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/ Economia | nternacional

Esta semana se presionaron las tasas de interés de largo plazo en Estados Unidosy se
| debilito el dolar.

/ Economia Nacional

Lainflacion de febrero se ubico 0.33%. El Banco de México decidio mantener sin cambios €l
/ nivel del “corto”.

/Mercado de Dinero

Los Cetes de 28, 91 y 175 dias se ubicaron en 9.32%, 9.59% y 9.58% respectivamente, con
/ decrementosde 1, 4y 6 centésimas cada uno.

/ Andlisis de Mercados

| El aumento en la version al riesgo puede seguir prolongar los movimientos negativos en los mercados
/ financieros.

/ Fundamental
/ Gissa, Kof, Femsa, Contal, Walmart, Ferromex, Asur, Sare, Cie, Televisa, Tvazteca, América Movil, Telmex.
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Comentario Econdmico Internacional

Desde principios de la semana, |as tasas de largo plazo mostraron presiones después de que | os datos
publicados recientemente han acentuado la posibilidad de presiones inflacionarias. Adicionalmente,
la publicacion del Beige Book, los elevados precios del petréleo, la publicacién de la balanza
comercial de enero, y las subastas de bonos de 5 y 10 afios acapararon la atencién de |os mercados.

Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publicé la inflacién de febrero, la cual se ubicd en 0.33%, por encima del 0.27% que
tenia estimado el consenso. Con esta cifra, la inflacion en términos anuales es de 4.27%, siguiendo
con la tendencia a la baja que inicio después de que en noviembre del afio pasado se tocara un
méximo en 5.43%.

Por otra parte, este viernes el Banco de México, decidié mantener sin cambios €l nivel del “corto”.
Sin embargo, las tasas de interés todavia no han terminado su trayectoria a alza. El fondeo todavia
tiene que incorporar el incremento que registren los “fed funds” en la proxima reunién del Fed del
22 de marzo, €l cual esperamos sea de 25pb. Lo anterior, debido a que el Banco de México mantuvo
en su Ultimo comunicado del 25 de febrero la frase donde explica que mientras asi lo juzgue
conveniente, espera que las tasas de interés internas reflejen al menos la mayor astringencia que se
observe en Estados Unidos.

Comentario Mercado de Dinero

Como desde hace varias semanas no veiamos, la curva de rendimientos volvid a presentar una
separacion entre los cortos y los largos plazos. A pesar de haber sido una semana relativamente
tranquila en cuanto a informacion econdmica se refiere (sobretodo internacional) y con movimientos
diarios marginales en las tasas de interés, el mercado se mantuvo atento a dos de los eventos méas
relevantes a nivel nacional, €l dato de inflacién para todo el mes de febrero (miércoles 9), asi como
la decision de politica monetaria por parte del Banco de México (viernes 11).

Por otro lado, dada la expectativa de un dato de inflacién del mes de febrero en linea con lo
estimado y por lo tanto de un no movimiento en el “corto”, los resultados de la subasta primaria
registraron bajas de 4 centésimas en promedio, acorde con los Ultimos hechos registrados en el
mercado secundario. Los Cetes de 28, 91 y 175 dias se ubicaron en 9.32%, 9.59% y 9.58%
respectivamente, con decrementos de 1, 4 y 6 centésimas cada uno.

Comentario Mercados Accionarios

Después de varias semanas de calma en donde todos los mercados financieros parecian descontar un
escenario muy benéfico para este 2005, en los Ultimos dias parece haber cambiado la percepcion de
los inversionistas y hemos visto un incremento en la aversiéon a riesgo. En este espacio
analizaremos, desde el puntos de vistatécnico, si estos movimientos sonduraderos o sélidosy cuales
podrian ser |os rangos de operacién paralos distintos mercados durante las proximas semanas. Desde
luego, haciendo énfasis en el efecto que pudieran provocar en |os val ores mexicanos.
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Comentario Fundamental

GISSA propondréa pago de dividendo y fondo de recompra en asambl ea de accionistas.

Se aprueba el pago de un dividendo en las asambleas de accionistas de KOF y FEMSA.
Moody’s pone al alzalacalificacion de KOF. Reporte al 4T04 de CONTAL.

Chedraui gand los activos de Carrefour. Walmart anuncié sus ventas mismas tiendas del mes de
febrero. En la asamblea de accionistas de Liverpool se aprobd el pago de un dividendo.

FERROMEX prepag6 la deuda que tenia con Inbursa. ASUR anunci6 € trafico de pasajeros del
mes de febrero. Se concluyd la oferta secundaria de acciones de ASUR a un precio de Ps. 33.50
por accion. Reporte a 4T04 de SARE. Crecimiento sdlido del sector vivienda para 2005,
revisamos | os precios objetivos de las acciones del sector.

Reportes al 4T04 de CIE; por otro lado, la empresa suscribe acuerdo con el IMER para
comercializar algunas de sus estaciones de radio. TELEVISA podria colocar proximamente, un
bono de largo plazo. TVAZTECA desarrolla en Estados Unidos “Fundacion Azteca América’,
el cual manejara el mismo concepto de Fundacion Azteca en México.

En sus respectivas asambleas de accionistas, AMERICA MOVIL y TELMEX propondran €l
pago de un dividendo.
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De repente...
iLas tasas y commodities al alza, el dolar y las bolsas ala baja!

¢icQué pasa?!?

Opinamos que...

Buena pregunta. Y la respuesta puede ser tan simple, como que estamos frente a un cambio en la percepcién de
los inversionistas. Se ha introducido la duda, una mayor incertidumbre, y se empieza a considerar hacer cambios
a las expectativas que se tienen hasta ahora. La incertidumbre es, para los mercados, como la kryptonita para
Superman - el peor veneno.

A mediados de |a semana no hubo un solo evento que provocara el comportamiento tan sorpresivo de todos los
mercados. Mas bien, se juntaron una serie de cosas:

* L os principal es cambios en o que va de 2005:
* se esperaba crecimiento mundial moderado, y puede ser mayor;
* se esperaba al za de tasas moderada, y puede ser mayor y mas rapida;

* se esperaba moderacion en precios de petréleo y commaodities, y nuevamente estan cerca de maximos
histéricos;

* por el repunte al cierre del 2004, se esperaba estabilidad del délar, y se estavolviendo adebilitar.

Bonos

* Desde el Testimonio de Greenspan, €l 16 de febrero, surgié laidea de que el Fed considera que latasa del bono
de 10 afios estaba demasiado baja, al referirse a su nivel como un enigma, después de descartar 1os argumentos
explicativos de los analistas.

* Desde entonces, aungue los discursos de los miembros del Fed insisten en que la inflacion esta bien anclada y
en que el Banco seguira con el alza de tasas a ritmo moderado, todos enfatizan |os riesgos inflacionarios hacia
adelante.

* Siguieron las alzas a pronosticos del PIB paraEU. Y los datos recientes han sido al gusto de Ricitos de Oro- ni
muy frios, ni muy calientes. han mostrado componentes sdlidos y fuertes, compensados por otros estables o
relativamente débiles, de manera que no habian disparado una reaccién fuerte en las tasas de los bonos, para
ninguno de los dos lados.

El cambio principal en las UGltimas dos semanas ha sido en la percepcion de los riesgos. Cada vez se considera
mas probable que el Fed cambie su lenguaje en € comunicado de la préxima junta €l 22 de marzo, y omita la
frase “...a ritmo moderado”. Ahora la atencion esta mas centrada en lo que pudiera confirmar los riesgos de la
visién de Greenspan, y acelerar el alza de tasas. Los futuros de Fed Funds comenzaron a incorporar la
probabilidad de que el Fed suba la tasa en 50pb en alguna de las préximas juntas - 65% para la junta de marzo
22.

Esta semana, el mercado estaba a la espera de las subastas de bonos de 5 afios el miércoles, que resultd bien
demandada; y de bonos de 10 afios el jueves, que resultd con aceptacion relativamente baja por parte de los
extranjeros.
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Dolar

* Losfactores que af ectan la operacion del dolar sonde tres tipos: factores estructural es- déficits de EU; factores
ciclicos - diferenciales de tasas de crecimiento y tasas de interés contra otros paises y regiones; y factores
geopoliticos - percepcién de vulnerabilidad de EU por estar involucrado en conflictos militares.

* Ultimamente, los déficit de EU habian ocupado un segundo lugar, frente a los diferenciales de tasas, en las
decisiones delosinversionistas. Por algunos dias, vimos relativa estabilidad del ddlar, y hastarepunte.

* El déficit fiscal por ahora no parece ser factor. Se espera una mejora en 2005, simplemente por la mas alta
recaudacion, resultado de mayor crecimiento. Pero, todos coinciden en que sera un problema creciente en el largo
plazo si no se toman medidas de austeridad fiscal, que no se ven ni claras ni probables en el corto plazo.

* Pero el déficit de cuenta corriente cobra importancia cada vez que hay subastas de bonos, porque la demanda
de los extranjeros es un indicador de la disponibilidad de recursos para financiarlo. También las sefiales de
acumulacion e inversion de las reservas internacionales, asi como los indicadores de flujos de inversién y de
comercio, se vuelven muy relevantes.

El viernes se anunci6 la balanza comercial de enero, parte de la cuenta corriente, y contra un déficit estimado de
$56.5 bln, se reportaron $58.27 bin.

Petroleo

* Al inicio de 2005, la OPEP redujo ligeramente su produccion, y después, se ha revisado a aza la demanda por
parte de China, India y EU, para 2005. No se ha sabido de incrementos significativos en produccién o en
capacidad de refinacion.

* La OPEP ha declarado que el alza del precio hasta $57 en 2004 no descarril6 €l crecimiento mundial. Ahora, la
percepcion es que, con cambios en las cuotas de produccién, pretenderan manejar los inventarios comerciales
para defender un precio de alrededor de $40dpb, muy superior a su meta anterior en $28dpb.

* Miembros de la OPEP han comentado sobre los riesgos de acumulacién de inventarios en el 2T05, y la
posibilidad de volver arecortar produccion ha acelerado la subida del precio.

El mercado estd a la espera de la reunion de la OPEP el 16 de marzo, cuando se estima que mantendra la
produccion sin cambio. Aparte, el anuncio semanal de los miércoles de inventarios en EU mostré un incremento
mayor al estimado.

Commodities

* El indice de 17 commodities, CRB Index, alcanzd ayer un maximo paralos Ultimos 24 afios. Muchos productos
estan en francay fuerte alza: oro, plata, platino, paladio, cobre, petrdleo, gas, café, otro, otro, etc.

* |as materias primas estan respondiendo a mayor demanda en China, Asia, y EU, y también a mayores flujos de
recursos hacialos mercados de futuros.

* Los fondos de cobertura (hedge funds) o fondos especulativos, son los huevos jugadores en los mercados de
commodities. Han introducido mayor volatilidad en los precios, con la posibilidad de alcanzar niveles
importantes de sobre-reaccién.
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Acciones

* L os mercados accionarios tienen buena perspectiva, derivada del crecimiento econémico. Pero solo siempre y
cuando los mercados de bonos, divisasy commodities se mantengan ordenados.

* Un disparo demasiado rapido de los bonos, aumenta el costo del capital paralas empresas; y puede desacelerar
el consumo al subir el servicio deladeudade las familias.

* El alzafuerte de los commodities representa un mayor costo de losinsumos parala produccién y ladistribucion
delas empresas.

* Un debilitamiento profundo del délar les resta atractivo como activos de inversion.

Conclusiones

* Los mercados empezaron a moverse fuerte desde el martes, un dia sin noticias econémicas importantes. Pero
los mercados no necesitan un dato especifico para moverse fuerte.

* El miércoles, e dia mas volétil para el bono, antes de la apertura de los mercados de EU, se juntaron varias
noticias sorpresivas:

* En Alemaniase publicé un fuerte dato de produccion industrial;

*  Trichet, del Banco Central Europeo, declaré que estan dispuestos a subir la tasa de interés para evitar
un repunte inflacionario y sorprendié. No se espera mientras |a economia sigatan débil;

* En Londres, hubo un rumor de que bancos centrales asiaticos estaban vendiendo ddlares, a cambio de
contratos de commodities, que estan subiendo mas rapido.

* Crecieron los comentarios de fondos comprando commodities como una cobertura contra la
depreciacion del délar.

* El juevesy el viernes se asimilaron los movimientos de los mercados, pero las correcciones fueron solo ligeras.
L os mercados quedaron propensos a nuevas tendencias.

* TasaBono 10 afios

Se acumularon las dudas sobre mayor crecimiento, posibles presiones inflacionarias, incluyendo commodities,
con advertencias de Greenspan, comentarios en el Beige Book sobre mayor poder de precios de las empresas, y
subastas de bonos de 5y 10 afios.

Pareciera que se aplazé para €l miércoles la reaccién que se esperaba a los datos de desempleo del viernes
anterior. (Mas vale tarde que nunca?

Latasadel bono rompid laresistenciaen 4.41%, y se abri6 el camino hacia 4.55%, y luego 4.65%.

* DOlar, Petr6leo y Commodities

Junto con la posibilidad de un crecimiento mayor, resurgi6 el tema del déficit de cuenta corriente, ante la cifra de
balanza comercial que se anunciaria el viernes. El dato del déficit resultdé mayor a lo esperado, y el dolar se
debilité més, en respuesta. Este factor estructural apunta a unatendencia de debilidad del ddlar de largo plazo.

Esta misma posibilidad de mayor crecimiento ha vuelto a impulsar los precios de materias primas. Y una nueva
explicacion adicional es que los commodities denominados en ddlares se han convertido en una alternativa para
el mercado de divisas. Por un lado, se han detectado flujos de salida del mercado de divisas, para entrar en el

mercado de materias primas. Por otro, las monedas de |os paises productores - Canada, Australia, Nueva Zelanda
- han alcanzado méximos contra el dolar.

Entre una nueva ola de frio en EU, declaraciones de la OPEP, délar déhil y pronésticos de demanda, se paso por
alto la acumulacién de inventarios, e incluso se le interpreté como una razén mas para que OPEP reduzca la
produccion.
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* Bolsas

Las tasas y los commodities al alza significan obstaculos para el avance de la economia y, ademas, mayores
costos financieros y de insumos para las empresas. La posible aceleracion de estas tendencias, negativas para las
utilidades, finalmente fue demasiada presién paralos precios de las acciones y las bolsas bajaron.

Resultaron especia mente dafiadas las empresas sensibles a las tasas de interés - financieras, vivienda, servicios y
bienes duraderos. Se beneficiaron las petrolerasy mineras.

* Expectativas

El alza de las tasas en EU y la debilidad del délar son de los ajustes necesarios para aliviar los desequilibrios
mundiales, pero no son la solucién. La solucién de fondo tiene que ver con reformas y adecuaciones a las
politicas econémicas de |os paises, y no hemos visto planes concretos.

Las revisiones a alza de crecimiento para EU y China, dejando atras a Europa y Japon, pueden acentuar 1os
desequilibrios de la economia mundial.

La virulencia de los movimientos de los mercados de esta semana bien puede ser un episodio mas de turbulencia
pasgjera. Pero, hacia adelante, es probable que este tipo de volatilidad se presente con mayor frecuencia e
intensidad, y que acabe aumentando la aversién al riesgo. Pensamos, entonces, que estas tendencias de los
distintos mercados pueden continuar.

Cuando los mercados reaccionan a cada dato, el Analisis Técnico es el mejor instrumento para determinar precios
probables en el corto plazo.
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Mexico
Todo esto, desde luego, tiene implicaciones para México. Un mayor crecimiento en EU es favorable para la
economia mexicana.

* El alza de las tasas de interés de los bonos del Tesoro, sin embargo, significa que los inversionistas exigiran un
mayor premio a los activos mexicanos, y que el crédito en el extranjero se encarece. Al final, esto significa que
las tasas de interés en México pueden mantenerse altas mastiempo, apesar de que lainflacién empiece a ceder.

* La debilidad del ddlar, si es producto de un mayor déficit de cuenta corriente por mayor crecimiento, como
pensamos, se puede traducir en estabilidad o relativafortaleza del peso. Y, por €l contrario, si el dolar se deprecia
por desconfianza en EU, el peso podriatambién depreciarse.

* La bolsa de EU, por su parte, suele marcar la direccion de las bolsas del mundo entero, a menos que haya
razones locales contrarias. En este sentido, la bolsa mexicana ha tenido un desempefio muy superior a de EU en
los Ultimos dos afios. Actualmente, sin razones fundamental es propias, pensamos que nuestro mercado accionario
es vulnerable auna correccion en EU, que podria provocar un ajuste mayor en México.
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Total, que una semana que se esperaba relativamente tranquila, resulté de cambios muy importantes. Esto nos
demuestra que no podemos bajar la guardia, porque en cual quier momento pueden brincar |as sorpresas.

Pero, mientras son peras 0 son manzanas, ho nos parece prudente cambiar nuestra estrategia. Insistimos en la
convenienciade diversificar los portafoliosy mantener lacalmay la cautela, para proteger |os rendimientos.

