7.6%
[
Z
=
ANALISIS FUNDAMENTAL 3-Feb-06

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.

TELMEX/ . . - ) - . . P
TELECOM / La Comisién Federal de Competencia (CFC) ha solicitado que se eliminen los obstaculos que impiden la convergencia de los servicios de telefonia,
! internet y video.
TLEVISA
Publicacion elaborada por Casa de Bolsa Banorte (Banorte Securities International Ltd.) con base en fuentes consideradas como fidedignas. El inversionista debera tomar en cuenta que en la elaboracién del presente informe relativo a valores,
instrumentos o inversiones, no han sido tomados en consideracién sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo, por lo que se sugiere ramiento ifico y iali previamente a las decisiones de
inversién que asuma. En virtud de lo anterior, siempre se entendera que la presente i6n no implica la i 6n de los criterios y datos expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversién siempre seran responsabilidad del

inversionista. Prohibida la reproduccion total o parcial de este documento sin autorizacion.
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FEBANORTE Fechas de Reportes Trimestrales al 4T05
Analisis Fundamental
analisis.fundamental@cbbanorte.com.mx 3-Feb-06
UPA / UPADR
el Empresa Comentario Razon Analista
Tentativa Estimada Consenso

Esperamos un muy buen reporte con crecimientos del
25% y 40% en las ventas y UAFIDA de la compafiia.
AMX ha logrado replicar su férmula de éxito en los|
diferentes paises en los que participa. Se empieza a|
7 febrero AMERICA MOVIL BUENO Ps 0.14 / US$ 0.27 Ps 0.15 observar una disminucion del ritmo de crecimiento en los GLM
suscriptores 'y la ampliacion en margenes. A estos|
niveles de precios nuestra recomendacion es
MANTENER-Riesgo Bajo, con un precio objetivo a 12
meses de Ps 19.60.

Esperamos un reporte débil, principalmente afectado por
las pérdidas por intermediacion. El crecimiento en la
cartera vigente de alrededor del 2%, permitird compensar|
las menores tasas de interés. Los Ingresos por
Intermediacién continuaran afectados por la posicién del
Banco en swaps, dadas las menores tasas de interés a|
largo plazo. Estimamos una pérdida por alrededor de Ps
490 millones. Asi, esperamos una UPA de so6lo Ps 0.18.
8 febrero GFINBUR DEBIL Ps 0.18 Ps 0.26 El 2006 se prevé como un afio dificil. Sin embargo, la MGO
estrategia de la compafia se enfocara en impulsar el
crecimiento en el nivel de captacion, con el fin de
compensar las presiones que el entorno generaria en el
Margen Financiero. Esperamos que las pérdidas por
intermediacién se recuperen paulatinamente. Nuestra
recomendacion es COMPRA-Riesgo Medio, con un
precio objetivo a 12 meses de Ps 30.50

Continda la historia de fuertes crecimientos en ingresos Yj
en margenes. Ventas mismas tiendas: 6.5% por mayor|
apertura del crédito al consumo y efectos positivos de
calendario. Piso de ventas: 15.6%.Concluy6 el afio con
92 nuevas unidades representando un crecimiento del
14% en términos anuales. Eficiencias en las operaciones
derivado del centro de distribucién. (Aumento en el
margen operativo de 50 pb). La utilidad neta decrecerd|
6.5% debido a una menor tasa de impuestos que
beneficié a los diferidos.Gran generadora de efectivo:
financia sus operaciones y su expansion con recursos|
propios.

9 febrero WALMEX BUENO Ps.0.78 Os.0.83 AMI

Los resultados de TELMEX seran débiles. Las ventas
permaneceran practicamente sin cambios, con una ligera|
disminucién en la UAFIDA. El mercado de México
continda mostrando debilidad por disminucion en tarifas
) e insuficiente aumento en volimenes. El éxito de la|
13-17 febrero TELMEX DEBIL Ps 0.35/US$ 0.66 Ps 0.35 telefonia celular ha afectado el desempefio de la GLM
telefonia fija. Sin embargo, se observa crecimiento en los|
negocios de transmision de datos e Internet. Nuestra
recomendacién es COMPRA con un precio objetivo a 12
meses de Ps 14.20.

El reporté deberd ser bueno, gracias a la mayor
publicidad vendida en el mercado doméstico. Asimismo,
el buen desempefio de Azteca América, y su mayor|
contribucién, continuarda apoyando los resultados. Las
perspectivas para el proximo afio son alentadoras, ante

13-17 febrero TVAZTECA BUENO N.D. Ps 0.21 > A MGO
las expectativas de mayor publicidad por las campafias
politcas y el Mundial de Futbol. Sin embargo, es
importante recordar que consideramos a la acciéon como
una alternativa de Riesgo ALTO.
20 febrero ARA BUENO Sin comentarios. ASH
21 febrero SARE BUENO Sin comentarios. ASH
21 febrero URBI BUENO Sin comentarios. ASH
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Aun cuando los resultados operativos mostraran cierta]
mejoria con respecto a trimestres anteriores, nos sigue|
preocupando el elevado apalancamiento de la empresa,
21 febrero VITRO REGULAR N.D. Ps 0.87 que no ha podido reducir de manera significativa, a pesar| MGO
de que se encuentra concentrada en desinvertirse de
activos no estratégicos con el fin de disminuir los
pasivos.

Crecimientos en ventas en todas las regiones. México:
6% EUA: 2% Latinoamérica: 3%. Consolidacion La|
Corona y El Globo. Incremento del margen bruto debido
a menores precios de materias primas asi como por |
22 febrero BIMBO BUENO Ps. 0.93 Ps. 0.90 fortaleza en el tipo de cambio. Aumento de 100 pb en eal‘
margen operativo debido a que Latinoamérica y Estados|
Unidos estan en su punto de equilibrio, asi como por
menores gastos de operacion.