Después de todo, lo que esta ocurriendo esta dentro de nuestras expectativas. La posibilidad del escenario actual,
tan incierto, volétil y precario es precisamente 1o que nos orillé, desde diciembre, a recomendar posiciones
conservadoras paralos portafolios.

La proporcién asignada a instrumentos de deuda y a acciones, debe ser establecida segin el perfil de riesgo y
horizonte de inversion de cada persona. Para la porcion de los portafolios en deuda, consideramos que sigue
latente el riesgo de alza de las tasas de largo plazo, asi que seguimos recomendando vender |os instrumentos de
largo plazo y concentrarse en papel es de corto plazo, escalonando lainversién en plazos hasta de 6 meses.

Parala porcién asignada a renta variable, seguimos recomendando mantener 60% en efectivo, y 40% en
acciones, 30% de éste en acciones mexicanasy 10% en acciones de EU.

P. Berry
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Comentario Econémico Internacional

Estados Unidos

Esta semana hubo pocos datos econémicos en Estados Unidos,
sin embargo, los mercados presentaron gran volatilidad ante una
serie de eventos que han acentuado la preocupacion respecto a
posibles presiones inflacionarias y al fuerte desequilibrio en la
cuenta corriente de ese pais.

Desde principios de la semana, las tasas de largo plazo mostraron
presiones después de que los datos publicados recientemente han
acentuado la posibilidad de presiones inflacionarias.
Adicionalmente, la publicacion del Beige Book, los elevados
precios el petréleo, la publicacién de la balanza comercial de
enero, y las subastas de bonos de 5 y 10 afios acapararon la
atencion de los mercados.

A diferencia de lo que venia ocurriendo en Ultimos meses, en esta
ocasion, la publicacién del Beige Book, que es d reporte en el
que se basa el Fed para tomar sus decisiones de politica
monetaria, tuvo un impacto importante en el mercado. En ultimos
meses este reporte afectaba poco, sobretodo porque a la fecha en
gue se publica el mismo ya se tiene gran cantidad de informacion
gue permite a los analistas hacer sus estimaciones respecto a lo
gue hara el Fed en su reunién. En esta ocasion, sin embargo, €l
tema de precios acentud |as recientes preocupaciones. En el Beige
Book se explicd que los precios se han mantenido estables o con
ligeros incrementos, pero que las empresas siguen enfrentando
incrementos en sus costos, los cuales estén pudiendo transferir
con mas facilidad a los precios. Lo anterior, se sumé a las
recientes preocupaciones 'y a aza en los precios del petréleo que
durante la semana siguieron presionandose.

Asi, el temade lainflacion y la posibilidad de que el Fed acelere
su ritmo de alza en tasas, han empezado a acaparar la atencién de
los mercados. En este tema Ben S. Bernanke del Fed explico esta
semana que entre los factores importantes respecto a la inflacion
destacan:

L os costos que enfrentan los productores. Explicd que a pesar

de que las moderadas tasas de crecimiento en los costos no

salariales deberdn ayudar a la inflacion durante el 2005, no se
pueden descartar efectos rezagados sobre la inflacion debido alos
incrementos que se dieron durante el 2004; especialmente si la
fortaleza de la demandaincrementa el poder parafijar preciosy la
habilidad de los productores para transferir el incremento en sus
costos.

Cantidad de recur sos ociosos en la economia: De acuerdo con
Bernanke, todavia existen recursos ociosos en la economia, pero
se han ido reduciendo conforme la economia ha estado creciendo
por arriba de su potencial. Hay evidencia de que e mercado
laboral todavia no esta en su potencial, mientras que las medidas
de capacidad utilizada muestran que todavia hay recursos
subutilizados.

Expectativas de inflacion de largo plazo: Si las expectativas de
inflacion estan bien ancladas, mantener lainflacion baja se vuelve
maés fécil.

Dicho lo anterior, Bernanke explicd que su expectativa para
el crecimiento econémico es entre 3.0%-3.75%, mientras que
espera que la inflacion medida por €l indice de precios PCE
core se ubique en un rango entre 1.0%-1.5% a 2.0% y
anticipa unaligerareduccién en latasa de desempleo.

Entre los riesgos, destacO interrupciones a la oferta de
petréleo, una desaceleracion en el crecimiento econémico
externo, y menor cantidad de recursos ociosos. Por otro lado,
entre las cuestiones positivas, resaltdé que el crecimiento de la
productividad laboral ha sorprendido al alza durante la Ultima
década, y lo podriavolver a hacer.

Finalmente, en cuanto al nivel de la tasa neutral, explicd que
ésta depende tanto de las condiciones actuales como de las
perspectivas econémicas, y que por lo tanto no es una
constante o un objetivo fijo, sino que cambiard conforme €l
desempefio de la economiay de las estimaciones.

Ademés del tema de la inflacion y el comportamiento de la
Nota a 10 afios que superd & 4.50%, otro evento que provocod
volatilidad en los mercados, fue la especulacién respecto al
dato de la balanza comercial de enero que se publicaria €l
viernes. La cifra finalmente validé la preocupacion del
mercado, mostrando un déficit de 58,270 millones de ddlares,
por encima de los 56,500 md estimados. A su interior las
exportaciones acanzaron un monto de 100,800 md
registrando un crecimiento mensual de 0.4%, y en términos
anuales de 13.6%, mientras que las importaciones fueron de
159,100 md, lo que representa un incremento de 1.9%
respecto a mes anterior, y de 18.2% en relacion a enero del
ano pasado. El déficit comercial registrado en enero abre la
posibilidad de observar en € primer trimestre del afio un
menor crecimiento al estimado, mientras que larevisiéon ala
baja que se hizo a déficit reportado en diciembre, apunta a
que €l PIB final del dltimo trimestre del afio pasado se
revisardal alza

La preocupacion respecto al déficit provocé mayor debilidad
del délar. La cotizacion frente a euro superd el 1.3450, a
pesar de la posibilidad de observar un mayor diferencial entre
las tasas de Estados Unidos y las de Europa. Mientras que en
el primero las tasas de largo plazo han empezado a reaccionar
a aza y la preocupaciéon radica en que e Fed pudiera
acelerar sus ritmo de alza en tasas, en Europa e Banco
Central ha hecho revisiones a la bagja en su estimaciéon de
crecimiento, lo cua disminuye la probabilidad de
incrementos en la tasa de referencia, a pesar de comentarios
del BCE de que esta listo para subir las tasas de interés
cuando sea necesario paraevitar presiones inflacionarias.

En conclusion, creemos que si bien los mercados tendrén
descansos, la tendencia principal en el caso de las tasas de
interés en Estados Unidos seguird siendo a aza en los
préximos meses, mientras que la del délar seguird siendo de
debilidad.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Inflaciéon

Esta semana se publico la inflacion de febrero, la cua se
ubicd en 0.33%, por encima del 0.27% que tenia estimado
el consenso. Con esta cifra, lainflacion en términos anuales
es de 4.27%, siguiendo con la tendencia a la baja que inicio
después de que en noviembre del afio pasado se tocara un
maximo en 5.43%.

Inflacion
6.0%
5.5% AVA\
\ /[ \
4.5% \
4.0% & 4.27%
35% T T T T T T

E-02 J-02 E-03 J-03 E-04 J-04 E-05

Al interior del reporte, resulta de especial importancia el
comportamiento de la inflacion subyacente, cuyo
desempefio ha sido uno de los puntos que e Banco de
México ha estado resatando en sus comunicados.
Recordemos que durante los Ultimos meses del afio pasado,
este componente mostro resistencia a bajar del nivel del
3.80%. En febrero, con un incremento mensual de 0.42%,
igual a estimado, en términos anuales se ubica en 3.71%.
Asi, se empieza a observar una disminucion més clara de la
inflacion subyacente, aungque todavia se ubica en niveles
atos. A su interior, € componente de precios de
mercancias, que durante el afio pasado mostré una
tendenciaal alza, ha empezado a ceder y se ubicaen niveles
de 3.67%, después de haber tocado el 4.0% durante €l afio
pasado. Por su parte, |os precios de servicios se han estado
presionando desde finales del 2004, pero durante febrero se
mantuvieron en términos anuales en 3.76%, igual que €l
mes previo.

Por otro lado, el componente no subyacente ha mostrado
regresos importantes desde e maximo en 8.90% que
alcanz6 en noviembre pasado, ubicandose en 5.46%.
Recordemos que durante el 2004 una serie de choques de
oferta provocaron un alza pronunciada de este subindice;
sin embargo, en los meses recientes, se han visto bajas
importantes en los precios de agunos productos que
componen este indice. Por eemplo, los precios
agropecuarios, que cerraron €l afio pasado con aumentos en
términos anuales superiores a 10%, hoy muestran un
incremento Ultimos doce meses de 3.05%. Por su parte, |os
precios administrados registraron deflacion en febrero,

ubicandose en 5.92% en términos anuales, por abajo del
7.51% que se observaba en noviembre.

Inflaciéon Subyacentey No Subyacente

11.0%
No Subyacente
S VAL WA
7.0% \
5.45%
5.0% -
3.0%
Subyacente 3.71%
10% T T T T T T
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En conclusién, después del dato de febrero, tanto la
inflacién total como la subyacente, contindan con la
tendencia a la baja que se observa desde finales del afio
pasado. A pesar de lo anterior, los niveles actuales todavia
son elevados, teniendo en cuenta que la meta del Banco
Central es del 3.0%. Lo anterior, en conjunto con las
expectativas de inflacion para los proximos afios, y las
posibles presiones sobre los precios provenientes de la
fortaleza de la demanda agregada, apuntan a que se
mantendra una politica monetaria restrictiva.

Como se esperaba, este viernes el Banco de México, no
modifico el nivel del “corto”, manteniéndolo en 77 millones
de pesos. Sin embargo, las tasas de interés todavia no han
terminado su trayectoriaa alza. El fondeo todaviatiene que
incorporar el incremento que registren los “fed funds’ en la
préximareunion del Fed del 22 de marzo, el cual esperamos
sea de 25pb. Lo anterior, debido a que el Banco de México
mantuvo en su Ultimo comunicado del 25 de febrero lafrase
donde explica que mientras asi 1o juzgue conveniente,
espera que las tasas de interés internas reflejen al menos la
mayor astringencia que se observe en Estados Unidos.

Consideramos que dado el balance de riesgos de la
inflacion, las tasas de interés de corto plazo permaneceran
en niveles elevados. En cuanto a la parte larga de la curva,
su comportamiento seguird muy ligado al de las tasas de

largo plazo en Estados Unidos, las cuales han empezado a
reaccionar al alza, ante un entorno donde las posibles
presiones inflacionarias parecen ser mayores a las que €l

mercado descontaba.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 11 de Marzo de 2005

2001 2002 2003 2004
Anual 1] IV Anual | 1l 11l \4 Anual | 11 11 IV Anual
PIB Real (mdp de 1993) 1,602,315 1,585,256 1,661,516 1,615,562 1,603,830 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
Variacién % anual -0.2 1.7 20 0.8 25 0.1 1.0 2.1 1.4 3.9 4.1 4.6 4.9 4.4
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -17,841.9 -3,197.4 -4,281.7 -13,410.1 -2,0044 -1,8308 -1,8188 -2,932.6 -8,586.6 -1,699.0 -633.7 -1,817.7 -4561.8 -8,712.2
Cuenta de Capital 26,467.8 6,112.0 7,000.4 22,9245 7,437.2 3,917.9 -399.6  7,088.2 18,043.7 4,835.8 658.6 483.8 7,713.5 13,691.6
2003 2004 2005
Nov Dic Mar Apr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Produccién Industrial (var.% anual) -1.0 32 6.3 36 23 53 37 51 5.6 18 5.4 3.9 40 e/
IGAE (var.% anual)) 1.68 4.19 5.65 3.99 3.40 5.28 3.35 5.42 4.62 3.96 5.96 4.44 Mar 28
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 33 4.7 115 6.0 74 11.4 7.2 12.6 111 51 10.8 4.9 Mar 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 55 41 3.7 31 3.6 24 4.8 4.2 8.2 6.6 6.7 7.0
ANTAD (var.% anual) 8.8 54 4.1 9.3 8.8 8.3 9.9 8.0 12.0 15.0 6.3 11.4
Indice de Precios al Consumidor 106.538 106.996 108.672 108.836 108.563 108.737 109.022 109.695 110.602 111.368 112.318 112.550 112.554 112.929
Variacién % mensual 0.83 0.43 0.34 0.15 -0.25 0.16 0.26 0.62 0.83 0.69 0.85 0.21 0.00 0.33
Variacioén % anual 3.98 3.98 4.23 4.21 4.29 4.37 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43 5.19 4.54 4.27
Acumulado 3.53 3.98 1.57 1.72 1.46 1.63 1.89 2.52 3.37 4.09 4.97 5.19 0.00 0.34
Indice de Precios Productor 98.897 100.000 103.549 105.087 105.764 105.841 106.272 107.095 107.703 108.443 108.675 108.017 108.348 109.092
Variacién % mensual 0.83 1.11 1.55 1.49 0.64 0.07 0.41 0.77 0.57 0.69 0.21 -0.61 0.31 0.69
Variacion % anual 6.95 6.76 7.21 10.07 11.25 10.39 10.54 10.89 11.00 10.56 9.89 8.02 7.91 6.98
Acumulado 5.58 6.76 3.55 5.09 5.76 5.84 6.27 7.10 7.70 8.44 8.67 8.02 0.31 1.00
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 11.1145 112629 10.9984 11.2535 11.5119 11.3790 11.4735 11.3957 11.4858 11.3864 11.3938 11.2100 11.2556 11.1502
Délar 48 horas (spot) */ 11.1492 11.2527 11.0153 11.2801 115186 11.3958 11.4634 11.3923 11.4865 11.3948 11.3677 11.2007 11.2617 11.1360C
Cetes 28 dias (%) */ 4.99 6.06 6.28 5.98 6.59 6.57 6.81 7.21 7.36 7.76 8.20 8.50 8.60 9.15
Cetes 91 dias (%) */ 5.23 6.18 6.21 5.96 7.08 7.26 7.30 7.50 7.75 8.11 8.58 8.72 8.74 9.31
CPP (%) 3.48 3.91 4.19 4.12 4.30 4.41 4.59 4.77 5.03 5.26 5.63 5.84 5.85 6.08
IPyC (BMV 8,554.48 8,795.28 10,517.50 9,948.13 10,036.29 10,281.82 10,116.39 10,264.32 10,957.37 11,564.35 12,102.55 12,917.88 13,097.12 13,789.46