Esperamos un buen reporte. TV Abierta y SKY seguiran|
siendo las principales impulsoras de los resultados. El
favorable entorno, en conjuncion con la mayor publicidad|
vendida en TV Abierta, favoreceran el crecimiento en los|
ingresos de esta division. SKY  continuardl
desempefiandose muy favorablemente, incrementando
su contribucién a los resultados consolidados. El ritmo de
crecimiento en la base de suscriptores seguird siendo
22 febrero TLEVISA BUENO Ps 0.77 Ps 0.62 fuerte. Esperamos que la UAFIDA consolidada de Ia| MGO
empresa crezca en 16.8% vs. 4T04, apoyada
principalmente por el buen desempefio del segmento de|
TV Abierta. El margen de UAFIDA continuard con suy|
tendencia positiva al ubicarse en 42.9%. Las eficiencias|
alcanzadas por la compafiia, seguiran beneficiando los
margenes. Nuestra recomendacion es COMPRA con un|
precio objetivo a 12 meses de Ps 50.60.

23 febrero CONTAL Sin comentarios. AMI

La integracion de Casas Beta permitird continuar con|
23 febrero HOMEX BUENO 1.22 1.39 fuertes crecimientos en el trimestre. Esperamos menores| ASH
margenes por el cambio en la mezcla de ventas.

Cerveza: Volimen nacional 3.5% y volimen exportacion
9%. Ligeras presiones en el margen operativo. KOF:
México: aumento en ingresos por mayores precios Vi
volimenes. Panamco: buenos resultados impulsados|
por Brasil. Aumento en el margen operativo de 20 pb,|
24 febrero FEMSA BUENO Ps. 1.34 Ps. 1.46 Oxxo: Fuerte crecimiento en piso de ventas 17% e AMI
incremento en ventas mismas tiendas 6%. Margenes sin|
cambios. De manera consolidada, esperamos que los
ingresos aumenten 8.3% y se deteriore ligeramente el
margen operativo.

Con la adquisicion de GACN esperamos cambioZ]

24 febrero ICA BUENO 0.40 0.36 importantes en el balance general, sin embargo, | ASH
contribucion a resultados se vera hasta 2006.
24 febrero KOF Sin comentarios. AMI
Sigue fortaleza en los precios de metales (plata, oro,
24 febrero PEROLES BUENO zinc) que contribuiran a los buenos resultados de Ial ASH
divisién minas.
Mantendré los sélidos crecimientos observados en el
27 febrero GEO BUENO Ps 0.66 Ps. 0.61 afio. Esperamos el reporte preliminar el 9 de febrero. ASH
21-22 febrero HILASAL Sin comentarios. AMI
CIE Entretenimiento y CIE Las Americas seguiran siendo
los principales impulsores de los resultados. Nos sigue|
2923 febrero CIE BUENO N.D. Ps 0.4 preocupando el elevado nivel de apalancamiento, y que| MGO

la generacién de flujos siga siendo insuficiente paral
cubrir el fuerte CAPEX.
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20-27 febrero COMERCI

BUENO

Ps. 0.38

Ps. 0.38

Ventas totales creciendo 2% por efecto de vales de
despensa. Crecimiento en el piso de ventas: 6.8%.
Aumento del margen bruto de 100 pb derivado de
menores promaociones (vales) y eficiencias en el centrg
de distribucién. Margen operativo aumentando 80 pb.
Fuertes crecimientos en utilidad de operacién y EBITDA,
Debido a una menor tasa de impuestos, la utilidad netal
decrecera fuertemente.

AMI

20-27 febrero GCARSO

REGULAR

Ps 0.62

Ps 0.62

El crecimiento en los ingresos de Grupo CARSO estard|
impulsado por el buen desempefio de Grupo|
Sanborns y CICSA. El entorno continuara presionando|
los méargenes de Condumex (fuerte competencia Y|
mayores costos de las materias primas y energéticos),
por lo que esperamos una caida en la UAFIDA
consolidada de alrededor del 4%. La Utilidad Net
disminuye fuertemente debido al ingreso extraordinario
en el 4T04 por la venta de Primex, y un beneficio fiscal
que se deriva del efecto positivo en el ISR diferido, (tras
la disminucién en la tasa a partir del 2005), y el
reconocimiento de las pérdidas fiscales por la venta de|
acciones del afio 2002 a 2004. Nuestra recomendacion
es COMPRA con un precio objetivo a 12 meses de Ps|
33.50.

MGO

20-27 febrero GMODELO

REGULAR

Ps.0.54

Ps. 0.50

Volimenes:  Nacional:  crecimientos del  3.1%)
Exportacion: 6.60%.Precios: Nacional: sin cambios en|
términos reales. Exportacion: en términos de délares con
un pequefio aumento, sin embargo debido al tipo de|
cambio, en pesos decreciendo. Deterioro de 120 pb en el
margen bruto por el aumento en insumos principalmente|
el vidrio. Margen operativo: decremento de 170 pb.

AMI

20-27 febrero GSANBOR

N.D.

N.D.

Sin comentarios.

MGO

20-27 febrero SORIANA

Sin comentarios.

AMI

N.D. AMTEL

BUENO

que estimamos para América Movil. Nuestro Preciol
Objetivo a 12 meses es de Ps 69.50 lo que nos arroj
una recomendacion de COMPRA.

Esperamos un buen reporte, en linea con los resultad0]

GLM

N.D. DESC

REGULAR

N.D.

Ps 0.20

Los resultados seguirdn siendo débiles, aunque|
mostraran cierta mejoria con respecto a trimestres|
anteriores. Nos parece positivo que la empresa sig
enfocada en mejorar su portafolio de operaciones, siq
embargo, seguimos creyendo que la recuperacion en los|
resultados de DESC se ira dando paulatinamente, dado|
el entorno adverso donde se desenvuelve.

MGO

N.D. TELECOM

DEBIL

El reporte estard en linea con los resultados que|
estimamos para Telmex. Nuestra recomendacion paraf
las acciones de TELECOM es MANTENER con un precio
objetivo a 12 meses de Ps 29.00.