Tasa de Desempleo 3.80 2.96 3.86 3.58 3.48 3.78 3.75 4.35 4.01 3.60 3.78 3.04 3.75 Mar 29
Base Monetaria (var.% anual) 14.3 15.0 124 12.1 12.3 16.2 16.3 14.3 17.6 15.0 134 12.1 13.7 Mar31l
Mla (var.% anual) 14.2 135 13.2 14.1 15.5 18.0 16.3 155 16.3 16.8 14.7 10.6 13.3
M4a_(var.% anual) 12.3 12.8 14.2 13.8 12.0 13.3 11.7 11.8 13.0 13.4 12.9 12.3 14.0
Balanza comercial (mdd) 8144 12242 -164.2 7103 87.3 -530.7 -828.2 677.1 -465.9 -597.9 -1,953.4 -2,356.0 -1,163.5  Mar23
Exportaciones (mdd) 13,760.6 15,038.7 16,605.0 14,7144 16,149.6 16,490.3 15,019.8 16,9239 16,0984 16,926.0 17,127.7 15,956.6 14,108.2
Importaciones (mdd) 14,692.8 16,0649 16,769.2 15424.7 16,062.3 17,021.0 15,848.0 17,601.0 16,564.3 17,523.9 19,081.1 18,312.6 15,271.7
Reservas Internacionales (mdd) 55,396 57,435 59,049 58,394 58,788 59,128 57,827 58,248 57,615 58,137 60,399 61,496 61,781 62,138
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 11 de Marzo de 2005
2001 2002 2003 2004
Anual 1 \Y Anual | 11 il \Y Anual | 11 11 \Y Anual
PIB Real (mmd de 1996) 9,890.7 10,117.3 10,1359 10,074.8 10,1844 10,287.4 10,4728 10,580.7 10,381.3 10,697.5 10,784.7 10,891.0 10,993.3 10,841.6
Variacién % 0.8 2.6 0.7 1.9 1.9 41 74 4.2 3.0 4.5 3.3 4.0 3.8 4.4
Consumo (mmd de 1996) 6.910.4 7.149.9 7.194.6 7.123.4 7.242.2 7.311.4 7.401.7 7.466.8 7.355.6 7.543.0 75724 7.667.8 7.746.2 7.632.3
Variacion % 25 29 25 31 27 39 5.0 3.6 3.3 4.1 16 5.1 4.2 3.8
Costos Laborales (variacién %) 18 -3.1 0.0 -1.1 16 -1.4 -2.6 16 -0.4 -1.1 2.3 13 1.7 0.3
Indice de Costo del Embleo (Var. %! 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9 0.7
2003 2004 2005
Nov Dic Mar Apr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Indicadores Lideres (% mensual) 0.3 0.3 0.8 0.1 05 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 0.3 0.3 -0.3 01el
NAPM (indice) 61.3 62.1 62.3 62.3 62.6 61.2 61.6 59.6 59.1 57.5 57.6 57.3 56.4 55.3
Produccioén Industrial (% mensual) 1.0 0.2 -0.3 0.6 0.7 -0.4 0.7 0.1 -0.3 0.8 0.1 0.7 0.0 04 el
Ventas al Menudeo (% mensuall) 15 -0.3 21 -0.8 14 -0.7 1.0 -0.3 1.6 1.0 0.0 1.1 -0.3 0.6 e/
Precios al Consumidor Total 184.6 185.0 187.3 187.7 188.8 189.3 189.2 189.3 189.6 190.7 191.2 191.2 191.3 Mar 23
Variacién % mensual -0.1 0.2 04 0.2 0.6 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.6 0.2 0.0 0.1 0.2 el
Variacion % anual 18 19 17 23 30 3.2 29 2.7 2.5 3.2 3.6 3.4 2.9
CORE 194.7 194.9 196.5 197.1 197.4 197.6 197.8 198.0 198.6 199.0 199.4 199.8 200.2
Variacién % mensual 0.0 0.1 0.4 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 el
Variacién % anual 14 14 1.9 21 21 21 20 2.0 2.2 2.2 2.4 2.5 25
Precios Productor Total 1446 1453 146.4 147.4 148.3 148.2 148.3 1485 148.9 150.9 152.0 151.5 151.9 Mar 22
Variacién % mensual -0.1 05 05 0.7 0.6 -0.1 0.1 0.1 0.3 1.3 0.7 -0.3 0.3 03 el
Variacién % anual 34 4.0 15 3.7 4.9 4.0 38 3.3 3.3 4.4 5.0 4.1 4.2
CORE 151.1 151.0 151.7 151.9 152.2 152.7 152.3 152.8 153.3 153.7 154.0 154.2 155.4
Variacién % mensual 0.0 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.3 -0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 0.1 0.8 0.1 e/
Variacién % anual 04 0.9 05 13 14 18 15 1.6 1.9 17 19 21 2.6
Libor 3 meses 117 1.17 111 1.14 1.32 1.61 1.70 1.80 2.02 2.17 241 2.56 2.75 2.92
TBs 3 meses 0.95 0.91 0.95 0.96 1.04 1.29 1.36 1.50 1.68 1.79 211 2.22 2.37 2.74
Bonos 10 afios 4.30 4.27 3.83 4.35 4.72 4.73 4.50 4.28 4.13 4.10 4.19 4.23 4.22 4.37
Bonos 30 afios 5.22 5.18 4.83 5.23 534 5.29 5.20 4.93 4.89 4.79 5.01 4.82 4.58 4.72
Fondos Federales 1.00 0.98 1.00 1.00 1.00 1.03 1.26 1.43 1.61 1.76 1.93 2.16 2.28 2.56
Dow Jones 9,782.46 10,453.92 10,357.70 10,225.57 10,188.45 10,435.48 10,139.71 10,173.92 10,080.27 10,027.47 10,428.02 10,783.01 10,489.94 10,766.23
Nasdaa 1.960.26 2.003.37 1.994.22 1.920.15 1.986.74 2.047.79 1.887.36 1.838.10 1.896.84 1.974.99 2.096.81 2.175.44 2.062.41 2.051.72
Standard & Poor's 500 1,058.20 1,111.92 1,126.21 1,107.24 1,120.68 1,140.75 1,101.72 1,104.24 1,11458 1,130.20 1,173.82 1,211.92 1,181.27 1,203.60
Euro (dlIs. por Euro) 1.1994 1.2588 1.2320 1.1976 1.2181 1.2199 1.2056 1.2177 1.2438 1.2794 1.3287 1.3652  1.3003 1.3259
Salario por Hora (dls.) 15.45 15.45 15.54 15.58 15.62 15.64 15.70 15.74 15.77 15.81 15.82 15.85 15.90 15.90

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

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

México

7 Marzo

14 Marzo

8 Marzo

Inversién Fija Bruta
(Dic.)

15 Marzo

9 Marzo

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

16 Marzo

| 10 Marzo

17 Marzo

11 Marzo

Reunién de Banco de
México Politica
Monetaria

18 Marzo

Produccion Industrial
(ene.)

21 Marzo

28 Marzo

22 Marzo

Ventas al Menudeo
(Ene))
Inflacién (1ag. Marzo)

29 Marzo

Demanda Agregada
(4to. Trim.2004)

23 Marzo \
Reunién de Banco de
México Politica
Monetaria

Balanza Comercial
Preliminar Feb.

30 Marzo

24 Marzo

31 Marzo

25 Marzo

1 Abril

IGAE (Ene.)

Desempleo (Feb.)

Finanzas Publicas
(Feb.)

Estados Unidos

7 Marzo

14 Marzo

21 Marzo

28 Marzo

8 Marzo

15 Marzo

Empire (Mar.)

Ventas al Menudeo
(Feb.)

Inventarios Empresas
(Ene.)

22 Marzo

Precios al Productor
(Feb.)
Junta Fed

29 Marzo

Confianza del
Consumidor (Mar.)

9 Marzo
Beige Book

16 Marzo \

Cuenta Corriente (4to.
Trim 2004)
Produccion Industrial
(Feb.)

23 Marzo \

Precios al
Consumidor (Feb.)

30 Marzo

PIB (Final 4to. Trim.
2004)

| 10 Marzo

17 Marzo

Indicadores Lideres
(Feb.)

Philadelphia Fed (Mar.)

24 Marzo

Ordenes de Bienes
Duraderos (Feb.)

31 Marzo

Ingreso y Consumo
Personal (Feb.)
PCE (Feb.)
Chicago PMI (Mar.)

11 Marzo

Balanza Comercial
(Ene.)

18 Marzo

Precios Importaciones
(Feb.)

Confianza al
Consumidor
(Michigan Mar.
Preliminar)

25 Marzo

1 Abril

Reporte de Empleo
(Mar.)

Confianza del
Consumidor de
Michigan (Mar. Final)
ISM (Mar.)

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetesy 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 444,95 434.30 420.90 434.20 402.75 402.92
Plata Nueva York 7.58 7.39 7.14 6.72 6.19 7.20
Cobre (Dls. xTon.) 148.10 149.20 146.75 140.15 128.10 133.55
Zinc (DIs. x Ton.) 1,405.00 1,385.50 1,314.00 1,118.00 955.50 1,098.00
Petroleo
Brent Ligero 53.25 52.30 44.34 36.30 39.67 30.09
West Texas Intermediate 54.43 53.78 47.16 40.71 42.81 36.78
Olmeca 52.18 51.29 44.76 38.46 38.29 33.60
Istmo 48.17 47.35 39.27 32.63 31.12 26.96
Maya 36.45 35.53 29.90 24.34 22.82 18.07
Mezcla 41.95 37.46 31.92 25.61 32.54 25.13
Tasas de Interés
Prime Rate 5.500 5.500 5.500 5.000 4.500 4.000
Libor 3 meses 3.010 2.959 2.794 2.480 1.874 1.110
Libor 6 meses 3.259 3.200 3.010 2.670 2.070 1.150
Cds. 30 dias 2.760 2.710 2.550 2.360 1.710 1.030
Cds. 90 dias 2.960 2.910 2.750 2.440 1.830 1.050
Cds. 180 dias 3.210 3.160 2.960 2.610 2.020 1.080
Treasury Bills 3 meses 2.745 2.745 2.540 2.242 1.649 0.937
Treasury Bills 6 meses 3.046 2.983 2.806 2431 1.862 0.978
Treasury Bonds 2 afios 3.708 3.556 3.324 2.932 2.481 1.455
Treasury Bonds 5 afios 4.213 3.956 3.686 3.527 3.402 2.645
Treasury Bonds 10 afios 4.536 4,308 4.084 4.149 4,186 3.698
Treasury Bonds 30 afios 4.812 4.649 4.481 4.818 4,984 4.664
Tasa de Descuento 3.500 3.500 3.500 3.000 2.500 2.000
Fondos Federales 2.500 2.500 2.500 2.000 1.500 1.000
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 155.000 158.507 159.960 152.199 149.261 153.628
Argentina
Par 58.150 58.406 58.002 56.031 50.912 50.838
Descuento 58.130 58.167 57.922 55.917 51.813 50.229
Brasil
Par 92.780 94.145 95.228 91.275 86.393 86.201
Descuento 91.880 93.853 92.610 89.925 85.205 82.029
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.3453 1.3237 1.2866 1.3226 1.2262 1.2355
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.9252 1.9227 1.8686 1.9147 1.7966 1.8116
Doélar Canadiense 1.2055 1.2315 1.2364 1.2257 1.2911 1.3191
Franco Suizo 1.1507 1.1694 1.2107 1.1606 1.2584 1.2666
Yen Japonés 104.18 105.29 105.68 105.97 110.24 110.69
Futuros - Nueva York ABR/05 MAY/05 JUN/05
Oro 446.80 448.10 449.40
Plata 7.55 7.57 7.59
Crudo Ligero 53.67 54.36 54.56
Peso Chicago 0.089850 0.089325 0.088950

Fuentes: Bloomberg y Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo
EMERGENTES IPyC 13,532.35 -2.38 -1.33  10.37 26.93 476  39.14
ALFAA 61.990 -3.22 -0.23 8.32 56.90 8.75  62.69
Indice Var. % - Dls AMX L 31.330 -1.85 0.19 16.47  46.54 7.59  59.52
Local 1 Sem. Acum. AMTEL Al 33.900 0.06 -1.77  17.67  48.75 6.20  69.92
ARA * 39.690 -0.63 -7.91  19.62 32.30 18.48 18.09
COREA (KOSPI) 1,022.79 1.81 18.20 ARCA * 23.840 -0.67 0.38 9.71 8.66 4.56 0.72
HONG KONG (HANG SENG) 13,890.93 1.18 -2.70 ASUR B 34.370 -4.21 6.41 12.32 42091 13.77  52.76
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 901.45 1.82 -0.66 BIMBO A 30.760 -2.35 -9.40 8.35 24.53 9.23  39.82
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,169.41 1.44 5.88 CEL* 21.800 -0.86 -0.91 -3.96 12.66 -9.69  31.48
ARGENTINA (MERVAL) 1,435.95 -8.22 6.38 CEMEX CPO 89.680 -3.52 2.87 16.48 35.76 10.40  49.39
BRASIL (BOVESPA) 28,074.91 -5.13 4.69 CIEB 28.290 -7.85 -18.94 -15.10 1453 -19.52 21.31
CHILE (CIGP) 9,293.87 1.38 -0.75 COLLADO * 21.500 10.26 13.16  36.16 100.93 32.72 172.15
MEXICO (IPC-DLS.) 1,224.12 -1.94 5.89 COMERCI UBC 12.300 -1.36 -3.98 1.40 0.65 -1.60 -6.82
CONTAL * 20.500 -1.73 -2.84 4.22 12.89 -4.21 -2.38
CYDSASAA 4.000 -6.98 -6.98 -11.11 5.26 -9.09 27.80
DESC B 3.220 -0.62 -1.83 5.92 -2.72 0.00 -25.12
ELEKTRA * 95.530 -3.31 -0.78 -9.02 23.31 -7.70  49.55
MULTIPLOS FEMSA UBD 63.680 -2.27 0.46 12.07 25.01 8.84  27.23
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 61.000 1.11 -0.88  11.74 17.08 1.67  41.47
Actual GCC * 23.500 -2.08 -2.73 0.86 24.34 -2.08  44.97
(e) Feb/05 Dic/04 GEO B 26.430  -496  -0.83 28.93 7218 1852 88.70
GIGANTE * 9.700 -0.51 15.48  22.78 35.29 19.75  49.23
COREA 9.4 9.3 8.2 GISSA* 22.100 4.25 425 21.43 19.46 5.24 -2.21
HONG KONG 19.4 19.8 19.9 GMEXICO B 60.480 -6.94 5.85 16.55 45.45 7.58 61.41
MALASIA 16.0 16.1 16.1 GMODELO C 33.650 -2.07 6.49 11.61 21.00 9.75  18.40
SINGAPUR 14.9 14.6 14.3 GRUMA B 27.350 -2.50 290 13.96 35.46 3.29 49.45
ARGENTINA 54.2 58.8 47.2 GSANBOR B-1 18.000 -0.06 2.27 0.06 -4.86 -1.64 2.74
BRASIL 11.6 11.6 10.8 HILASAL A 1.000 0.00 -4.76 5.26 -1.96 -1.96 0.00
CHILE 23.2 22.9 23.1 HYLSAMX B 39.300 0.51 3.26 17.31 85.03 17.95 330.45
MEXICO 15.3 15.6 15.0 ICA * 4.730 -3.47 6.05 18.25 34.76 10.00  38.30
IMSA UBC 30.200 -1.85 -8.48 -11.31 7.32 -9.74  40.14
KIMBER A 35.880 -2.97 -3.88 -1.62 7.01 -6.81  31.04
KOF L 29.260 -2.17 -0.41  13.28 25.04 10.58  17.27
MASECA B 6.300 -2.78 -3.37  14.55 26.00 8.62  20.92
NAFTRAC 02 13.520 -2.45 -1.31  10.19 26.71 4.64  39.09
MERCADOS PENOLES * 60.000 1.08 -0.71 2.77 30.35 0.00  26.32
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 4.900 1.87 -13.43 -51.00 -18.33 -21.60 -10.91
SAVIAA 0.954 -6.47 -8.27 -1558 -65.31 -14.05  32.83
Indice Var. % - Dls SORIANA B 42.160 -6.62 -1.50 9.51 21.60 5.45  28.26
Local 1 Sem. Acum. TELECOM Al 20.160 -1.61 -3.45 1494 18.03 156  25.30
TELMEX L 21.560 -2.18 -4.14 9.72 12.29 0.65 15.11
CANADA (COMPOSITE) 9,691.44 0.80 4.96 TLEVISA CPO 34.080 -5.20 -3.97 4.19 22.77 1.31  48.17
EUA (DOW JONES) 10,774.36 -1.52 -0.08 TVAZTCACPO 6.280 -1.57 -3.38  -11.55 -5.99  -11.17 5.19

JAPON (NIKKEI) 11,923.89 1.50 2.09 URBI * 54.280 -2.60 -7.77  15.49 50.78 11.46
INGLATERRA (FT-100) 4,982.00 -0.14 3.24 VALLE B 17.450 2.05 1.16 11.15 17.51 -11.78 0.87
ALEMANIA (DAX-30) 4,360.49 -3.89 3.95 VITRO A 10.600 -5.36  -12.61 -14.86 1.53 -8.78  -19.88
FRANCIA (CAC-40) 4,049.18 -3.51 7.51 WALMEX V 40.690 -1.21 -1.21 6.02 7.39 6.27  23.72
ESPANA (IBEX-35) 9,330.20 -4.62 4.24 GFINBUR O 22.260 -2.67 0.00 6.00 32.26 8.53 71.76
GFNORTE O 71.600 -5.10 -0.44 11.96 60.07 2.08 72.03

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 09-Mar

MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6 Mes 1Afio
KIMBER A 36.54 53.76 -0.17 -0.33 -1.68 -2.11 -3.23
Actual Feb/05 Dic/04 ALFA A 29.71 37.37 0.00 1.75 2.95 8.74 5.00
TMM A 85.38 6.45 0.09 0.11 0.26 0.57 -0.90
CANADA 17.6 17.6 17.4 VITRO * 11.43 1.39 1.53 0.29 31.90 34.86 16.31
EUA 19.0 19.0 19.4 CINTRA A 2.21 0.61 7.14 80.4 212.8 197.9 196.7
JAPON 23.6 23.2 22.9 CODUSA A 0.29 0.16 -0.04 -0.08 -1.08 -4.80 -95.49
INGLATERRA 14.7 14.7 14.7 POSADAS A 0.73 0.11 0.00 0.00 -86.92 -86.93 -86.93
ALEMANIA 18.3 18.3 18.3 SANLUIS A 3.52 0.09 0.00 -45.21 -13.51 -13.37 -13.45
FRANCIA 19.5 19.4 19.6 SAVIA A 2.08 0.03 1.04 -2.83 11.86 -70.62 -70.68
ESPANA 15.6 15.7 15.7 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
OTRAS 0.01

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 30,176.92 100.00 1.69 591 5.41 33.40 31.11
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Mercado de Dinero

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

Como desde hace varias semanas no veiamos, la curva de
rendimientos volvié a presentar una separacién entre los
cortosy los largos plazos.