GLM

Gerardo Molina Llovera
Alfonso Salazar Herrera
Marissa Garza Ostos
Alejandra Marcos Iza
Olivia Colin Vega

5268-1692
5268-1690
1670-2223
1670-2224
1670-2982

gerardo.molina@cbbanorte.com.mx
alfonso.salazar@cbbanorte.com.mx
marissa.garza@cbbanorte.com.mx
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx
olivia.colin@cbbanorte.com.mx

GLM
ASH
MGO

AMI

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

del inversionista. Prohibida la reproduccién total o parcial de este documento sin autorizacién.
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Recompra de Acciones

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado
Del 26 al 01 de Febrero Enero
Acciones Precio Acciones Precio

Emisora  Serie | Recompradas  Promedio Importe Recompradas  Promedio Importe

ALSEA * (45,000) 31.27  (1,407,299) (114,900) 2823 (3,290,312)
AMTEL Al 2,086,700 57.20 115,976,681
AMX A 24,600 16.68 409,885
AMX L 7,500,000 17.85 133,858,430 31,178,100 17.23 538,033,417
ARA * 21,000 49.63 1,042,517 (558,300) 46.58  (25,332,988)
AUTLAN B 3,700 4.32 15,984 (154,300) 4.33 (677,646)
BAFAR B 389,400 5.77 2,297,730
COLLADO * 7,400 20.00 148,000
EDOARDO B 436,800 0.58 253,344
ELEKTRA * 134,600 107.34 14,343,188 828,200 100.36 84,100,170
FRAGUA B (37,000) 50.83  (1,878,500) (27,000) 5051  (1,363,600)
GCARSO Al 825,300 2695 22,190,289
GCC * (90,200) 3319 (2,991,502) (59,200) 3320  (1,969,802)
GCORVI  UBL 9,600 3.00 28,800 24,600 3.00 73,800
GEO B 10,000 35.90 359,000 37,000 35.36 1,337,470
GFNORTE O (1,077,300) 22.46  (24,312,769)
GIGANTE * 9,800 7.10 69,580 9,800 7.10 69,580
GISSA * (5,200) 12.55 (65,500) (58,900) 12.34 (721,186)
GMODERN * 110,000 45.61 5,012,750
HILASAL A (300) 1.00 (300)
LAMOSA B 259,200 30.04 7,810,350 (400,300) 29.09  (8,333,563)
MEXCHEM * (1,061,000) 13.70 (14,536,084)|  (3,085,200) 13.31  (41,647,901)
PINFRA  * 363,700 5.25 1,948,613
POSADAS A 522,000 11.00 5,742,000 522,000 11.00 5,742,000
SARE B 1,500 11.34 17,011
TELMEX L 50,000,000 1259 629,277,110/ 201,630,000 13.04 2,627,139,389
TELMEX A 27,400 12.44 339,550 1,378,200 12.98 18,675,605
TLEVISA  CPO 2,244,100 42.76 95,353,673
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Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

g
«» BANORTE Grupo Financiero Banorte

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [CONOCIDO[ ESTIMADO | ULT.12M [ ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
3-Feb-06 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES |DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 25.280 12.8778 1.7692 2.3551 2.7270 3.1245  3.1988 1.96 10.73 6.08
BACHOCO UBL 4 34.100 41.4820 5.9199 5.9199 7.2717 7.2717  10.5592 0.82 5.76 2.74
BIMBO A 3 38.600 15.4457 1.6281 2.2710 2.9728 4.0784  3.2943 2.50 17.00 7.40
BAFAR B 3 6.000 4.973 1.0085 1.1467 0.5611 0.8459  0.0014 121 5.23 6.61
CONTAL * 3 17.600  8.7986 1.2105 1.5669 1.7598 2.3084 1.7942 2.00 11.23 5.75
FEMSA UBD 3 80.530 38.8842 3.2304 4.8060 9.4193  12.5465 7.1544 2.07 16.76 6.62
GMODELO C 3 38.950 15.3743 1.7991 2.3247 3.2435 4.2224 5.1560 2.53 16.76 7.77
GMODERN * 3 49.250 39.771 3.0109 3.9131 4.2296 5.0341 9.6760 1.24 12.59 7.00
GRUMA B 3 38.830 25.2724 1.6130 2.4374 2.4542 3.7808  3.3937 1.54 15.93 9.53
KOF L 3 30.770  17.6296 1.7035 2.4884 3.3566 4.5666 1.4502 1.75 12.37 7.95
HERDEZ * 3 9.800  4.3289 0.4602 0.5120 1.3104 1.6280  0.0819 2.26 19.14 7.14
MASECA B 3 7.330  6.3364 0.3476 0.6093 0.5030 0.6634  0.0992 1.16 12.03 8.67
VALLE B 3 22.000 17.087 0.7031 0.7388 4.0317 45346  0.9802 1.29 29.78 5.40
CEMENTERA
CEMEX CPO 4 67.040 27.1851 5.8425 5.8425 6.8802 6.8802 1.6641 2.47 11.47 8.98
CMOCTEZ * 3 19.990 8.0505 1.0271 1.5604 1.5312 1.9612 2.1209 2.48 12.81 7.61
GCC* 3 32.370  20.1226 1.9025 2.7126 2.8392 3.5568 3.2666 1.61 11.93 7.54
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 3 9.990 42212 0.6842 6.5510 2.7484 4.0589 6.3991 0.24 1.52 8.18
KIMBER A 3 38.480  9.6924 1.6838 2.5230 3.3681 4.4923 2.0183 3.97 15.25 7.31
COMERCIALES
ALSEA * 3 33,500 11.9118 1.5265 1.5810 2.3695 3.1317 1.1093 2.81 21.19 8.40
COMERCIUBC 3 18.510 14.8638 0.9371 1.5926 1.4202 1.9307 0.5594 1.25 11.62 7.69
CNCI B 3 0.600 0.3536 -0.8806 -0.8705 0.0026 0.0070  0.0616 1.70 (0.69) 9.37
ELEKTRA * 3 106.500 36.6786 7.0696 9.0076 10.5588 14.3049 84.4627 2.90 11.82 7.30
FRAGUA B 3 51.550 18.3864 3.2216 45737 3.5179 43714  8.6318 2.80 11.27 7.99
GCORVIUBL 3 3.000 3.0440 0.2208 0.4509 0.3688 0.5481 0.8601 0.99 6.65 391
GIGANTE * 3 7.250 13.2384 -0.0992 0.0475 0.3653 0.6525  0.4719 0.55 152.64 6.50
GOMO * 3 0.579 5.0315 -0.5660 -0.6823 -0.1072  -0.1103  0.0564 0.12 -0.85 -8.75
LIVEPOL 1 3 25.010 13.2126 0.9661 1.8903 1.4776 2.6927  0.1067 1.89 13.23 9.02
SAB * 3 18.000 16.5911 1.6123 2.6304 2.0296 3.1450 1.4978 1.08 6.84 4.62
SORIANA B 3 49.280 33.4370 2.4330 4.3903 3.2687 4.9150 3.7593 1.47 11.22 7.34
WALMEX V 3 61.180 11.2356 1.3439 2.1614 1.7423 2.5708 2.1597 5.45 28.31 18.03
COMUNICACIONES
AMTEL Al 3 57.220 5.8674 1.7878 1.8662 7.0655 8.2822  3.2122 9.75 30.66 6.47
AMX L 3 17.320  2.3601 0.4655 0.5110 0.6662 0.8081  0.3043 7.34 33.89 13.69
CABLE CPO 3 15.000  6.3604 0.2494 0.0584 0.3939 03618  1.1951 2.36 256.85 8.76
CEL* 3 28.000 -20.6442 -8.9382 -12.9518 -4.1615  -7.1455  0.1392 -1.36 -2.16 11.68
MOVILA B 3 86.970 -38.7083  14.1150 7.5536 18.2573 7.8393  0.6307 -2.25 11.51 -14.88
RCENTRO A 3 8.200 58515 0.1838 0.3842 0.5278 0.9074  0.8678 1.40 21.34 7.84
TELECOM Al 3 25.600 7.8587 2.1237 3.1347 10.1855 13.2069 7.8475 3.26 8.17 3.57
TELMEX L 3 12.160 4.5530 0.8800 1.3498 1.5801 2.1369 1.2159 2.67 9.01 4.80
TLEVISA CPO 3 43.100 9.1157 1.2208 1.8631 24717 3.4649 3.8295 4.73 23.13 10.87
TVAZTCA CPO 3 7.020 1.3660 0.3716 0.5350 0.7522 1.0999 0.2848 5.14 13.12 7.35
UNEFON A 3 3.000 1.7209 0.7927 1.0056 0.0899 0.1673 0.0346 1.74 2.98 7.10
CONSTRUCCION
ICA* 3 33.570 20.2660 0.7068 1.3539 1.8497 24231 13.3632 1.66 24.79 11.65
CONTROLADORAS
ALFA A 4 59.020 50.0646  13.4185  13.4185 11.2858 11.2858 26.6184 1.18 4.40 4.18
CIEB 3 22.480 14.8992 0.3498 -0.5284 2.5302 3.4062 7.7924 1.51 (42.54) 8.13
MEXCHEM * 3 14.100 6.3989 0.9651 0.9988 2.7050 3.7165 1.3494 2.20 14.12 3.84
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<> BANORTE

Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

NOVIEMBRE ULT. 12 M.

RAZONES FINANCIERAS

IND. COMERCIALES

TIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT ACAI AC/ PT] COBERTURA UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROT.DE ROT DE EN
P.C. P.C. PT. cc. INTERESES V. ccl VN, CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) () (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.006374 0.496556 3.07 2.47 1.02 40.42 19.26 13.35 19.09 17.71 21 21 806,020 ARCA *
7.90 4.95 2.24 22.18 22.82 12.30 15.89 15.11 18 58 300,000 BACHOCO UBL
0.009218 0.841734 1.30 1.10 0.52 93.01 7.69 4.87 14.99 8.74 23 9 1,175,800 BIMBO A
1.36 0.66 0.71 60.73 18.71 10.84 29.45 8.00 36 38 312,635 BAFAR B
-0.129034 0.524044 3.17 2.20 1.36 27.48 149.77 11.37 14.60 16.75 12 26 750,000 CONTAL *
0.041608 0.531080 1.51 0.99 0.39 91.66 4.69 5.61 17.51 14.64 23 28 1,192,742 FEMSA UBD
0.019926 0.565487 6.13 481 2.21 18.82 N.A 15.74 16.59 28.60 19 44 3,251,760 GMODELO C
6.89 453 2.48 25.30 20.75 8.58 10.65 11.04 54 72 77,384 GMODERN *
0.039577 0.620982 2.29 1.42 0.72 86.75 5.32 4.39 11.29 6.81 54 48 482,550 GRUMA B
-0.006358 0.414440 0.97 0.65 0.24 100.82 3.97 9.32 16.16 17.10 13 19 1,846,530 KOF L
0.153700 0.030858 2.04 1.03 1.03 78.15 5.95 3.95 13.91 12.57 63 65 431,923 HERDEZ *
5.77 3.74 1.78 34.60 53.93 9.05 9.86 9.86 136 78 918,405 MASECA B
1.25 0.93 0.79 188.16 2.35 0.94 3.58 5.79 81 30 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.044705 1.085951 1.01 0.76 0.25 158.49 6.92 13.78 26.81 16.23 55 24 3,838,286 CEMEX CPO
9.53 8.65 291 13.45 1578.67 33.81 22.16 42.49 58 23 883,991 CMOCTEZ *
0.063951 0.440717 4.44 341 0.72 58.82 23.23 20.59 14.88 27.00 91 56 331,508 GCC*
CELULOSAY PAPEL
2.27 1.50 0.35 N.A 1.85 8.82 47.57 5.46 66 53 110,641 CODUSA A
-0.071212 0.599254 1.37 1.08 0.60 124.42 12.70 13.73 25.03 24.45 72 31 1,157,385 KIMBER A
COMERCIALES
0.013865 0.396960 1.03 0.82 0.58 70.91 20.57 531 15.74 10.52 32 13 136,754 ALSEA *
0.029541 0.716904 1.01 0.33 0.62 71.53 6.27 4.38 11.77 531 14 44 1,086,000 COMERCIUBC
1.03 1.00 0.46 115.24 18.79 -147.55 -68.24 1.18 53 3 335,745 CNCIB
-0.126395 0.786879 1.25 1.16 1.03 422.34 7.70 7.05 28.38 11.20 178 32 240,440 ELEKTRA *
2.15 1.23 1.41 78.50 16.98 5.00 29.63 4,78 4 34 101,462 FRAGUA B
1.24 0.64 0.94 297.15 4.05 1.09 14.91 1.32 31 36 320,230 GCORVI UBL
1.17 0.38 0.70 73.78 3.37 0.15 0.35 2.04 16 52 982,609 GIGANTE *
1.86 0.81 1.57 102.14 -0.70  -12.49 -11.86 -2.02 190 303 85,896 GOMO *
2.63 1.98 1.03 95.35 8.93 831 16.20 11.84 149 51 1,342,196 LIVEPOL 1
2.64 1.63 2.02 69.20 78.81 3.37 18.35 4.03 59 41 265,419 SAB *
-0.000957 0.649584 1.26 0.50 0.75 57.80 N.A 571 14.92 6.39 8 41 600,000 SORIANA B
0.068931 0.860379 1.22 0.56 0.99 52.69 N.A 6.01 20.60 7.15 4 32 4,342,790 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.023177 1.383201 0.70 0.54 0.34 208.46 5.98 3.84 35.28 17.05 52 25 3,464,408 AMTEL Al
0.014081 1.422278 0.78 0.60 0.39 149.74 5.98 11.06 24.05 17.49 52 25 36,384,627 AMX L
2.46 2.34 1.16 34.86 71.12 1.22 0.91 7.53 74 9 270,352 CABLE CPO
0.09 0.09 0.09 N.A 0.85 -18.96 165.23 -10.46 65 1 93,425 CEL*
0.10 0.09 0.10 N.A -0.73 5.87 -16.53 6.09 69 1 47,252 MOVILA B
0.71 0.71 0.53 63.29 5.81 10.62 7.00 25.08 102 0 162,725 RCENTRO A
0.002378 1.056834 1.22 1.20 0.37 171.54 7.40 6.80 56.07 28.66 72 2 3,519,402 TELECOM Al
-0.007554 0.712836 1.29 1.27 0.44 123.46 10.06 18.76 33.96 29.70 72 2 22,540,582 TELMEX L
-0.005572 0.820740 3.77 3.08 0.60 129.48 6.05 17.47 20.07 32.49 60 44 2,909,741 TLEVISA CPO
-0.051846 0.586469 1.25 1.10 0.38 311.06 3.95 18.85 31.90 38.76 143 24 2,986,420 TVAZTCA CPO
0.48 0.38 0.43 36.50 6.92 61.49 143.90 10.23 32 13 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
-0.084367 0.737270 1.74 1.56 0.70 186.33 5.28 3.18 10.09 5.69 90 25 402,627 ICA*
CONTROLADORAS
-0.071900 0.885341 2.78 2.15 1.05 94.77 6.77 11.24 30.73 9.45 48 38 580,549 ALFA A
-0.255400 0.946313 1.79 1.78 0.72 139.54 2.69 -2.24 -3.81 14.45 72 2 359,204 CIEB
0.318550 0.036107 141 1.20 0.62 190.73 6.94 477 17.32 17.76 82 20 426,752 MEXCHEM *