A pesar de que fue una semana relativamente tranquila en
cuanto a informacion econémica se refiere (sobretodo
internacional) y con movimientos diarios marginales en las
tasas de interés, el mercado se mantuvo atento a dos de los
eventos mas relevantes a nivel nacional, el dato de inflacién
para todo e mes de febrero (miércoles 9), asi como la
decision de politica monetaria por parte del Banco de
México (viernes 11).

Sorprendiendo al mercado, el INPC se ubicé en 0.33%
contra 0.27% esperado por e consenso, mientras que la
inflacién subyacente reportada fue de 0.42%, practicamente
en linea con lo estimado por los economistas. En términos
anuales, esto nos llevé a 4.47% y 3.71% respectivamente.
La parte importante a destacar, es €l hecho de que a pesar
de que en términos subyacentes la inflacion anual
disminuyd, el indicador (foco de preocupacion de Banxico),
continlla por arriba del 3.50%, lo cua anticipa la
permanencia de una politica monetaria restrictiva.

Al respecto y acorde a las expectativas de casi el 100% de
los intermediarios financieros, Banxico decidié mantener
sin cambios el “corto” en 77 mp diarios. A pesar de lo
anterior, prevalece el nerviosismo respecto a la posibilidad
de un peguefio incremento adicional en el “corto” (de 2 mp)
para la reunion del 23 de marzo, ademas del alza en las
tasas del FED del 22 marzo (en respuesta a la resistencia a
labaja del indice de inflacién).

De esta forma, se podria decir que en general la operacion
de la semana sigui6é concentrdndose en el fondeo, € cua
mantuvo su nivel de “defensa” a 9.20% tanto en papel
gubernamental como en bancario bruto. El resto de la curva
de corto plazo, aungue con muy poca operacion, registro
movimientos mixtos en los diferentes plazos (sobretodo 28
y 91 dias), cerrando la semana con variaciones de 10
centésimas en promedio. Cabe destacar, que luego de

Ultima Subasta Primaria

haberse dado aconocer la decisién de politica monetaria,
los cortos plazos précticamente no operaron.

En cuanto a la parte larga de la curva y a falta de datos
econdmicos relevantes, esta se concentré en los
movimientos presentados por el Treasury de 10 afios, €l
cua a su vez, se vio influido por la preocupacion de
posibles presiones inflacionarias, especulaciones en torno a
las subastas de Bonos del Tesoro a5y 10 afios, asi como al
dato de balanza comercial en los Estados Unidos. De hecho,
la Nota de 10 afios estadounidenses cerr6 la semana por
arriba del 4.50%, luego de haber iniciado la misma a
4.29%.

En consecuencia, los bonos nacionales presentaron
volatilidad de 7 centésimas en promedio durante la semana
y un volumen de operacién moderado; finalizando la
semana 16 centésimas por arriba de los cierres previos.

EXPECTATIVA

Pensamos que la parte corta de la curva continuara
reflejando, por un lado: las expectativas de inflacion,
mismas que a pesar de haber iniciado un cambio de
tendencia, contienen la incertidumbre respecto al
componente subyacente y por otro, €l incremento esperado
en latasadel FED durante la proximajunta del 22 de marzo
(en donde e mercado ya descuenta un 100% de
probabilidades de un aumento de 25 pb), lo cua
autométicamente se traduciria en un incremento de 25
centésimas en los niveles de fondeo (ubicandolo alrededor
del 9.45%), debido a que Banxico ha decidido mantener la
ligaentre las tasas de referencia nacional y estadounidense

En cuanto alos largos plazos, seguimos pensando que éstos
continuaran muy ligados tanto a los movimientos del
Treasury de 10 afios como al tipo de cambio, sin olvidar
gue a Ultimas fechas, los eventos internos (inflacién y
politica monetaria) han cobrado gran relevancia en el
comportamiento de los bonos. Dado |o anterior y dentro de
un horizonte de mediano plazo, seguimos considerando la
posibilidad de tener alzas en la parte larga de la curva.

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Tasas Reales

Tasas Equivalentes a

Maximo Minimo Actual Anterior Variacion Actuales 28 91
27 9.35 9.29 9.32% 9.33% (0.01) 5.61% 9.32% 9.40%
91 9.60 9.57 9.59% 9.63% (0.04) 8.32% 9.51% 9.59%
175 9.63 9.55 9.58% 9.64% (0.06) 6.87% 9.40% 9.48%
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Tasas Nominales

Tasas Reales

Variacion Dem Actual Dem Anterior

Actual

Bono a5 afios 9.60%

Anterior
9.35%

Actuales

0.25 5.73% 4.10 4.83

Tasas Ponderadas

Udibonos
Actual

Anterior

Variacion Dem Actual Dem Anterior

3,570 dias 5.08%

5.07%

0.01 3.40 3.09

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento X - . Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios 0.23 0.23 0.23 0.23 0.00 3.30 3.13
BPATS 5 Afios 0.22 0.22 0.22 0.22 0.00 4.87 6.23
BPAS 182 0.23 0.22 0.23 0.24 (0.01) 3.53 2.70
BREMS 1 Afio 0.13 0.13 0.13 0.11 0.02 2.25 21.79
BREMS 3 Afios 0.25 0.23 0.24 0.20 0.04 3.07 23.07

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

SUBASTAS DE LA SEMANA*

Dada la expectativa de un dato de inflacion del mes de
febrero en linea con lo estimado y por lo tanto de un no
movimiento en el “corto”, los resultados de la subasta
primaria registraron bajas de 4 centésimas en promedio,
acorde con los ultinos hechos registrados en el mercado
secundario.

De estaforma, los Cetes de 28, 91y 175 dias se ubicaron en
9.32%, 9.59% y 9.58% respectivamente, con decrementos
de 1, 4y 6 centésimas cada uno.

En esta ocasion y contrario a las semanas pasadas, la
demanda por todas las emisiones de corto plazo decrecio,
destacando el plazo de 28 dias.

La parte larga de la curva estuvo representada por el bono
de 1,750 dias, ligeramente por abajo de lo esperado por el
mercado, la emision se colocd al 9.60%; es decir, 25
centésimas por arriba de la subasta anterior. Cabe destacar,
gue desde hace varias semanas no se registraban bajas en
las solicitudes por los instrumento de mayor duracién.

Como cada 4 semanas, en esta ocasion también se subastd
el Udibono de 3,570 dias. La demanda por dicho papel
presenté un incremento del 11%, ayudando a que la tasa
resultara sdlo una centésima por arriba de la previa, a
haberse ubicado en 5.08%.

1 Ver cuadro superior.

En la subasta del IPAB, tanto los BPAS de 1,092 dias como
los BPATS de 1,792 dias permanecieron sin cambios en 23
y 22 centésimas respectivamente; mientras que el BPA182
retrocediendo una centésima, se ubico en 23 centésimas de
sobretasa. Cabe destacar €l incremento en la demanda por
revisables del IPAB a5 afios, contralabaja en emisionesde
3 afios e instrumentos con cupdn de 182 dias.

Los BREMS por su parte, sorprendieron a mercado con

importantes incrementos en sus niveles y fuertes bajas en la
demanda por ambos plazos. Los BREMS a1y 3 afios se

ubicaron en 13 y 24 centésmas de sobretasa
respectivamente, con 2 y 4 centésimas de aza cada uno. En
cuanto a las solicitudes por dichas emisiones, destacé la
bajade casi 10y 8 veces|a demanda por ambos plazos.

H.Acevedo
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MERCADO DE BONOS

Apertura Méaximo Minimo
Bono 63 8.97 9.00 8.97 9.00
Bono 357 8.47 8.47 8.47 8.47
Bono 532 8.50 8.50 8.50 8.50
Bono 728 8.46 8.46 8.46 8.46
Bono 1582 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono 2317 9.27 9.58 9.24 9.50
Bono G 294 9.44 9.50 9.43 9.50
Bono G 658 9.50 9.68 9.50 9.68
Bono G 1022 9.53 9.75 9.53 9.75
Bono G 1385 9.58 9.77 9.57 9.77
Bono G 1750 9.61 9.82 9.59 9.82
Bono G 2114 9.64 9.86 9.61 9.86
Bono G 2478 9.65 9.93 9.65 9.93
Bono G 2842 9.72 9.95 9.71 9.95
Bono G 3206 9.75 9.99 9.72 9.99
Bono G 3570 9.87 10.09 9.85 10.09
Bono G 6846 10.11 10.26 10.09 10.26
Bono G 7210 10.17 10.40 10.16 10.40
Bono con mayor volimen de operacién en la semang
abc Bono con mayor volatilidad en la semana.

Fecha

Vencimiento Semana Anterior

Precios

Inicio de Semana Cierre de Semana

Variacion Interés
Cierres Abierto

MRO05 9.75 9.71 9.75 0 1,705,632
ABO5 9.79 9.81 9.93 0.14 1,790,697
MYO05 9.75 9.72 9.93 0.18 1,779,956
DCO05 9.71 9.66 9.84 0.13 1,383,487
DCO06 10.14 10.10 10.26 0.12 764,750
* El interés abierto esta considerado al jueves de cada semana.
H.Acevedo
11 de Marzo de 2005 18 ‘



TP BANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Mercado Cambiario

El peso mexicano tuvo una semana lateral, abriendo en los
P$11.04/USD y cerrando en los P$11.0550/USD, con
méximos y minimos de P$11.085/USD y de P$10.96/USD
respectivamente.

Durante la semana se dieron a conocer pocos datos
econdmicos relevantes, entre los mas importantes se
encontraron el dato de inflacion del mes de febrero asi

como la decision de politica monetaria por parte del Banco
de México. A nivel internacional, se dio a conocer € dato

de Balanza Comercial en los Estados Unidos.

Mientras que en México los datos resultaron practicamente
en linea con lo estimado por el mercado, la balanza
comercial estadounidense superé las expectativas de los

analistas, impactando negativamente a la cotizacion del
ddlar frente a euro.

Expectativa

En estos momentos, pensamos que €l tipo de cambio se
encuentra en un proceso correctivo dentro del cual, luego
de haber mostrado niveles minimos de P$10.96/USD,
tenderd a corregirse hacialos $P11.15/USD como extremo.

El rango de la semana lo ubicamos entre los P$11.02/USD
y los P$11.15/USD.

David T./ H. Acevedo

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2005)

Com

portamiento del Tipo de Cambio (2002-2005)

15%

10% A

5% A

Trimestral —Afo

0%
01/01/02  08/13/02 03/25/03

11/04/03  06/22/04

11.80 1
11.30 1
10.80 1
10.30 1

8.80
01/01/02 08/13/02 03/25/03 11/04/03 06/22/04

Rendimiento en Délares

Tipo de Cambio Hoy: $ 11.0700
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.25% 9.75% 9.70% 9.56%
Libor 2.81% 3.01% 3.26% 3.65%
11.0200 12.29 8.51 7.26 6.17
11.0450 9.35 7.60 6.80 5.94
11.0700 6.43 6.69 6.34 5.70
11.0950 3.51 5.78 5.88 5.46
11.1200 0.62 4.88 5.42 5.23
11.1450 (2.27) 3.98 4.96 5.00
11.1700 (5.14) 3.09 451 4.76
11.1950 (8.00) 2.20 4.06 453
Break-even 11.1253 11.2572 11.4246 11.7080

Nota Las tasas de los Cetes agui publicadas corresponden alos cierres de los Cetes gravables del diaviernes, con € fin de hacerlas comparativas con las
tasas Libor también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS
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FUTUROSY FORWARDS.

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.0700

Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Mar-05 11.0558 10.9920 11.055832 0.0905 -0.525 32,843
Jun-05 11.2423 11.1701 11.21705 0.0892 -0.659 91,308
Sep-05 11.4318 11.3540 11.383039 0.0879 -0.075 309
Dec-05 11.5942 11.5174 11.51742 0.0868 -0.384 240

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2005)

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

Comportamiento Délar / Euro(1997-2005)

2.00

1.90 A1
1.80 A1
1.70
1.60 A
1.50 A

1.40 A

1.30 T T T

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

1.40

1.30 1

1.20 A1

1.10 A1

1.00 A1

0.90 +

0.80

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

11 de Marzo de 2005

20




Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

EBANDRTE Grupo Financiero Banorte

Mercado Accionario

Después de varias semanas de calma en donde todos |os mercados financieros parecian descontar un escenario muy
benéfico para este 2005, en los Ultimos dias parece haber cambiado la percepcion de los inversionistas y hemos
visto un incremento en la aversion al riesgo. Las posibles fuentes de nerviosismo por factores econdmicos se
explican en la seccidn Opinamos que... de este mismo documento.

En este espacio analizaremos, desde el puntos de vista técnico, si estos movimientos son duraderos o sélidos y
cudles podrian ser los rangos de operacion para los distintos mercados durante las proximas semanas. Desde luego,
haciendo énfasis en el efecto que pudieran provocar en |os val ores mexicanos.

Uno de los temas de mayor relevancia, que se percibe seguira siendo un factor de influencia en todos |os mercados,
es el comportamiento de las tasas de interés de Estados Unidos, especialmente las de mercado y més en especifico
el Bono del Tesoro a 10 afios.

Tasadel T. Bond 10 EU

La tasa del T Bond 10 de Estados Unidos esté
4.8 | rompiendo a aza a la zona de resistencia clave en
46 | 4.4%. Este nivel era el méximo de la consolidacion de
44 | los Ultimos 6 meses, que con los minimos en 3.9%
formo una figura de doble piso con implicaciones de
alza. Una vez completada la formacidn el objetivo de
avance se ubica entre 4.85% y 4.90%, con un nivel de
3.8 | resistenciaintermedio en 4.6% -4.65%.

3.6

4.2
4.0

Lo més importante de estos movimientos, es que se
110 | reafirma la expectativa de tendencia a aza en €
100 1 mediano plazo que se definié desde el afio pasado
0.1 cuando la tasa rompi6 a alza a la linea de baja que
0.0 | estabavigente desde el afio de 1999.

INJD 2004 [a[mls s [a]s [o[n[p[20bs [a

Tasa del Bono M 10 México

Latasadel Bono M 10 en México, esté siguiendo muy

L P 10.5 de cerca a los movimientos en el bono de Estados
§ F*Vﬂi, ATE Unidos y ha repuntado en las Ultimas semanas més de
A T A 10.0 P
‘Ff 2 o 50 centésimas.
* - LN
f ¥ 9.5 En términos de las formaciones y tendencias vigentes,
¥ 9.0 en donde basicamente se puede apreciar una

consolidacion, es probable que la tasa llegue a la zona
8.5 de maximos en arededor de 10.5%, o hasta 10.7%.
Las resistencias intermedias se ubican en 10%, 10.16%
y 10.30%, que pueden frenar un poco el ritmo del alza
y dar lugar a ciertos retrocesos, que se pueden
aprovechar para operaciones de muy corto plazo.
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De cualquier manera, no obstante, por ahora no se
il MR 0 recomiendan |la compra agresiva.
2003 [m[aTm (3 13 [a]s o [N D [2005 |A
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Tasa del Bono M Exento M éxico
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La tasa del Bono M10 Exento, el mas bursdtil, esté en
sincronia con las tasas de Estados Unidos, y muestra un
alza en el Ultimo mes también de més de 0.5 puntos
porcentuales. Esto ha propiciado que una vez mas se
encuentre cerca de los maximos de la consolidacion.

Si, como parece probable, continla el alza en las tasas
americanas, €l Bono exento, entonces, podria llegar ala
zona de resistencia entre 9.6% y 9.7%, en donde podrian
registrase ciertos retrocesos pero ahora limitados al
apoyo en 9.40%-9.35%.

El nerviosismo en cuanto a la tenencia de activos en dolares ha presionado a la moneda americana frente a las

monedas de précticamente todo el mundo.
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Especificamente contra el Euro, se ha visto fuertemente
golpeada. Después de haber presentado un decsneso muy
significativo durante los primeros dos meses del afio,
llegando al $1.27, desde el $1.37 registrado a finales del
ano pasado, ahora se vuelve a ubicar rapidamente muuy
cerca de esos maximos. Es posible, segin las gréficas
semanales, que vuelva a ubicarse en e $1.37, con €
riesgo de romperlo al azay registrar un maximo cerca
del $1.40, antes de presentar retrocesos relamente
importantes.

En & muy corto plazo, es probable, que aunque
presentara cierto fortalecimiento la cotizacién, délar por
euro, dejacomo apoyo €l nivel de $1.325.

En cuanto a nuestra moneda, el escenario mas probable
para gran parte de este afio apunta a gque tendremos una
cotizacion relativamente estable; arriba de $11 pero
acotado al alza por los méximos en alrededor del $11.60.
Ahora bien, en los Ultimos meses se ha dicho que €l
movimiento en nuestra moneda estd ampliamente
relacionado a la cotizaciéon dolar/euro. No hemos
identificado una relacion constante entre las dos
variables, pero no podemos descartar que, como en las
ocasiones recientes, si el euro vuelve a subir, nuestro
tipo de cambio también se aprecie. En la grafica se
puede observar que e nivel probable, ante esta
posibilidad, se ubica en $10.9; mientras que la zona de
$11.15, limitaria alos repuntes de corto plazo.
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En lo que respecta a los mercados accionarios, consideramos que, si como parece probable, prevalece la
incertidumbre, las tomas de utilidad de los Ultimos dias se pueden traducir en periodos de pausa prolongados
dentro de latendenciaprincipal a aza.

Dow Jones

11000 | Apenas hace unos dias menciondbamos que el Dow
Jones estaba por confirmar la tendencia a alza de
mediano plazo, superando la zona de 10850 puntos. El
10500 | indice logré romper positivamente este nivel, pero una
vez que las tasas se presionaron, los precios de las
acciones comenzaron aretroceder significativamente.

10000
A juzgar por las gréficas, el potencial de baja se percibe

limitado, aunque continuara la volatilidad en las tasas de
105 | interés. Pero si es bien posible que el indice tarde un
100 | poco en superar a la zona de resistencia en los 11,000
puntos, tratando de buscar alos méximos histéricos.

100

-100
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indicedela Bolsa

14000 | Si €l Dow no retrocede de una manera importante, puede
£ 13500 | ayudar a que los ajusten en el indice de la Bolsa sean
e 130 | moderados. Sin embargo, la Bolsa presenta sefiales més
E 12000 | importantes de debilidad y tiene excesos acumulados en

= 11500 | los Ultimos meses; es decir, tiene un riesgo de baja muy

E- 11000 t
10500 ato.

oy | El rompimiento de los 13,500 puntos, en conjunto con
o000 | Una serie de promedios moviles de corto plazo, estén
generando sefiales que no se observaban desde enero
pasado. Esta situacion puede llevar al indice ala zona de
demanda (apoyo) cerca de los 13,000 puntos en primera

instancia.

=
=
o

100

0 | De més plazo este puede ser €l inicio del gjuste que desde
hace algun tiempo se ve probable y que hemos venido
mencionando en este mismo espacio.

lodoa] AM[3 o [als [oIN D [20d5 M |a

En conclusion, es probable que continden los movimientos negativos que se han presentado recientemente en los
mercados. La cautela deberd prevalecer, sobre todo en los activos que tienen un mayor riesgo de baja por los
excesos acumulados en |os meses previos, como en el caso de nuestra Bolsa.

Lo que tratamos de identificar es la existencia de condiciones que hacen probable un cambio en la direccion de los
precios, que genere un movimiento significativo. Desde diciembre pasado creemos que empezaron a darse las
condiciones para una correccion de la Bolsa y, en consecuencia sugerimos reducir posiciones, sin salirnos
completamente del mercado. De esta manera, protegemos las utilidades generadas y nos seguimos beneficiando de
azas adicionales, aunque en menor proporcién. Estas condiciones de riesgo, lejos de disiparse, se han acentuado, y
nos parece aconsejable seguir protegiendo |os portafolios de una correccion.

G. Muiiz
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Analisis Técnico de Emisora
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Analisis Fundamental

Sector
Mineria
Alfonso Salazar Herrera
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

Acero, Conglomerados vy

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

Gissa propondra pago de dividendo en acciones o
efectivo.

GISSA. Se ha convocado a asamblea general ordinaria de
accionistas para llevarse a cabo el dia 29 de abril del afio en
curso. Entre los puntos atratar, se propondra a) el pago de un
dividendo mediante un aumento del capital social en su parte
variable de Ps 286'000,000, a través de la capitalizacion
parcial del saldo de la cuenta de Resultados de Ejercicios
Anteriores, que estara representado por acciones ordinarias
que se entregaran a los accionistas totalmente liberadas, a
menos que opten por recibir el dividendo através del pago en
efectivo a razén de Ps 1.00 por accion; b) establecer en Ps
250'000,000 el monto maximo de recursos que se podra
destinar parala compra de esas acciones.

Sector Bebhidas

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

KOF En la asamblea de accionistas se aprob6 el pago
de un dividendo de Ps. 0.33 por accion.

KOF.- En la asamblea de accionistas de la empresa acordd
pagar un dividendo de Ps 0.3360 por accion, a partir del dia4
de mayo del 2005. El dividendo representa el 11 % de las
utilidades y un redimiendo sobre el precio actua de 1.15%.
Asi mismo se aprobd establecer como monto maximo de
recursos que podran destinarse a la compra de acciones
propias, la cantidad de Ps. 400 millones.

KOF Moody's colocd las calificaciones de la empresa
en revision al alza.

KOF.- La calificadora Moody's coloco las calificaciones
Baa2 de largo plazo de Coca-Cola Femsa, en revision al alza
después de la publicacion de sus resultados del cuarto
trimestre de 2004. La revisién de Moody's considerara las
mejorias que la compafiia ha hecho a su estructura de capital
desde que adquirié a Panamco, incluyendo la reduccién de
deuda y la extensién de su calendario de vencimientos.
También evaluara los impactos actual y esperados de: a) las

recientes iniciativas de marketing y segmentacion
instrumentadas por KOF; b) la racionalizacion de plantas y
centros de distribucién; c) las iniciativas de contencién de
costos de materias primas en de las diferentes regiones,
especialmente aguellas donde |os méargenes operativos se han
visto mas seriamente afectados. Moody's reconoce que la
compafila enfrenta desafios en casi todos sus mercados,
incluyendo una competencia férrea, costos crecientes de
materias primas y preferencias cambiantes de consumidores.
La revision de calificaciones evaluara la habilidad de KOF
para continuar mejorando susindicadores de crédito de caraa
estos desafios. El énfasis sera en 1) determinar los efectos
generales de las estrategias de la compafiia para mitigar la
presién de marcas locales y privadas; 2) el rol de KOF en el
sistema Coca-Cola y; 3) los objetivos de largo plazo de la
Direccion en relacion a los indicadores crediticios clave asi
como su compromiso de continuar reduciendo la deuda.

FEMSA En la asamblea de accionistas se aprobo €
pago de un dividendo de Ps. 0.66 por accion.

FEM SA.- en la asamblea de accionistas, se aprobd el pago
de un dividendo por la cantidad total de Ps.660 millones de
pesos que representa el 11% de la utilidad neta. El dividendo
se pagara en mayo 10 del 2005, por 0.666981 pesos por cada
accion UBD. El rendimiento del dividendo a los precios
actuales es de 1%. Asi mismo los accionistas también
aprobaron establecer como monto maximo de recursos que
podran destinarse a la compra de acciones propias la cantidad
de Ps. 3,000 millones.

CONTAL.- A pesar de los menores ingresos, las
eficiencias continuaron beneficiando a la empresa y
los margenes se expandieron

Los ingresos ascendieron a Ps. 2,454 millones registrando
una baja del 2.1%. Los volimenes crecieron 3.6%. El

precio promedio disminuyé en 7.2%. El volumen de colas
crecio 3.2%, y el de sabores refrescos lo hizo en 7.1%. El

agua purificada aument6 14.9% y el agua mineral 7.2%. Sin
embargo en contraste con el crecimiento en los volimenes, €l
precio promedio por caja se deteriord sustancialmente. Este
decrecimiento en precios se debe a un cambio en la mezcla
de ventas debido a que se ha reemplazado el consumo de
presentaciones personales, a familiares y éstas tienen un
menor precio promedio por litro. Adicionalmente la
reduccion en precios se debe a la entrada de las marcas B
Brands a mercado con menores precios, ya que la empresa
ha decidido no incrementar sus precios para no perder
participaciéon de mercado. Las marcas de bajos precios
contindian ganado participacion de mercado, no obstante alo
anterior, estimamos que €l crecimiento en éste tipo de marcas
no aumentara significativamente ya que hemos observado en
el trimestre incrementos en |os volimenes de la empresa.
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Contintan logrando eficiencias en los costos. El programa
de sinergias contribuyd positivamente a la reduccion en los
costos. La disminucién en los costos para todo e afio
ascendié a Ps. 185 millones y a pesar del aumento en los
insumos el margen bruto se mantuvo estable. Para el 4T04
los costos bajaron 3.4%. Resultado de lo anterior, el margen
bruto aumento 63 pb.

Aunado a las eficiencias en los costos, se lograron
racionalizar los gastos. Se implementaron mejores rutas
de transportacion y meoras en los centros de
distribucién. A pesar de la disminucién en los ingresos €l
margen operativo se expandié 170 pb por lo que €l programa
de sinergias y estrategias de produccién y distribucién ha
beneficiado a la empresa. La utilidad de operacion aument6
9%y laUAFIDA 7%.

Debido a la reserva estratégica que mantienen en délares y
dada la apreciacion en el tipo de cambio observada en el

trimestre, la empresa report6 una pérdida cambiaria de Ps. 34
millones. Lo que ocasiond que el costo integral de
financiamiento aumentara y a la postre la utilidad neta
decreciera en 0.8%.

Producto de un cambio en la legislacion, la tasa de impuestos
disminuira paulatinamente del 33% al 28% en los siguientes
afnos. Resultado de lo anterior, la provisiéon para impuestos y
PTU decrecié 52%. La tasa efectiva de impuestos en el
trimestre se ubico en 27% Vs. 44% registrada en el 4T03.

La empresa cuenta con una sana situacién financiera y
una buena generacién de efectivo. El balance se encuentra
libre de pasivos con costo. El indicador de dias de inventarios
disminuyé 9 dias por 1o que €l flujo destinado al capital de
trabajo mejoré.

La perspectiva de la empresa es promisoria. Esperamos un
ligero aumento de precios en los siguientes trimestres.
Aunando alo anterior, creemos que los mérgenes continuaran
expandiéndose a medida que continden implementando el
plan de sinergias. Para continuar contrarrestando la entrada
de las marcas de bajo precio, continuaran sacando d mercado
nuevas presentaciones para aquellos sectores que sean mas
sensibles a precio. Aunado a lo anterior, la empresa ha
pagado un dividendo muy atractivo, que en el afio 2004 fue
de Ps. 1.25 que a precios actuales representa un rendi miento
de 6%. Creenps que podra continuar pagandolo ya que
genera una fuerte cantidad de efectivo. La valuacion es
atractiva ya que el multiplo VE/ UAFIDA con los resultados
incorporados asciende a Ps. 6.48x.

=—=CONTAL —— BW
32.30 15,096
29.38 13,733
26.47 f"\}\/w 12,370
23.55 -/Md 11,007
20.63 1 Awfl"'g,em
17.72 4 L 8,281
14.80 —+———+——+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+ 6,918
M-04 A-04 M-04 J-04 A-04 O-04 N-04 D-04 F-05

Sector Consumo

Algjandra Marcos|za
alejandra.mar cos@cbbanorte.com.mx

KIMBER.- En la asamblea de accionistas se aprobd €
pago de un dividendo por Ps. 2.08 por accion.

KIMERLY .- La asamblea de accionistas aprobé el pago de
un dividendo en efectivo por la cantidad de Ps. 20.8 por

accion, el cual se pagaré en cuatro exhibiciones arazén de Ps
0.52 cada uno, los dias 6 de abril, 6 de julio, 5 de octubrey 7
de diciembre del 2005, a cada una de las acciones ordinarias
series A 'y B , asi como cada una de las acciones serie
especial T. El dividendo equivale a 835 de las utilidades
obtenidas en el gercicio y representa un rendimiento del

5.6% sobre los precios actuales. Ademés se resolvid cancelar
17,953,400 acciones (0 cerca del 1.5% de las acciones en
circulacion) de las cuales 9,173,300 acciones corresponden a
la serie A y 8,780,100 corresponden a la serie B que
adquirido la sociedad en el programa de recompra de
acciones. También se aprobd la cantidad de Ps. 1,000
millones como monto méximo de los recursos destinados a la
adquisicion de acciones propias. El dividendo tan atractivo y
apoyado por € programa de recompra de acciones establecen
un piso en el precio delaaccion.

Sector Comercial

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

Chedraui gan6 la licitacion de las tiendas de
Carrefour en México a un precio de US $550
millones.
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SECTOR COMERCIAL.- Carrefour anuncié que vendio
los activos de México que incluyen 29 tiendas y dos terrenos,
ala cadena de tiendas Chedraui que opera 64 hipermercados
ubicados principalmente en el sur del pais. Latransaccion fue
realizada a un precio de US $550 millones, que consideramos
alto. Chedraui realizd6 esta operaciéon mediante un
financiamiento de Inbursa. Se especula que Chedraui vendera
parte de estos activos a algunos desarrolladores. Creemos que
para Comerci y para Soriana es una buena noticia ya que €l
precio del valor de los activos que se pagdé a Carrefour es
ato, y el mercado probablemente tomard la noticia como
positiva para las dos cadenas ya que no pagaron un sobre
precio por dichos activos. En € caso particular de Soriana ,
creemos que las implicaciones serén Unicamente rel acionadas
con el haber dejado una oportunidad de crecimiento, sin
embargo la empresa continuard con su plan de entrar el
mercado del D.F este afio.

WALMART.- Anuncié el reporte de sus ventas
mismas tiendas del mesde febrero.

WALMART.- Anunci6 el crecimiento de sus ventas mismas
tiendas del mes de febrero con un decremento del 0.1% en
términos reales con respecto a afio 2004. Esta cifra es estuvo
en linea a consenso y a nuestra estimacion. Las ventas
durante el mes de febrero de 2005 ascendieron a Ps. 10,825
millones. Esta cifra es el resultado de efectos negativos de
calendario, debido a que en el mes de febrero del afio anterior
tuvo un dia mas por que fue afio bisiesto aunado a hecho de
que un dia feriado cayé en jueves. No obstante lo anterior, €l
decremento en el indicador no muestra una tendencia futura
yaque existe unamejora en el consumo. Contando el periodo
de cuatro semanas que abarca del 29 de enero del 2005 al 25
de febrero del 2005 y que compara con las cuatro semanas
que terminaron €l 27 de febrero del afio 2004, el crecimiento
delasventasesel siguiente:

4 semanas

2005 2004
Crec. Vtas. Totales 12.7% 9.1%
Crec. en ventas mismas 55% 2.8%
tiendas

En el mes febrero se inauguré una Bodega Aurrera en la
ciudad de Mérida. El precio objetivo a 12 meses es de Ps.
46.60 mas un dividendo de Ps. 063 por lo que
recomendamos la COMPRA riesgo bgjo dado que el
rendimiento de la accion asciende a 15%.

LIVEPOL .-En la asamblea de accionistas se aprobd €
pago de un dividendo de Ps. 0.34.

LIVEPOL.- En la asamblea de accionistas del grupo se
aprobo el pago de un dividendo por Ps. 456 millones que se

pagara en dos exhibiciones, la primera a partir del 12 de
mayo a razon de $0.18 por cada una de las acciones y la
segunda exhibicion el dia 14 de octubre a razén de Ps. 0.16
por cada accién. El importe representa € 18% de las
utilidades obtenidas durante el 2004 y a los precios actuales
es el 1.55% de rendimiento.

COMERCI.- Egtd4 convocando a una asamblea de
accionistas para aprobar € pago de un dividendo de
Ps.0.123.

COMERCI.- Estd convocando a una asamblea de
accionistas el proximo 07 de abril para proponer el pago de
un dividendo de Ps. 0.123 que representa el 8% de las
utilidades obtenidas en el 2004. El rendimiento del dividendo
a los precios actuales es de 1%. Nuestro precio objetivo a
doce meses es de Ps. 14.40 mas un dividendo de Ps. 0.123
por lo gue recomendamos COMPRA riesgo bgjo.

Sector Infraestructura

Alfonso Salazar Herrera
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

Sector Vivienda: Crecimiento soOlido para 2005.
Revisamos los precios objetivos de las acciones del
sector. Sin embargo, € optimismo no debe Illevarnos
al sobre-entusiasmo.

Gracias a las politicas de vivienda impulsadas por €
gobierno federal, en los Ultimos afios hemos observado
crecimientos importantes que empresas del sector han
sabido capitaizar exitosamente. En nuestra opinion esta
tendencia deberia prolongarse y esperamos buenos
resultados para el 2005.

Hemos revisado los precios objetivo de empresas del
sector vivienda. Nuestros precios 12 meses son:
GEO. Precio Objetivo: $31.00

Esperamos un crecimiento cercano al 17.0% en ventas y
19.3% en EBITDA.

ARA. Precio Objetivo $44.00

Su modelo de negocio menos agresivo le permitira crecer un
13% en ventas. Esperamos margenes operativos similares al
2004.

URBI. Precio Objetivo: $59.00

Crecimiento en ventas esperado de 20%. Mejora en margen
operativo y margen EBITDA cercano a 35 puntos base.
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HOMEX. Precio Objetivo: $52.00

Tras el notable crecimiento en ventas mayor al 80% en 2004,
esperamos un 30% para € 2005 y arededor del 35% de
crecimiento en EBITDA.

SARE. Precio Objetivo $ 12.00

El precio sigue reflejando multiplos bajos para el sector, en
parte debido a sus margenes que esperamos mejoren
razonablemente durante el afio.