3 de Febrero 2006

32



Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

RBANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO | CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
3-Feb-06 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE] (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CYDSASA A 3 2.990 162453  -0.1426  0.9289 0.5967  0.7450  0.9338 0.18 3.22 3.70
DESCB 3 13.000 203671 05753  0.6131 1.8640  2.3984  1.4473 0.64 21.20 7.26
GCARSO Al 3 27.860 139204  1.8482  3.2432 2.7884 39351  1.7828 2.00 8.59 7.31
GISSA * 3 12.740 19.2614 0.0446 0.9564 0.3128  1.0833  3.2242 0.66 13.32 5.87
GSANBORB-1 3 22.800 135903  2.2085  3.4006 2.4984 36863  1.8507 1.68 6.70 5.97
IMSA UBC 3 36.300 37.5855 21277  4.0967 2.9909  4.4994  1.0165 0.97 8.86 6.16
SANLUISCPO 3 5200 7.7964  0.1208  -0.2241 1.6673  2.0296  2.3663 0.67 (23.20) 8.44
USCOM B-1 3 3.600 41050 -1.0501  -0.9840 0.1114  0.0580  0.7924 0.88 -3.66 13.64
VITRO A 3 13.170 17.8402  -0.4369  -0.6965 41984 53406  7.3250 0.74 (18.91) 5.32
MINERA
AUTLAN B 3 4480 62692  0.6938  1.6716 1.3496  2.0346  0.4213 0.71 2.68 211
GMEXICO B 4 30.650 163215  2.7533 27533 10.3399  10.3399  5.2013 1.88 11.13 3.07
PENOLES * 3 71260 27.2549  2.8233  3.8256 41755 55994  2.0734 261 18.63 9.55
SIDERURGICA
ICHB 3 26500 267265 ~ 2.2162  3.3342 3.5187 49755  1.9155 0.99 7.95 5.21
HYLSAMX B 3 34400 256133 24393  6.8849 59713  9.1054 29856 1.34 5.00 4.24
SIMEC B 3 54.000 62.6323 7.0788 9.6278 9.5181 13.3711  3.9348 0.86 5.61 4.18
TEXTIL
HILASAL A 3 0.940 21634  0.0973  0.1439 0.1730  0.1872  0.0890 0.43 6.53 5.31
PARRAS * 3 2000 62616 -0.8027  -0.5612 04344 07321 0.6121 0.32 -3.56 19.64
TRANSPORTE
CINTRA A 3 3.860 3.1287 04285 05016 0.8455  1.0401  3.8435 1.23 7.70 0.82
TMM A 3 51.000 187603 28.1302  9.5401 0.4403 04660 50084 272 5.35 53.78
VIVIENDA
ARA * 3 50.020 19.2917  2.1848  3.6954 29747 42199 35831 2.59 13.54 1051
GEOB 3 37.030 87244 12677  1.8966 21365 29924 26445 4.24 19.52 11.78
HOGAR B 3 3.750 42065 -0.3888  -0.8859 0.2785  0.2493  1.1556 0.89 (4.23) 24.84
HOMEX * 3 61.500 163101  2.0839  2.8608 3.5440  4.9866  5.0819 3.77 2150 1058
SARE B 3 12990  6.0438 0.5350 0.7349 11429 14686  1.6655 2.15 17.68 9.68
URBI * 3 79.000 214550  2.8747 41412 46119 6.0838  4.3554 3.68 19.08 13.00
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 31720 427205  1.8278 25016 25415 31355  4.9457 0.74 12.68 5.89
CIDMEGA * 3 6.590 30.2228 0.6835 0.4855 3.0575  3.1084  0.5072 0.22 13.57 4.24
POSADAS L 4 9500 84102 07739  0.7739 16719 16719  0.7763 1.13 12.27 7.56
CMR B 3 3100 32716 01492  0.1765 0.2084 02612  0.2017 0.95 17.57 5.98
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 4 19.000 106101 16712 16712 2.0399 20399  0.8169 1.79 11.37 7.87
LAMOSA B 3 30.500 21.0289  2.0592  4.1531 41040  6.0822  0.1945 1.45 7.34 5,55
DATOS POR ACCION MULTIPLOS NOVIEMBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PNVL* P/IU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO [ ESTIMADO ULT. 12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 3-Feb-06 CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 3 17.990  10.407 0.8278  1.303 1.73 13.81 0.002120 0.803060 3,000,153
GFNORTE O 3 26.400  10.154 2.833 2833 2.60 9.32 2,018,554