Después del rally, a ninguna parte, que sufrieron los precios
de las acciones del sector vivienda las primeras semanas de
febrero, cabe preguntarse qué multiplos son consistentes para
éstas empresas en condiciones actuales. En nuestra valuacion
utilizamos multiplos que podrian parecer elevados desde un
punto de vista meramente histérico. No obstante, creemos
que multiplos cercanos a 9x Valor de Empresa a EBITDA
son razonables debido al potencial de crecimiento de los
proximos afios. No pensamos, sin embargo, que multiplos
mayores puedan sostenerse en el mediano plazo, por lo cual
habra que etar pendientes para no caer en la tentacion de
entrar cuando los mlltiplos se disparen por arranques de
sobre entusiasmo.

GEO realizé una colocacién de certificados bursétiles por

281 millones de pesos. El plazo de la emisién es de 6 afios y
la tasa de olocaciéon fue de CETES + 0.90 puntos. Esta
emision sustituye la que fue amortizada el pasado 28 de

febrero por un monto de 100 millones de pesos y que pagaba
Cetes + 2.50 puntos, |o que representa una mejora importante
en el spread de su deuda.

EMPRESAS ICA se adjudicé contratos por un total de 727
millones de pesos. Las obras incluyen el tramo Tejocotal-
Nuevo Necaxa de la autopista México-Tuxpan por 634.8
millones de pesos, €l entronque José L6pez Portillo por 26.3
millones, la fabricacion y amacenamiento de las tabletas de
concreto para €l segundo piso del Periférico por 47.2
millones de pesos y la construccion de un camino perimetral
en el aeropuerto de Toluca por 18.6 millones de pesos. La
contratacion de estas obras se encuentra en linea con nuestras
expectativas para|CA en €l afio.

SARE prepara una nueva colocacién de capital en la BMV.
La fecha estimada de la colocacion es mayo y el monto
alrededor de 50 millones de délares. El incremento de capital
ayudara alaempresaamejorar su estructurafinanciera.

Alejandra Marcos|za
alejandra.marcos@chbanorte.com.mx

ASUR.- Publico e resultado de la colocacion
referente a la oferta publica secundaria de acciones a
un precio de Ps. 33.50 por accion.

ASUR - Publico el resultado de la colocacion referente a la
oferta publica secundaria de acciones a un precio de Ps.
33.50 por accion. Al cierre del dia de ayer el descuento es de
9.25%, mayor a que inicialmente habiamos considerado, sin
embargo €l precio de la colocacién resulté mayor dado que
en los dltimos 15 dias la accion mostré un alza del 6.5%.
Aunado a lo anterior, la oferta estuvo muy demandada. Las
acciones ofrecidas ascendieron a 33,260,870 cuyo importe es
de Ps. 1,114 millones.

ASUR.- anunci6 d tréfico de pasajeros del mes de
febrero. Con un crecimiento del 6.3%.

ASUR.- Anuncié el tréfico de pasajeros para el mes de
febrero con un crecimiento del 6.3%.Los aeropuertos que
presentaron mayores incrementos fueron Huatulco y
Veracruz. Creemos que €l tréfico de pasajeros para €l resto
del afio continuara creciendo de manera importante. Como el
aeropuerto de Cancln crecié mas del 20% en términos de
tré&fico de pasajeros, Asur decidié empezar a construir de
inmediato la segunda pista de dicho aeropuerto ya que prevén
que €l trafico de pasajeros para dicha region continuard
incrementédndose. Nuestra recomendacién es de Compra
riesgo alto con un precio objetivo de Ps. 40.00 mas un
dividendo de al menos Ps.0.56.

ASUR.- Fuentes periodisticas mencionan que la SCT
estudia la posbilidad de construir un nuevo
aergouerto en la Rivera Maya.

ASUR.- Fuentes periodisticas mencionan que €l
subsecretario de transporte, confirmé que se estudia en
conjunto con la secretaria de Turismo y ASUR, la posibilidad
de construir un nuevo aeropuerto en la Rivera Maya. En caso
de que se concluya que es conveniente, se llevaria a cabo una
licitacion internacional para que se llevara a cabo. Debido a
que €l aeropuerto de Cancun es el de mayor importancia para
ASUR, la construccién de un aeropuerto a unos 100 o 200
Km de esa cuidad podria afectar el buen crecimiento de
nlimero de pasajeros que ahorale beneficia.

SARE.-A pesar de los menores ingresos, la empresa
logra una fuerte expansién en sus margenes.

Las ventas decrecieron 1.7% debido al fuerte deterioro en
los precios. La mezcla de ventas del 4T04 fue como sigue:
Infonavit representd el 45.6% y Fovissste un 40.9%. Los
volumenes se venta se incrementaron 7.6%. Los
correspondientes a vivienda de interés social aumentaron
6.5%, y para e segmento medio y residencial se
expandieron en 16% . Durante el trimestre la empresa
alcanzo una distribucion de ingresos mas balanceada entre las
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distintas fuentes de financiamiento. Este resultado es 4T04 % 4T03 % var. %
c0n,5|stente'con la egrategl a de negocios de la empresa, que 625 1000% 636 1000%  (2%)
estd encaminada a diversificar las fuentes de financiamiento
hipotecario. UAFIDA 127 20.4% 107 16.9%  19%
Cuentas por Cobrar (87) (13.9%) 51 8.0% (271%)
DESGLOSE DE INGRESOS Inventarios (417) (66.7%) (432) (67.9%) (4%)|
Otros Proveedores 230 36.8% 184 28.9% 25%)
ingresos Inversion en Capital
. 9% de Trabajo (274)  (43.8%)  (197)  (30.9%) 399
Mediay .
K . Inversion Neta en Otros
residencial Circulantes 35 5.6%  (126) (19.8%)  (128%)
29% Intereses Netos (39) (6.3%) (15) (2.4%) 155%)
teres Impuestos en Efectivo 2 0.4% 14 22%  (84%)
social CAPEX (16)  (2.6%) 2 (0.3%) 795%
. 0 . 0 (v
62%
Flujo Libre
Operacional (165) (26.3%) (219) (34.4%) (25%)
Calculos de Casa de Bolsa Banorte.

El precio promedio de la mezcla de ventas decrecié 10%.
Para la vivienda de interés social el precio promedio se
redujo 7.8%, ya que la empresa inicié en este trimestre la
construccién de vivienda econdémica en algunas regiones para
adecuarse a la nueva estrategia de Infonavit, que pretende
incrementar la oferta de vivienda en este segmento. Para la
viviendamediay residencial el precio se redujo 18.8%.

La empresa continlla mostrando eficiencias en los costos.
Los costos como porcentaje de los ingresos disminuyeron
250 pb, lo que ocasiond un aumento de la utilidad bruta de
6.7%. Lo anterior se explica por los ahorros acumulados a lo
largo del afio y que fueron reconocidos en este trimestre una
vez que diversos desarrollos fueron finiquitados.

L os gastos también mostraron una disminucién del 8.1%.
La rentabilidad del negocio mejord: el margen UAFIDA y €
margen operativo se expandieron 350 pb y 330 pb
respectivamente. La mejora en los mérgenes se debe a la
combinacion favorable de menores costos y gastos.

El costo integral de financiamiento aumenté por mayores
intereses pagados debido al incremento de la deuda con costo
por la contratacién de créditos puente. La disminucion en los
impuestos se debe a las reformas fiscales en donde
disminuiralatasadel 33% al 28% de manera paulatina.

Al cierre del afio el indicador de cuentas por cobrar ascendié
a 229 dias, ya que existié mayor volumen, méas edificios en
construccion asi como nuevos desarrollos.

El Flujo Libre de operacion disminuyé como resultado de
mayores recursos destinados a los inventarios de terrenos ya
que éstos crecieron 41%. La mayor parte de ésta tierra se
ubica en la Ciudad de México, donde el costo por metro
cuadrado es superior comparado con €l resto del pais.

Lareserva territorial de vivienda por desarrollar, asciende
a un total de 42,064 viviendas, esta reserva es suficiente
para mas de 5 afios considerando un crecimiento anual e
unidades del 14%.

La perspectiva es favorable. Cabe sefidar, que en el afio
2000 €l gobierno federal establecié un ambicioso plan de
construccion de viviendas paralos siguientes 6 afios, creemos
que en los proximos dos afios el crecimiento sera cercano al
20% anual. Con los resultados incorporados, € multiplo VE/
UAFIDA asciende a 7.51x por lo que consideramos atractivo.

— SARE — IBMV
1.20
1.08 14,047
0.97 'y 12,534
0.85 A-./MN 11,021
0.73 W - 9,508
0.62 - 7,995
0.50 —————+—+——+—+—+—+—+—+—+—++" 6,482

M-04A-04M-04 J-04 J-04 A-04 S-040-04N-04

Sector Medios

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

CIE.- Continta e deterioro en los margenes y la
valuacion luce alta.
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Los ingresos aumentaron 7%. Todas las divisiones
mostraron mejorias. Las ventas de la divisén de
entretenimiento se vieron favorecidas debido a un mayor
numero de salas Sports Book y Yak en México, asi mismo se
incrementaron e nimero de exhibiciones, convenciones y
eventos en e Centro Banamex y la puesta en escena de
Wannado City en Florida. Ladivisién comercial también mostré
una expansion del 13% ya que se vendieron mas espacios
publicitarios a las cadenas de cine en México. Por parte de la
divisién de servicios €l aumento se debe a mayores ingresos de
Ticketmaster en Argentina, Brasil y México.

Ingresos por Division

Comercial
10%

Servicios
13%

Entretenimiento
%

L os costos crecieron en mayor proporcién que los ingresos.
Lo anterior se explica por la realizacién de negocios que
cuentan con mayor costo como porcentaje de los ingresos,
como €l caso de Sports Book y Yak. Ademés d inicio de
operaciones de Wannado City contribuy6 a aumento en este
renglon. Empero, laempresa considera que este efecto deberd de
disminuir a medida que e parque llegue a su etapa de madurez.
El margen bruto se contrajo 100 pb.

Los gastos también mostraron in incremento mas que
proporcional a los ingresos, por 1o que el margen sufrié
una disminucion de 120 pb. La utilidad de operacion se vio
afectada por dichos incrementos por 10 que reflejé una baja
de 0.8%. La UAFIDA précticamente se mantuvo sin
cambios.

Mayores intereses pagados producto de un aumento afio a
afio en la deuda con costo sumado al incremento en las tasas
deinterés ocasionaron un aumento en el CIF. Adicionalmente
se registré una pérdida cambiaria lo que contribuy6 a dicho
aumento.

La pérdida neta ascendi6 a Ps. 310 millones debido amayores
costos, gastos y CIF, y ala posicion en otros gastos financieros
(que no implican uso de efectivo) debido a la terminacion de
operaciones de su filia en Espafia. La reduccion del 79% de la
pérdida neta se explica porque en e 4T03 existié un cargo
extraordinario referente a reconocimiento en el deterioro de los
activos delargaduracion.

En e trimestre, la empresa utiliz6 Ps. 99 millones en
inversiones de capital que incluyen el desarrollo de Sports
Book y Yak (se abrieron dos unidades en €l trimestre) y la

renovacién y mantenimiento de los parques. Creemos que €l
CAPEX es ato comparado con la baja generacion de flujo de
efectivo de la compafiia.

Adicionalmente, creemos que continuaran con una agresiva
apertura de dichos negocios por 1o que tendra que seguir
aumentando sus niveles de deuda, reduciendo sus niveles de
efectivo, 0 vendiendo alguna participacion en una de sus
unidades de negocio parafinanciar susinversiones.

Estimamos que las inversiones se destinaran a la apertura de
negocios que tienen mayores costos como porcentaje de los
ingresos. Por lo que creemos que los costos y gastos seguiran
aumentando no obstante que los ingresos también crezcan.
Dado lo anterior, esperamos que se prolongue el deterioro en
los mérgenes.

El multiplo VE/ UAFIDA con los resultados incorporados
asciende a9.67x que consideramos alto, ya que la perspectiva
de la empresa no luce atractiva porgue creemos que
continden con un flujo de efectivo negativo aunado al hecho
de que es alto €l nivel de apalancamiento.

—C|E —IBMV
39.60 16,726
36.15 15,269
32.70 - 13,812
29.25 ’ ZAV 12,355
25.80 10,898
22.35 W 9,441
18.90 — 1+ 7,984
M-04 A-04 J-04 J-04 A-04 O-04 N-04 D-04 F-05

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

Cie suscribe acuerdo con €l IMER para comercializar
algunas de sus estaciones deradio.

CIE. Medios noticiosos mencionan que CIE suscribié un
acuerdo con e Ingtituto Mexicano de la Radio para
comercializar algunas de sus estaciones.

Televisa podria colocar proximamente, un bono de
largo plazo.

TELEVISA. Como lo comentamos en nuestro boletin de
marzo 4, seglin fuentes periodisticas, Televisa esta
preparando la colocacion de un bono de largo plazo (20 6 25
afios) por arededor de US$400 millones, que podria utilizar
para cancelar US$200 millones que vencen en agosto
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proximo. Las mismas fuentes mencionan que esta colocacion
podria darse antes de Semana Santa.

TVAzteca desarrolla en Estados Unidos “ Fundacion
Azteca América’, e cual mangara e mismo concepto
de Fundacion Azteca en México.

TVAZTECA anunci6 que, junto con Azteca América, llevd
a cabo el lanzamiento de Fundacion Azteca América, la cual
es una organizacion sin fines de lucro enfocada a la
comunidad hispana en Estados Unidos.

Sector Telecomunicaciones

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

En su asamblea de accionistas, América Movil
propondra el pago de un dividendo a razon de Ps0.21
por accion.

AMX propondra a sus accionistas en la préxima asamblea,
un dividendo de Ps0.21 por acciéon. Si bien este beneficio
para |los accionistas es muy superior al que se decreté el afio
anterior, respecto a precio actual de la accion de la serie L,
representa un rendimiento (dividend yield) del 0.67%.
Adicionalmente se propondra realizar una division de todas
las acciones o split, a razén de entregar tres acciones nuevas
a cambio de cada wa de tenencia. AMX aclara que el
dividendo de 0.21 por accién se pagara como cada afio, en
forma trimestraly que es antes del split mencionado. Por
Ultimo incrementaran el monto maximo que podra destinarse
a la recompra de acciones en cinco mil millones.
Conservamos nuestra recomendacion de MANTENER, no
obstante que estas son buenas noticias, sin embargo, no

ameritan que modifiguemos nuestro precio objetivo de
Ps34.90

Telmex propondra pago de dividendo y llevar a cabo
un split, en su préximo asamblea de accionistas.