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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NOVIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
TIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT ACAI ACT P/ COBERTURA | UN/ UNJ UT.OPER/ _ ROT.DE ROT DE EN
P.C. P.C. P.T. cc. INTERESES VN, cel. VN, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.76 1.40 0.63 87.11 2.06 3.50 10.85 2.81 80 26 273,667 CYDSASA A
-0.078171 0.150724 1.92 1.18 0.76 95.01 244 115 3.00 451 71 52 456,366 DESCB
0.025647 0.659922 2.38 1.35 0.92 92.99 3.74 10.01 29.15 12.14 72 71 2,379,190 GCARSO Al
2.27 1.81 0.82 89.31 4.94 3.10 5.34 351 85 36 304,072 GISSA*
0.081917 0.292522 1.93 1.07 0.90 90.58 5.62 12.78 3327 13.85 66 75 970,146 GSANBOR B-1
-0.031020 0.502923 2.66 1.39 1.12 59.31 14.11 5.94 11.02 6.52 49 62 560,532 IMSA UBC
1.20 0.94 0.47 158.63 1.81 -0.48 -2.97 431 60 25 144,865 SANLUIS CPO
1.62 0.49 0.81 207.77 2.28 -2.36 -18.25 0.14 2 41 1,246,606 USCOM B-1
-0.025117 0.795799 1.23 0.72 0.45 284.59 151 -0.78 -3.84 5.97 53 58 295,728 VITRO A
MINERA
2.10 1.26 0.72 56.38 7.97 21.08 34.56 25.66 49 46 283,348 AUTLAN B
-0.016873 1.102360 214 1.79 0.66 72.76 16.88 12.30 19.93 46.18 39 29 2,594,699 GMEXICO B
-0.076575 0.710058 2.09 1.10 0.61 99.91 5.88 7.89 14.06 11.55 52 63 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
-0.221106 0.770427 4.07 1.94 151 50.75 541.27 11.28 17.68 16.83 104 144 436,575 ICHB
1.65 1.07 0.63 88.17 8.27 15.65 28.93 20.70 60 46 607,503 HYLSAMX B
3.17 1.55 147 48.89 125.21 13.62 21.32 18.91 101 134 137,930 SIMEC B
TEXTIL
2.34 1.20 0.71 111.82 481 5.45 6.22 7.08 108 114 130,236 HILASAL A
1.34 0.87 0.41 198.15 0.71 -4.66 -8.77 -6.08 101 64 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
-0.304816 0.840426 0.79 0.72 0.46 496.40 9.73 1.29 15.30 2.68 18 6 992,410 CINTRAA
1.15 1.10 0.20 557.79 0.39 16.76 117.14 0.82 115 7 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.022161 0.817933 7.71 2.95 2.82 48.46 29.07 18.72 22.58 21.38 112 298 328,212 ARA*
0.085952 0.993608 1.93 1.24 1.39 133.87 7.69 10.97 26.62 17.30 151 121 532,692 GEOB
1.30 0.68 1.20 241.44 041  -11.37 -16.56 3.20 240 270 91,537 HOGAR B
0.000848 0.838668 401 2.69 1.55 132.22 6.31 12.88 27.02 22.45 283 183 335,870 HOMEX *
0.009368 0.735902 6.32 4.25 2.58 60.32 3.36 9.00 19.81 17.98 245 159 382,905 SAREB
0.095753 0.652737 7.28 3.26 2.17 80.16 6.52 16.29 23.64 23.93 173 292 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.038318 0.220512 10.10 10.08 197 6.77 747.15 34.33 6.08 43.04 37 1 300,000 ASUR B
1.67 0.88 0.67 56.17 3.31 4.05 1.63 25.94 178 177 67,637 CIDMEGA *
1.57 131 0.27 124.60 3.27 7.41 10.95 16.00 74 21 490,551 POSADAS L
0.90 0.76 0.55 26.82 9.90 4.00 5.60 5.93 13 6 252,789 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
2.97 0.99 0.82 119.91 5.16 6.09 15.22 7.44 40 105 162,664 CERAMIC B
1.45 0.99 0.48 110.09 7.36 13.06 23.94 19.13 85 40 118,938 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (milones) ~ |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL NETA/ CAPITA- | CARTERA |CAPTACION | CAPITAL | C.VENC/ CVENCNTA/ |RVAS. PREV./| UTIL. NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* [CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS* | RECURSOS ~[CONTABLE | C.TOTAL*  |CAP.CONT. |CVENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
91,437 31,222 12.52%  26.50% 11.28% -7.56%  1.49% 0.78%  -28.33% 1695.83% 1.48% 5.38% GFINBUR O
190,186 20,496 27.90%  18.10% -34.80% -24.75%  26.64% 1.72% -6.60% 167.83% 2.98% 31.36%  GFNORTE O

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

DATOS POR ACCIONEN (M.N))

MULTIPLOS EN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL P/U NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ESTIMADA CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADA
3-Feb-06 CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL

BOEING CO 12005Q4 74248 152642 8765 31569 35501 26875  0.028 4.86 437 27163 2086

TECNOLOGIA DE INFORMACION

HEWLETT-PACKARD CO 1005Q4 32175 137567 3781 18346 8872 16902  0.052 2.34 219 1904 1684

INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 12/05Q4  837.26  217.080  12.116 62146 52733 56060  0.016 3.86 328 1494 1375