TELMEX propondr4d a sus accionistas en la proxima
asamblea de abril 28, un dividendo de PsD.76 por accién
querespecto a precio actual de la accién de la serie L,
representa un atractivo rendimiento (dividend yield) del
3.5%. Adicionalmente se propondra realizar una division de
todas las acciones o split, a razén de entregar dos acciones
nuevas a cambio de cada una de tenencia. Telmex aclara que
en caso de aprobarse el split el dividendo se ajustard aPs
0.38 por accion. El dividendo se pagard como cada afio, en
forma trimestral. Por Gltimo incrementaran el monto maximo
gue podréa destinarse a la recompra de acciones en seis mil
millones de pesos. Nuestra recomendacion es de COMPRA,
con un precio objetivo de Ps24.70.
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

T EBANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOSPOR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL P/U VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRiM. | PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO] ESTIMADO | ULT.LZM | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
11-Mar-05 CONTABLE | TRIMESTRE 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 23840 11.8434 22970  2.2970 28486 28486 22137 201 10.38 5.87
BACHOCOUBL 4 27250 36.1052  2.3442 23442 30200 3.0200 7.7566  0.75 11.62 457
BIMBO A 4 30760 14.4046  2.1851 21851 35172 35172 32000  2.14 14.08 6.72
BAFAR B 4 34300 23911 30544  3.0544 48136 48136 03289 143 11.23 6.39
CONTAL * 4 20500 10.8970  1.4398 14398 22138 22138 38271 188 14.24 6.20
FEMSA UBD 4 63.680 33.3421 55034 55034 129671 12.9671 6.4393 191 1157 6.15
GMODELOC 4 33650 14.3694  1.9014  1.9014 40438 40438 48741 234 17.70 7.05
GMODERN * 4 35500 36746  3.1620  3.1629 42042 42082 64027 097 1122 6.22
GRUMAB 4 27350 23.9640  2.0422 20422 42914 42014 10839 114 13.39 7.25
KOF L 4 20260 15.9219  2.9266  2.9266 41682 41682 19512 184 10.00 8.55
HERDEZ * 4 5400 36698 -0.0305  -0.0305 0.9940 09940 01226 147 176.91 7.76
MASECA B 4 6.300 62613 04420  0.4420 04908 04908 02246 101 1425 8.43
SAVIA A 4 0.954 13268 24410  -24410 02534 -0.2534 02370  0.72 0.39 -20.68
VALLE B 4 17450 18035 -2.3406  -2.3406 22067 22267 05149 097 7.46 5.36
CEMENTERA
CEMEX CPO 4 80.680 47.1073  7.8638  7.8638 111392 111392  2.0593  1.90 11.40 8.09
CMOCTEZ * 4 73.910 297095 53807 53807 6.8759  6.8759  7.6922 249 13.74 8.14
Gee 4 23500 18.4030  2.3443 23443 28790 28790 44016 1.8 10.02 6.05
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 4 12.440 19579  -17404  -1.7404 49082 49082 91525 064 715 8.64
EMPAQ B 4 0.900 05437 -0.9405  -0.9405 00029 -0.0029 00024 166 -0.96 -312.36
KIMBER A 4 35880 105506  2.4997  2.4997 41235 41235 18235 340 1435 7.55
COMERCIALES
ALSEA * 4 23250 111047  1.2045  1.2045 28237 28237 11467  2.09 19.30 5.68
COMERCIUBC 4 12300 13.8838  1.6000  1.6000 16302 16302 11506  0.89 7.69 5.80
CNCIB 4 1130 12222  -0.0964  -0.0964 0.0454 00454 00070  0.92 1172 1047
ELEKTRA * 4 95530 31.8805  7.8201  7.8291 11.8051 11.8051 54.6644  3.00 12.20 7.97
FRAGUAB 4 39300 15.9812  3.4920  3.4920 34370 34370 95849 246 1125 6.86
GCORVIUBL 4 3000 30232 04463  0.4463 04913 04913 04641  0.99 6.72 5.21
GIGANTE * 4 9.700 13.2244 04024  0.4024 09553 09553 0.6320  0.73 24.10 6.54
GOMO * 4 0.900 53867 -0.5191  -0.5191 0.0922 00922 00528  0.17 .73 12.07
LIVEPOL 1 4 21000 12.3799  1.8583  1.8583 25049 25949 00766  1.70 11.30 7.60
NADRO B 3 6.400 50633 04556  0.5767 0.6258 06725 10631 126 11.10 6.86
SAB* 4 18910 151715 24385 24385 30266 3.0266 18456 125 7.75 5.02
SORIANAB 4 42160 307154 43712 43712 47608 47608 43206 137 9.65 6.35
WALMEX V 4 40690 10.7427 17920 17920 21813 21813 27107  3.79 2271 13.63
COMUNICACIONES
AMTEL AL 4 33.900 49790 15658 15658 6.7739 67730 54679 681 21.65 5.36
AMX L 4 31330 61893 13464 13464 19156 19156 15580  5.06 23.27 1018
CABLE CPO 4 10810  6.0553  0.0475  0.0475 03525 03525 06269 179 227.57 7.56
CEL* 4 21800 -115512 -21.2916 -21.2916 .13.9984 -13.9984  0.0423  -1.89 1,02 1655
MOVILA B 4 34000 -52.2408 -24.6932 -24.6932 189274 -18.9274 04595  -0.65 -1.38 15.16
RCENTRO A 4 9.920 55660 -0.2355  -0.2355 0.2818 02818 0133 178 4213 13.95
TELECOMAL 4 20160 6.1950  2.4224 24224 123818 12.3818 6.6313 3.5 8.32 3.54
TELMEX L 4 21560 7.9333 23238 23238 36895 3.6895 17324 272 9.28 5.08
TLEVISACPO 4 34080 04948 14783 14783 29308 29308 56991 359 23.05 10.01
TVAZTCACPO 4 6.280 13246 05204  0.5204 10995 10995 02535  4.74 12.07 6.58
UNEFON A 4 2900 09117  0.2969  0.2969 02283 02283 00502  3.18 9.77 6.85
CONSTRUCCION
ICA* 4 4730 29666  0.0497  0.0497 0.2800 02800 18979 159 95.15 11.19
CONTROLADORAS
ALFA A 4 61.990 422608  7.4933  7.4933 9.0731  9.0731 122022 147 8.27 8.53
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

HBHNDHTE Grupo Financiero Banorte
ENERO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-I AC.J PTJ COBERTURA UN./ UNJ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. c.C. INTERESES V.N. CC.l VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.058611 0.480369 2.95 215 0.87 41.89 2363  13.35 20.32 16.56 18 24 806,020 ARCA*
6.61 3.84 189 24.24 63.40 5.30 6.67 6.83 16 57 299,600 BACHOCO UBL
0.066513 0.712511 151 1.30 059 86.21 7.63 4.98 15.89 8.02 25 8 1,175,800 BIMBO A
0.153429 -0.071556 184 1.05 059 81.63 24.17 5.63 14.35 8.87 42 34 52,422 BAFAR B
-0.105825 0.843196 5.73 4,64 412 11.89 180.89  10.82 13.32 16.64 13 28 750,000 CONTAL *
0.023767  0.715433 0.89 0.55 030 131.87 5.39 6.21 19.38 14.62 23 31 1,059,462  FEMSA UBD
-0.013330 0.455806 591 462 1.99 20.81 NA  13.80 14.80 29.34 15 44 3,251,760 GMODELO C
6.00 413 215 28.01 18.55 7.18 922 9.55 68 60 77,384  GMODERN *
0.116052  0.341188 221 1.20 071 83.20 6.50 3.69 9.07 7.76 52 53 452,050 GRUMA B
-0.015826 0.426954 0.85 0.61 024 122.74 3.64  11.62 22.40 16.55 16 19 1,846,530 KOFL
2.29 1.14 0.97 106.13 420 024 -0.78 7.71 65 73 422,446 HERDEZ *
7.24 488 259 22.35 93.22 7.01 7.08 7.79 130 72 918,405  MASECA B
-0.065919 1.166850 112 0.76 1.03 146.03 -0.49  -75.91 -39.18 -7.88 126 78 470,593 SAVIA A
0.81 059 0.70 166.82 2.89  -3.24 -11.56 3.09 73 28 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.004436  0.902864 081 0.55 021 111.46 7.08  16.04 19.56 22.72 37 28 1,851,817 CEMEX CPO
11.81 10.49 2.99 13.54 611.10  32.36 20.36 41.35 64 29 220,998  CMOCTEZ*
0.081603  0.434563 7.31 5.87 0.84 56.42 17.47  19.55 14.16 24.01 73 51 334,204 Gece *
CELULOSA Y PAPEL
2.08 147 027 N.A 058  -1.95 -8.37 5.51 72 49 91,835  CODUSA A
0.02 0.02 0.02 27.76 N.A N.A -63.37 N.A N.A N.A 497,626 EMPAQ B
0.032871 0.424701 174 140 063 105.01 1181 1477 23.16 24.36 81 29 1,169,583 KIMBER A
COMERCIALES
0.231805 0.486818 1.16 0.78 0.84 41.10 40.80 417 12.35 9.77 18 18 124,222 ALSEA *
-0.089629 0.877984 1.06 045 071 89.78 12.52 4.62 12.70 471 27 53 1,086,000 COMERCIUBC
3.69 3.67 311 27.80 50.67  -15.17 -6.94 7.14 56 3 335,745 CNCIB
0.097689  0.935645 1.27 111 1.02 385.54 5.51 7.28 30.05 10.98 174 51 244,825  ELEKTRA*
152 0.66 121 144,57 16.26 4.40 26.20 4.33 4 72 101,544  FRAGUAB
121 058 092 297.97 4.20 1.04 14.50 1.14 32 39 320,230 GCORVI UBL
111 043 071 71.63 4.33 1.24 3.04 2.94 19 46 977,645  GIGANTE *
1.81 0.80 153 115.46 068  -6.00 -8.80 1.07 154 222 85,896 GOMO *
206 167 1.06 91.71 15.84 8.60 17.15 12.01 158 38 1,342,196  LIVEPOL1
2.35 1.32 1.70 107.47 58.79 1.70 12.29 1.98 44 43 611,929 NADRO B
1.84 0.96 153 125.59 30.47 315 18.42 3.91 62 65 265,419 SAB *
0.034817  0.837007 124 0.50 081 68.77 NA 6.23 16.18 6.79 13 52 600,000  SORIANAB
-0.048569 0.812256 132 0.71 1.05 53.09 N.A 5.58 17.77 6.79 5 31 4370175  WALMEXV
COMUNICACIONES
0.078703  1.470832 1.01 0.80 0.40 212.97 7.02 407 33.44 17.60 59 31 3,500,646 AMTEL Al
0.019830 1.514143 113 0.90 047 152.55 7.65  12.26 24.49 17.44 58 31 12,264,438 AMX L
2.56 2.37 1.22 31.04 57.99 114 0.79 8.45 65 15 270,352  CABLE CPO
0.098397  0.733088 0.09 0.06 0.08 N.A 060 -36.62 -220.06  -24.08 46 22 93,425 CEL*
0.09 0.06 0.08 N.A 062 2045 171.08  -15.67 43 21 47,252 MOVILA B
0.56 0.56 0.39 64.02 455  -6.94 -4.06 8.30 125 0 162,553  RCENTRO A
-0.034525 1.065114 122 1.20 036 190.47 8.89 6.18 48.46 3157 79 4 3538821 TELECOMAL
-0.067193 0.816951 124 121 042 134.92 1091  19.81 32.82 31.45 79 4 11,832,452 TELMEX L
0.017177  1.074612 3.88 3.39 0.74 167.66 587  14.73 15.52 29.19 153 52 2,919,979 TLEVISA CPO
-0.025058 1.216236 245 231 046 377.96 425 1856 31.93 39.22 243 18 2,967,722 TVAZTCA CPO
0.64 0.42 0.18 214.72 512 17.39 49.54 13.37 37 26 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
-0.075186 1.017343 123 1.06 0.65 244,01 5.81 0.71 182 3.99 123 36 1,865,054 ICA*
CONTROLADORAS
-0.016979 1.218874 1.83 147 0.66 125.39 6.51 7.40 17.43 8.96 56 40 580,549 ALFAA
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

HBHNDHTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO| ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
11-Mar-05 § CONTABLE] TRIMESTRE| 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 4 8.000  5.5695 0.4239 0.4239 19393 19393 34201 1.44 18.87 4.99
CEB 4 28290 147972  0.1744  0.1744 3.7919 37919 20157 191 162.26 9.33
CYDSASA A 4 4000 16.0220  -40066  -4.0066 0.4466  0.4466  1.0044 0.25 -1.00 4.61
DESCB 4 3.220 40107  -0.0860  -0.0860 04522  0.4522  0.2078 0.80 -37.45 8.16
GCARSO Al 4 61.000 36.3487  8.4127  8.4127 11.3302 113302  4.3948 1.68 7.25 6.22
GISSA* 4 22100 19.8017 14626  1.4626 22147 22147 45687 112 15.11 6.50
GSANBORB-1 4 18.000 111817 24324 24324 3.3811 33811 0748 161 7.40 5.62
IMSA UBC 4 30.200 35.1855 5.2215 5.2215 6.5305 6.5305 0.6397 0.86 5.78 4.10
SANLUISCPO 4 4900 75360 -0.4247  -0.4247 1.9374 19374  1.1664 0.65 -11.54 8.81
USCOM B-1 4 3.800 54627 -0.0404  -0.0404 -0.0075 -0.0075  1.1987 0.70 -94.15 13.95
VITRO A 4 10.600 18.0479  -0.9036 -0.9036 53096 5.3096  9.5632 0.59 -11.73 4.87
MINERA
AUTLANB 4 5.840 49812 08871  0.8871 1.3400  1.3400  0.1037 117 6.58 3.86
GMEXICOB 3 60.480 36.9015  6.0615  4.9788 13.9746 16.3317  8.4634 1.64 12.15 4.37
PENOLES * 4 60.000 27.7551  2.6256  2.6256 46709 46709  2.0990 2.16 22.85 9.39
SIDERURGICA
ICH B 4 26.200 23.6103 4.4109 4.4109 5.3838  5.3838  1.4067 111 5.94 4.43
HYLSAMX B 4 39.300 27.1756 10.1789  10.1789 121722 121722 2.3266 1.45 3.86 3.72
SIMEC B 4 67.430 48.5426 9.9592 9.9592 13.5157 135157  3.7951 139 6.77 4.19
TEXTIL
HILASAL A 4 1.000 22877  0.0577  0.0577 0.1783  0.1783  0.0553 044 17.33 4.46
PARRAS * 4 2.300 6.4872  -0.0163 -0.0163 0.0021  0.0021  1.0803 0.35 -140.69 8.89
TRANSPORTE
CINTRA A 4 7.780  2.8944 0.5773 0.5773 05939  0.5939 38574 2.69 13.48 2.39
TMM A 4 40.000 5.8742  -46009  -4.6009 0.8180  0.8180 10.4827 6.81 -8.69 43.83
VIVIENDA
ARA * 4 39.690 17.4384  3.0610  3.0610 3.7617 37617  3.7306 2.28 12.97 9.11
GEOB 4 26.430 7.4371 15071 15071 25155 25155  3.1254 355 17.54 9.94
HOGARB 4 3.960 4.9619 0.0812 0.0812 1.2818  1.2818  0.7039 0.80 48.79 7.43
HOMEX * 4 47320 11.3173  1.8429  1.8429 3.8700  3.8700 17182 418 25.68 12.17
SARE B 4 8.700 47755  0.7679  0.7679 15260 15260 05950 1.82 11.33 7.47
URBI * 4 54.280 18.1038  3.4193  3.4193 51072 51072  3.5449 3.00 15.87 10.74
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 34370 41.0877 20233  2.0233 27920 27920  3.8202 0.84 16.99 7.41
CIDMEGA * 4 6.200 28.6016 0.5628 0.5628 15393 15393  0.4443 0.22 11.02 5.63
POSADAS L 4 7970 6.8311  0.6346  0.6346 1.3806 13806 05610 117 12.56 7.98
CMR B 4 2.000 31087 0.1274  0.1274 02100  0.2100  0.0683 0.64 15.70 4.93
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 4 11.000 10.8104 11103  1.1103 1.6209  1.6209  1.2066 1.02 9.91 6.74
LAMOSA B 4 24.650 191002 3.6099  3.6099 55727 55727 0.7838 1.29 6.83 4.82
DATOS POR ACCION MULTIPLOS ENEROULT 12M ACCIONES
UTILIDAD PNL* P/U EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO JESTIMADO ULT. 12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 11-Mar-05 CONTABLE REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 4 22260  12.626 1790  1.790 1.76 12.43 0.096190 0.871849 3,000,153
GFNORTE O 4 71.600 _ 30.709 5195 5195 2.33 13.78 0.146176 _0.922268 504,587