MICROSOFT CORP 12/06Q2 28824 44690 3076 15261 12449 13543 0072 6.45 678 2128 2080

INTEL CORP 12005Q4 21908 62212 2422 21053 15086 14802  0.076 352 351 1480 1656

FARMACEUTICA

MERCK & CO. INC. 12005Q4 35098 85234 10684 29009 22235 26770  0.041 4.22 383 1345 1472

PFIZER INC 12005Q4 28824 94892 21829 11514 21206 0047 3.04 290 1359 1346

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO

THE WALT DISNEY CO. 09/05Q4 26132 139740 2047 22419 13824 13333  0.068 187 177 1960 1772

CONGLOMERADOS

3MCo 12005Q4 74654 140528 12074 69185 44193 44932 0021 531 486 1661 1559

GENERAL ELECTRIC CO 12005Q4 34417 108655 4369 24097 16248 18897  0.048 317 287 1821 1656

HONEYWELL INTERNATIONAL INC  12/05Q4 41150 139163 5680 30485 20616 24251  0.039 2.96 243 1697  16.00

UNITED TECHNOLOGIES CORP ~ 12/05Q4 60120 179990 8626 53411 31629 32880  0.027 334 323 1828 1618

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE

CATERPILLAR INC 12005Q4 71741 130481 3426 58384 44048 42360  0.019 550 440 1694 1381

GENERAL MOTORS CORP 12005Q4 24162 310933 45426 (185.927) (158.797) (63.514)  (0.488) 0.78 077 (380) (118.03)

MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

ALCOA INC 12005Q4 32469 160390 4946 25941 14875 16167  0.050 2.02 188 2008 1611

EXXON MOBIL CORP 12005Q4 64237 182027 11306 82958 60957 56165  0.017 353 101982 1144 1079

DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 12005Q4 40743 124402 9146 24548 23443 23096  0.037 3.28 309 1764 1493

GRUPOS FINANCIEROS

AMERICAN EXPRESS CO 12005Q4 54858 93055 8421 40715 31570 29080  0.032 5.90 545 1886 1771

CITIGROUP INC 12005Q4 47400 234853 12747 62213 51833 40838 0023 2.02 186 1161 1072

JPMORGAN CHASE & CO 12005Q4 41518 322386 6389 46672 25541 30969  0.028 1.29 124 1341 1181

COMERCIALES

HOME DEPOT INC 10006Q3 41465 127478 6731 44375 24715 27400  0.036 325 318 1513 1479

WAL-MART STORES INC 10006Q3 47697 125862  7.032 44967 25888 26875  0.036 3.79 365 1775 1734

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

ALTRIA GROUP INC 12005Q4 74948 181092 19480 87.350 52607 54485 0018 414 394 1376 1352

COCA-COLA COITHE 09/05Q3 42638 72972 5449 27600 21387 22886  0.044 5.84 595 1863  18.80

MCDONALD'S CORP 12005Q4 37618 121096 5594 30941 21706 2099  0.044 311 277 1792 1644

SALUD Y CUIDADO PERSONAL

JOHNSON & JOHNSON 12/05Q4 59983 130019 10269 47.185 36739 36743  0.026 461 378 1632 1553

PROCTER & GAMBLE CO 12006Q2 62497 207285 6955 38091 23163 28135  0.036 302 352 22 272

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

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

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

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

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

arA | eeTa | voamuoan|  cc UAFIDA | pg iNTERESES OPERACION] NETO | ROA | ROE | XACCION DEL | CIRCULACION

) ) (vEcES) | (veces) 8P ) ) ) ) ™N) | oivibEnDo | (MILLONES) JONES

AEROESPACIAL
0.32 1.17 23.0% 43.1% 2.89 12.61 A 04% 35% 38% 23.0% $10.50 1.4% 761 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.19 114 21.5% (23.4%) 0.72 A 06% 53% 6.4% 6.4% $3.36 1.0% 2,838 HPQ
(0.30) 1.07 14.9% 27.1% 1.58 101.62 A+ 10% 93% 88% 253% $7.98 1.0% 1,580 IBM
(0.06) 0.92 19.9% (78.5%) NR 3.6% 322% 21.2% 19.9% $3.46 1.2% 10,333 MSFT
(0.46) 1.57 40.7% (24.6%) 0.06 150.19 A+ 31% 21.9% 25.0% 23.2% $4.62 2.1% 6,029 INTC
FARMACEUTICA
(0.28) 0.38 19.7% (1.1%) 0.75 15.56 AA- 2.7% 25.3% 14.2% 35.4% $15.96 4.4% 2,187 MRK
(045 092  251%  (20% 084 3089 AAA 30% 200% 124% 17.1%  $7.98 28% 7371 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
(0.01) 1.02 21.9% 39.1% 2.29 A 13% 76% 77% 9.7% 1,924 DIS
CONGLOMERADOS
(0.17) 082 15.7% 13.0% 0.51 80.83 AA 24% 154% 244% 31.2% $17.64 2.4% 760 MMM
(0.09) 0.82 15.0% 281.7% 12.66 29.89 AAA 15% 11.7% 3.6% 14.9% $9.55 2.8% 10,566 GE
(0.09) 144 23.3% 34.4% 1.63 8.80 A 09% 7.0% 7.6% 14.7% $8.61 2.1% 843 HON
0.13 0.88 18.4% 33.7% 1.34 12.38 A 12% 75% 11.3% 19.8% $8.71 1.4% 1,019 UTX
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.38 1.68 25.4% 292.2% 4.89 20.23 A 10% 76% 8.0% 359% $9.97 1.4% 680 CAT
077) 151  539% 13156%  57.50 172 B (05%) (L8%) (2.1%) (385%)  $21.00 8.7% 566 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.25) 1.69 25.1% 39.3% 1.93 10.02 A- 08% 51% 64% 9.3% $6.30 1.9% 870 AA
0.31 1.10 23.3% (9.7%) 0.18 40.10 AAA 14% 98% 252% 26.4% $11.76 1.8% 6,222 XOM
022) 1.16 15.9% 23.6% 181 9.43 A 08% 76% 60% 17.1% $15.33 3.8% 919 DD
GRUPOS FINANCIEROS
0.03 1.05 17.8% 363.6% A+ 17% 122% 4.2% 27.6% $5.04 0.9% 1,242 AXP
(0.14) 091 18.8% 613.6% AA- 24% 161% 2.0% 22.3% $18.48 3.9% 4,980 C
(0100 1.01 16.5% 199.8% A+ 19% 129% 13% 8.0% $14.28 3.4% 3,487 JPM
COMERCIALES
0.02) 1.23 21.8% (0.0%) 0.23 84.05 AA 11% 7.0% 231% 21.5% $4.09 1.0% 2,124 HD
(0.28) 0.67 16.0% 51.2% 1.68 14.33 AA 0.6% 35% 14.8% 22.1% $6.09 1.3% 4,163 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
023 09 13.6% 43.9% 1.28 10.81 BBB+ 25% 157% 16.1% 31.4% $32.12 4.3% 2,082 MO
(0.26) 0.79 12.5% 2.6% 1.02 35.89 A+ 27% 22.7% 20.0% 32.3% $11.44 2.7% 2,379 KO
0.17 0.90 16.7% 51.7% 1.94 13.08 A 18% 123% 133% 17.4% $7.03 1.9% 1,259 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.04 0.46 18.1% (31.6%) 0.19 46.40 AAA 2.6% 20.6% 25.1% 29.0% $13.33 2.2% 2,975 INJ
0.12 0.37 11.6% 92.7% 1.90 15.36 AA- 19% 143% 19.4% 44.9% $11.44 1.8% 3,289 PG

Fuente Bloomberg:

VOLATILIDAD: En tanto no exista una mayor bursatilidad en la BMV de las emisoras, se utilizan los hechos del mercado de Nueva York para calcula

la volatilidad de los Gltimos treinta dias.

RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los Ultimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacion seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo

contiguo.

DIVIDENDOS: 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 18,862.18 -0.50 1.95
INMEX 1,099.74 -0.21 2.24 P/UPA 11.54 13.54 12.77
IMC30 290.19 191 497 PIV.L. 2.25 2.38 2.25
VOLUMEN (000) 675.79 -8.92 3.14 V.E./UAFIDA 6.89 7.33 7.00
IMPORTE (000) 16,211.81 16.10 10.70 P/UAFIDA 5.51 5.81 5.47
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza A la Baja Cierre % Sem. % Mes % Afio
HERDEZ * 2250 CODUSA A -11.04% NTE+EMP 63.178774 -0.32 -0.44 11.99
COLLADO * 12.50 CEL* -4.37% NTE+DE 1.422089 -1.67 4.04 35.47
PENOLES * 12.04 FEMSA UBD -4.04% NTE+IN 14.287605 -0.89 6.06 41.75
HOGAR B 10.29 TELMEX A -3.95% NTE+DJ 0.104027 0.17 -0.22 -5.01
GMEXICO B 9.35 TELECOM Al -3.47% NTE+RV 1.469748 -1.09 470 35.69
IDEAL B-1 8.40 Cc* -3.27% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
ALSEA * 8.06 TELMEX L -3.26% NTE-FD1 1.635964 1.38 6.12 7.86
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FD2 7.202915 1.34 5.75 732
Cierre Semana Mes NTE-FD3 1.631692 0.97 4.62 5.98
EMBI MEXICO (puntos base) 114.00 110.00 121.00 NTE-FM+ 2.579492 1.59 8.08 7.95
CETES 28 dias 7.72 7.73 7.98 NTE-FM1 75.333441 1.40 6.72 8.14
CETES 91 dias 7.66 7.62 7.96 NTE-FA1 13.355515 -4.92 4.09 8.10
CETES 175 dias 7.57 7.46 7.88 NTE-FB1 1.409192 -20.07 -4.02 7.74
CETES 364 dias 7.68 7.68 7.92 NTE-MD1 22.770254 1.58 7.35 8.52
BONDES182 1,624 dias ns. 0.17 0.17 NTE-MM1 5.157853 1.54 7.22 7.89
BONOS 1063 dias n.s. 7.45 7.80 NTE-ID1 1.748015 1.72 7.35 8.58
BONOS 1,806 dias n.s. 7.86 7.88 NTE-IB1 0.635116 -20.50 -1.87 8.37
BONOS 2,520 dias n.s. 7.85 8.09 NTE-CO1 5.053257 041 -15.28 -4.93
BONOS 3,633 dias n.s. 8.25 8.25 NORTEPZ 6.874536 1.43 6.82 7.34
BONOS 6,895 dias ns. 8.44 855  TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
UDIBONOS 10 afios n.s. 4.09 4.30 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 20 afios 4.19 n.s. 4.25 TIE 28 dias 8.0650 8.2400 8.5650
UDIBONOS 30 afios 424 ns. 4.40 TIE 91 dias 7.9750 8.0250 8.4400
BPA'S 1,078 dias 0.20 0.21 0.21 MEXIBOR 1 mes 7.9250 8.0550 8.4750
BPAS182 2,506 dias 0.22 0.22 0.22 MEXIBOR 3 meses 7.9300 8.0800 8.4050
BPAT'S 1,785 dias 021 0.22 0.22 MEXIBOR 6 meses 7.9150 8.0400 8.3150
BREMS 343 dias 0.09 0.09 0.09 MEXIBOR 9 meses 9.8650 7.9750 8.3000
BREMS 1,036 dias 0.11 0.11 0.13 MEXIBOR 1 afio 7.8300 7.9250 8.2500
BREMS 1,820 dias 0.15 0.15 0.17 CPP (Enero) 5.73 5.89
TASA DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-MN (Enero) 6.89 7.15
GUBERNAMENTAL .77 7.70 8.25 CCP-UDIS (Enero) 5.40 5.36
UDI (Unidad de Inversion) 3.666254 3.661144 3.640359 CCP-DLS (Diciembre) 4.04 4.03
TIPO DE CAMBIO (3$) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.4981 10.4981 10.4935 10.4935 10.6000 10.6000
INTERBANCARIO 10.4785 10.4925 10.4935 10.5015 10.6000 10.6170
SPOT (48 Horas) 10.4885 10.4975 10.5015 10.5125 10.6170 10.6360
INFLACION Indice la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Diciembre Enero Diciembre Dic-Dic Diciembre
AL CONSUMIDOR 116.301 0.32% 0.61% 3.33% 3.33%
PRODUCTOR 0.52% 3.33% 3.33%

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

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

basarse en el contenido del mismo.
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