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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HBHNDHTE Grupo Financiero Banorte
ENERQUIT 12 M RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ ACAI AC/ P.T. COBERTURA UN/ UN/ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. CC. INTERESES VN. CCl V.N CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES' (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.09 083 059 352.47 8.46 3.72 8.11 17.00 155 89 426,439 CAMESA*
0.054555 0.621270 141 1.39 0.62 106.92 346 0.69 1.18 15.06 I8 2 309,204 CIEB
165 1.34 0.60 106.46 140  -15.40 -35.81 1.72 100 27 273,667  CYDSASAA
-0.083684 0.533351 1.96 1.15 0.68 102.81 237 082 -2.94 4.33 7 57 2,281,831 DESCB
0.027661 0.827960 165 0.94 0.81 110.39 528 9.62 26.97 12.96 74 7 797,436  GCARSO Al
0.007116  0.180195 193 1.50 0.77 98.82 835 479 7.72 7.25 8 2 286,124 GISSA *
-0.088656 0.455016 119 0.63 0.72 111.70 629  10.62 2755 14.76 71 5 970,146 GSANBOR B-1
0.101617 0.544680 228 0.90 0.99 86.02 15.32 791 18.82 9.90 48 100 561,815 IMSA UBC
128 0.94 0.45 166.52 209 -0.92 -6.77 417 56 3L 144,865 SANLUIS CPO
156 040 0.90 167.54 240 010 -0.69 -0.02 3 54 1,249,267  USCOMB-1
-0.136964 0.905369 135 0.82 0.46 283.08 180 -1.02 -4.44 6.00 49 57 295,728 VITRO A
MINERA
3.099749 -0.440372 1.26 0.89 0.60 65.02 1941 14.45 19.96 21.83 2 K7 285,659 AUTLAN B
0.046327 1.272264 181 1.31 0.36 131.85 759 10.26 19.11 33.67 53 48 865,000 GMEXICOB
-0.009811 1.091438 295 1.52 0.58 88.62 5.05 6.30 10.55 11.21 48 64 397,476 PENOLES*
SIDERURGICA
0.320824  0.375890 488 291 1.78 36.88 120.75 23.45 23.16 28.62 &2 131 436,575 ICHB
0.549205 1.091979 224 1.30 0.65 83.78 8.66 2311 68.09 27.63 59 57 607,503 HYLSAMX B
0.407106 1.244350 3.07 1.89 1.18 38.23 126.25 23.36 271.33 31.70 76 71 133,543 SIMEC B
TEXTIL
280 1.13 0.70 107.40 725 1.78 2.28 5.50 71 113 130,246 HILASAL A
158 107 043 201.05 159 011 -0.25 001 87 54 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
0.684702 -0.008801 0.70 0.63 0.41 554.32 7.90 159 20.65 1.63 17 7 992,410 CINTRA A
129 1.25 0.23 945.20 023 931 -43.88 1.65 131 7 56,963 TMM A
VIVIENDA
-0.013417 0.734906 8.17 2.87 2.90 46.80 1784 1738 21.03 21.36 89 315 328,143 ARA*
0.130482  1.043040 207 1.15 1.45 151.92 711 1022 24.12 17.06 136 178 532,711 GEOB
153 0.78 1.29 219.15 118 0.76 1.63 11.98 215 231 91,537 HOGAR B
0.177209 0.575282 2.68 162 198 89.96 1017 1090 43.84 2290 220 mn 313,856 HOMEX *
0.055446  0.564091 2.99 157 185 112.08 4.29 8.66 18,69 17.22 226 229 304,748 SAREB
0271829  0.359386 5.03 215 209 85.18 6.82 1553 3853 2319 157 302 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.112390 0.258870 784 7.83 191 591 901.70 30.72 5.09 42.39 4 0 300,000 ASUR B
203 0.93 0.69 54.31 340 6.10 2.01 16.69 181 238 67,637 CIDMEGA *
111 0.88 0.23 141.39 333 6.97 9.86 15.16 66 %5 491,160  POSADAS L
052 0.39 0.32 3357 861 3.02 4.27 4.99 15 7 253,948 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
164 0.70 0.76 122.46 6.14 459 17.30 6.70 4 101 162,664  CERAMICB
0.265842  0.306905 1.27 087 049 114.72 7.67 1202 22.65 1855 78 40 120,000  LAMOSAB
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones) RENTABILIDAD INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA WI CAPITAL C.VENC/ C.VENC.NTA/ |[RVAS.PREV./| UTIL.NETA/] UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE LIZACION CREDITOS ** | RECURSOS _ JCONTABLE | C.TOTAL** CAP.CONT. ] C.VENCIDA | ACT.TOTAL JCAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
102,093 37,880 14.18%  20.90% 27.04% 68.30% 19.71% 0.61%  15.89% 1883.10% 5.26% 14.18%  GFINBURO
176,220 15,495 16.92% _ 16.02% 17.00% __ -23.00% __9.09% 1.73% _ 6.12% 153.00%  1.49% 16.92%  GFNORTE O

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

11 de Marzo 2005



JFBANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Emisoras del Mercado Global BMV

DATOS POR ACCIONEN (M.N.)

MULTIPLOS EN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDADNETA PNL PIU NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ESTIMADA CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADA
11-Mar-05 CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 1204 Q4 63980 156825 8821 26307 26006 23257  0.036 4.08 367 2151 272
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 005Q1 22400 142992 3871 17794 13246 14990  0.060 157 153 1494 1355
INTL BUSINESS MACHINES CORP 12/04 Q4 1,014.50 199.250 12.308 74.111 56.913 55.883 0.016 5.09 4.43 18.15 16.44
MICROSOFT CORP 12005Q2 28030  47.848 3068 12819 8275 14109  0.071 5.86 489 1987  19.87
INTEL CORP 1204 Q4 26950 68008 2462 17.930 13304 12643  0.073 3.96 394 2132 1972
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 1204 Q4 35660 86073 11061 38183  28.895 34.059  0.037 414 383 1047 1310
PFIZER INC 1204 Q4 28030 100424 26417 16789 23.367  0.042 2.79 242 1200  11.86
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 1205Q1 30815 145285 2019 21.837 12625 12125  0.071 2.12 211 2542 2184
SBC COMMUNICATIONS INC 1204 Q4 26720 135222 6333 20052  10.863 16313  0.064 1.98 200 1638  17.07
CONGLOMERADOS
3MCo 1204 Q4 94960 147.886 12472 65334 42667 41334 0022 6.42 599 2297 2051
GENERAL ELECTRIC CO 1204 Q4 39950 114830 4572 21318 17254 17.525  0.050 348 334 2280 2014
HONEYWELL INTERNATIONALINC 12004 Q4 42930 145902 5908 22023 16596 20281  0.045 294 274 2117 1947
UNITED TECHNOLOGIESCORP 12004 Q4 1,120.93 302099 18027 96291  60.046 61.174  0.015 371 358 1832 1681
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 1204 Q4 100700 240000 7162 88.913 65656 63268  0.012 457 426 1734 13.66
GENERAL MOTORS CORP 1204 Q4 38515 558048 47752 98.366 72028 70543  0.027 0.69 0.60 546 10.37
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 1204 Q4 34614 167616 5185 27.546 16568 17.195  0.043 207 190 2013 1474
EXXON MOBIL CORP 12/04 Q4 675.44 175.222 11.567 61.929 43.843 43.759 0.022 3.85 3.78 15.44 14.66
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 1204 Q4 59580 123483 8855 24634 19679 26233  0.032 4.82 470 271 1931
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUF 12/04 Q4 34614 333910 70623 46753 47.837 0017 1.04 0.87 724 598
AMERICAN EXPRESS CO 1204 Q4 59548 141372 8797 44640 30426 30.091  0.029 421 367 1979  17.43
CITIGROUP INC 1204 Q4 52900 229517 12755 66.006 35957 45081  0.021 2.30 206 1173 1132
JPMORGAN CHASE & CO 1204 Q4 40063 326414 6577 37.550  13.842 33177  0.030 1.23 120 1208 12,00
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 005Q4 43950 121697 6836 39770 25102 24910  0.035 361 315 1764 1552
WAL-MART STORES INC 005Q4 57100 128090 7259 38546 26722 26564  0.033 4.46 363 2150  18.98
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 1204 Q4 71900 164982 20750 88129  50.564 53.789  0.018 4.36 397 1337 1267
COCA-COLA COITHE 1204 Q4 48100 72901 5648 28254 22167 22706  0.044 6.60 679 2118  21.08
MCDONALD'S CORP 1204 Q4 36200 123163 5810 30.675 19742 21273  0.044 294 291 17.02 1610
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 1204 Q4 74970 117013 10808 47.779 31603 34169  0.027 6.41 573 2194 20,00
PROCTER & GAMBLE CO 120502 58639 80308 9521 45365 28318 27.721  0.034 7.30 796 2115 2023

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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T EBANORTE Grupo Financiero Banorte
EMISORAS
APAI ANCAMIENTO ACCIONES I INDUSTRIALES

oevoanerw [ oevow | oo | catrcacion MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO N DEL INDICE DOW

ara | serA | voLaTiLbaD cc. UMFIDA | o INTERESES operaciON] NETo | Roa | Roe | xAcciow b | circutacion

%) %) (VECES) VECER) s&p %) %) %) %) mN) | ovioenoo | iLones) JONES

AEROESPACIAL
0.32 142 20.7% 76.9% 6.12 2.32 A 04% 3.2% 35% 19.3% $8.49 1.3% 793 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
(0.28) 1.65 29.7% (15.6%) 0.96 A- 0.6% 48% 6.2% 9.3% $4.41 2.0% 2,910 HPQ
(0.19) 0.98 10.5% 41.5% 1.44 111.12 A+ 1.1% 8.6% 10.1% 29.3% $7.72 0.8% 1,633 IBM
(0.38) 1.14 9.2% (81.0%) WR 3.3% 36.2% 13.7% 11.7% $34.83 12.4% 10,880 MSFT
(0.19) 164 23.5% (42.2%) 0.06 300.38 A+ 3.0% 20.9% 21.0% 19.7% $1.76 0.7% 6,227 INTC
FARMACEUTICA
0.53) 061 41.0% 13.5% 0.68 28.40 AA- 33% 29.9% 18.9% 40.5% $16.53 4.6% 2,218 MRK
0.36) 0.87 28.2% (2.0%) 0.84 61.79 AAA 34% 30.1% 145% 17.1% $7.50 2.7% 7,459 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.12 1.30 18.6% 42.6% 2.57 BBB+ 13% 73% 75% 9.4% $2.65 0.9% 2,047 DIS
(0.18) 1.00 11.6% 64.4% 2.00 13.16 A 15% 11.9% 55% 15.1% $13.89 5.2% 3,303 SBC
CONGLOMERADOS
0.04 0.78 14.0% 0.6% 0.51 72.43 AA 23% 145% 22.1% 32.7% $15.87 1.7% 772 MMM
(0.05) 1.08 12.2% 173.7% 12.84 29.51 AAA 14% 11.1% 2.7% 175% $9.04 2.3% 10,600 GE
(0.01) 1.54 18.4% 15.0% 2.24 6.73 A 07% 6.1% 55% 11.7% $8.27 1.9% 851 HON
0.17 1.00 17.8% 22.3% 1.03 15.01 A 12% 7.6% 11.2% 21.7% $15.43 1.4% 512 UTX
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.30 1.28 20.4% 309.1% 5.70 17.96 A 0.9% 65% 6.4% 30.1% $17.64 1.6% 342 CAT
(0.35) 1.26 18.1% 840.5% 19.28 6.31 BBB- 0.3% 1.9% 1.0% 13.7% $22.04 5.7% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.01) 1.41 20.5% 39.7% 1.85 11.44 A- 09% 57% 6.7% 10.4% $6.61 1.9% 872 AA
0.41 0.55 25.8% (9.7%) 0.18 40.10 AAA 14% 9.6% 18.4% 26.5% $11.68 1.7% 6,385 XOM
(0.03) 1.10 19.2% 23.6% 1.81 9.43 AA- 08% 87% 63% 17.1% $15.43 2.6% 997 DD
GRUPOS FINANCIEROS
(0.22) 1.45 25.3% 126.4% 18% 119% 25% 14.2% $3.09 0.9% 2,605 AXP
0.02 1.29 22.3% 233.1% A+ * 1.7% 11.7% 2.6% 22.0% $4.85 0.8% 1,248 AXP
0.07) 1.19 11.7% 523.3% AA- 29% 19.7% 2.1% 16.6% $17.64 3.3% 5,225 C
0.05 1.42 13.9% 220.5% A+ 21% 188% 1.0% 59% $14.99 3.7% 3,556 JPM
COMERCIALES
0.11 1.26 21.3% (0.1%) 0.23 132.07 AA 1.1% 6.8% 20.4% 21.5% $3.64 0.8% 2,196 HD
(0.21) 081 11.3% 51.2% 1.68 15.80 AA 05% 3.6% 12.3% 22.1% $5.73 1.0% 4,235 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.51 0.53 21.8% 48.9% 1.39 12.92 BBB+ 26% 156% 16.1% 33.8% $31.08 4.3% 2,053 MO
(0.13) 0.64 11.3% 2.6% 1.02 36.08 A+ 28% 226% 19.7% 32.3% $11.02 2.3% 2,410 KO
0.61 0.87 19.6% 51.7% 1.94 13.08 A 19% 129% 12.7% 17.4% $6.06 1.7% 1,272 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.04 0.50 11.5% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 27% 19.4% 26.7% 29.0% $12.01 1.6% 2,968 JINJ
0.13 0.35 17.4% 86.5% 1.80 18.38  AA- *- 1.9% 11.7% 18.2% 41.8% $10.80 1.8% 2,523 PG

Fuente Bloomberg:

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

la volatilidad de los dltimos treinta dias.

RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los Gltimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacion seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva 0 negativa dependiendo del signo

contiguio.

DIVIDENDOS: Para el célculo 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 13,532.35 -2.38 -1.33
INMEX 789.30 -2.54 -0.77 P/UPA 19.66 19.75 18.72
IMC30 256.62 241 -2.74 P/V.L. 2.66 2.67 2.53
VOLUMEN (000) 424.34 -3.53 -10.20 V.E./UAFIDA 8.06 8.09 7.75
IMPORTE (000) 11,059.68 -5.20 -13.35 P/UAFIDA 6.51 6.54 6.20
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza AlaBaja Cierre % Sem. % Mes % Afio
COLLADO * 10.26 SANMEX B -17.48 BANOREM B 57.062626 -0.31 0.54
RCENTRO A 6.55 SIMECB -12.60 NORTEDE B 1.058588 -1.84 -1.43 32.97
GISSA * 4.25 CIEB -7.85 NORTEIN B 10.119846 -2.70 -2.15 3347
HOGARB 2.33 CINTRAA -7.16 NORTEDJ B 0.110763 -0.40 -0.25 4.70
VALLEB 2.05 CYDSASAA -6.98 NORTERV B 1.104006 -2.20 -1.33 3174
HERDEZ * 1.89 GMEXICOB -6.94 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
SANLUIS CPO 1.87 SORIANAB -6.62 NORTEAP B 6.756640 0.12 0.51 5.07
GCARSO Al 1.11 SAVIAA -6.47 NORTECO B 5.255250 -0.73 -1.12 0.52
PENOLES * 1.08 MEDICAB -5.88 NORTECP B 1.548568 0.12 0.45 3.90
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFIB 1.620416 0.08 0.47 5.33
Cierre Semana Mes NORTELP B 70.160506 0.14 0.53 5.08
CETES 28 dias 9.32 9.33 9.14 NORTEMD B 21.144123 0.16 0.60 5.74
CETES 91 dias 9.59 9.63 9.27 NORTEMP B 1.528329 0.15 0.59 5.60
CETES 175 dias 9.58 9.64 9.24 NORTEIP B 12.438523 0.10 0.48 4.58
CETES 364 dias n.c. 9.21 8.61 NORTELM B 2.406559 0.16 0.53 5.10
BONDES182 1,778 dias n.c. 0.16 0.15 NORTEMF B 1.311991 -0.36 0.03 1.49
BONOS 1,036 dias n.c. 9.40 8.80 NORTEMM B 4.813736 0.14 0.54 511
BONOS 1,750 dias 9.60 9.35 9.35 NORTEPZ B 6.449387 0.16 0.54 5.10
BONOS 2,492 dias n.c. 9.86 9.22 NORTEFP B 0.587469 -0.35 0.00 0.96
BONOS 3,640 dias n.c. 10.04 9.62 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 7,231 dias n.c. 10.02 10.10 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 3,598 dias 5.08 5.07 5.07 TIE 28 dias 9.6900 9.7950 9.4550
PAPEL COMERCIAL 9.55 9.49 9.43 TIE 91 dias 9.9400 9.7500 9.6150
BPA'S 1,092 dias 0.23 0.23 0.21 MEXIBOR 1 mes 9.8000 9.7000 9.3250
BPAS182 2,471 dias 0.23 0.24 0.24 MEXIBOR 3 meses 9.7850 9.7000 9.3750
BPAT'S 1,792 dias 0.22 0.22 0.23 MEXIBOR 6 meses 9.7950 9.7000 9.3000
BREMS 357 dias 0.13 0.11 0.11 MEXIBOR 9 meses 8.8000 9.7000 9.3750
BREMS 1,071 dias 0.24 0.20 0.19 MEXIBOR 1 afio 9.8050 9.7000 9.3750
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP (Febrero) 6.08 5.85
BANCARIO 9.17 9.20 9.15 CCP-MN (Febrero) 7.19 6.99
GUBERNAMENTAL 9.15 9.20 9.10 CCP-UDIS (Febrero) 5.61 5.46
UDI (Unidad de Inversion) 3.542160 3.538568 3.535908 CCP-DLS (Enero) 3.11 3.05
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.0223 11.0223 11.0800 11.0800 11.1445 11.1445
INTERBANCARIO 11.0480 11.0575 11.0219 11.1135 11.1490 11.1525
SPOT (48 Horas) 11.0520 11.0615 11.0300 11.0379 11.1570 11.1625
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Febrero Febrero Feb-Dic Febrero
AL CONSUMIDOR 0.34 0.33 0.34 427
PRODUCTOR . 0.69 1.00 6.98

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 18 de Febrero de 2005.

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.

Publicaciéon elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consider adas fidedignas. L as opiniones aqui expresadas no
implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacién de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversiéon no deberan
basar se en el contenido del mismo.
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Patricia Berry Directora 5169 9375
Katia Goya Economia Nacional e Internacional 5169 9379
Claudia Pereda Economia 5169 9300 ext. 1166
GeorginaMufiiz ~ Andlisis de Mercados 5169 9376
Hilda Acevedo Mercado de Dinero 5169 9412
Lourdes Calvo Disefio Gréfico 5169 9300 ext.1171
Miguel Cavo Apoyo Sistemas 5169 9300 ext.1176
Francisco Rivero  Asistencia 5169 9300 ext.1170
Felipe Olvera Asistencia 5169 9300 ext.1170

Equipo de Analisis Fundamental

Gerardo Molina Director 5169 9383
Alfonso Salazar Andlisis Fundamental 5169 9386
AlgjandraMarcos Andlisis Fundamental 5169 9374
Olivia Colin Vega Asistencia 5169 9387
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