Semana del 18 al 22 de abril de 2005

Afio XXI No. 15

/ Economia | nternacional

Los datos econémicos publicados en los Estados Unidos, siguen enviando sefiales
/ mixtas.

/ Economia Nacional

/ El Banco de México decidi6 mantener el “corto” sin cambios, aunque mantuvo la frase

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

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

/ Mercado de Dinero

/ Los Cetes de 28, 91, 175 dias se ubicaron en 9.66%, 10.02%, 10.16% respectivamente, con

/ movimientos de 7, 7 y 4 centésimas cada uno, nuevamente indicando la posibilidad de una
/ correccion en la pendiente de la curva de rendimientos.

/ Analisis de Mercados
/ Los avances que han presentado los indices accionarios en los dltimos dias, atn se consideran
/ descansos dentro de la correccion principal. Todavia hay sefiales de riesgo.
/ Fundamental

Alfa, Hylsamex, Gméxico, Desc, Gearso, Soriana, Gmodelo, Contal, Kimber, Elektra, Hilasal, Qualitas,
Cemex, Homex, Ara, Asur, Tvazteca.
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Comentario Econdmico Internacional

Esta semana continuaron publicandose datos econdmicos importantes. En los Estados Unidos, se
reportaron indices de precios, indicadores del mercado laboral y cifras de actividad econémica
Ademas Greenspan y €l Vicepresidente del Fed, sefialaron que el Fed no comparte la preocupacion
de los mercados, en torno a que EU puede caer en estanflacion. Por otra parte, en China, se reporté
un fuerte crecimiento del PIB parael 1T05.

Por dltimo, el comportamiento del precio del petréleo sigue preocupando a los mercados, esta
semanacerré en niveles de casi $55 dpb.

Comentario Econdmico Nacional

Contrario a nuestras expectativas y a las del mercado, €l Banco de México decidié mantener el
“cortd” sin cambios, aunque mantuvo la frase donde explica que mientras asi |0 juzgue conveniente,
espera que las condiciones monetarias internas sigan reflejando al menos la mayor astringencia que
se presente en los Estados Unidos, lo que implica que el fondeo tendra que reflejar el alza de 25pb
que esperamos en los “fed funds” en lareunion del Fed el 3 de mayo.

Comentario Mercado de Dinero

Por primera vez, después de mucho tiempo, las tasas tanto de corto como de largo plazo se vieron
afectadas por la misma razén: los datos econdmicos estadounidenses que fueron dados a conocer
durante la semana, mismos que en conjunto, dieron mayores sefiales de desaceleraciéon y de
presiones inflacionarias contenidas. De esta forma, a pesar de que el mercado se encontraba a la
expectativa, tanto del dato de inflacion para la primera quincena de abril, como de la decision de
politica monetaria por parte del Banco de México (viernes 22), los tipos de interés mantuvieron una
tendencia de baja durante la primera parte de la semana; |os cortos plazos, registrando descensos
marginales de 2 centésimas en promedio, y los largos plazos de 5 centésimas.

En la subasta, los Cetes de 28, 91, 175 dias se ubicaron en 9.66%, 10.02%, 10.16% respectivamente,
con movimientos de 7, 7 y 4 centésimas cada uno, nuevamente indicando la posibilidad de una
correccion en la pendiente de la curva de rendimientos.

Comentario Mercados Accionarios

Después de los descensos tan importantes de las Ultimas semanas, derivados por un aumento claro
en la aversion a riesgo, la pregunta que ahora surge es si ya se vio e minimo de la bagjay si las
recuperaciones que hemos observado en dias recientes pueden ser el inicio de un avance sostenido.
Desde las gréficas, €l descenso de la Bolsa ha ayudado a absorber buena parte de la sobrecompra
gue se acumuld con el alza hasta los 14000 puntos. Sin embargo, las sefiales siguen siendo
negativas, pues los indicadores semanal mantienen su direccion alabajay muestran que el potencial
de descenso aln esimportante.
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Comentario Fundamental

ALFA, HYLSAMEX y GMEXICO reportan muy buenos resultados. Reporte trimestral de
DESC

GCARSO apruebaun split 3a 1y el pago de un dividendo por Ps0.75.
SORIANA reporte al 1T05. Resoluciones de la asambl ea de accionistas de Soriana.

GMODELO aprobd pagar un dividendo de Ps. 1.05 por accién. CONTAL aprobd en su
asambl ea de accionistas pagar un dividendo de Ps. 250 por accion.

KIM BER reporte al 1T05. ELEKTRA reporte al 1T05. Fitch Ratings asigné una calificacion de
F2 alos certificados bursatiles emitidos por Elektra. HILASAL reportea 1TO05.

QUALITAS 1T05 Resultados.

CEMEX da a conocer sus resultados. HOMEX adquiere Casas Beta por $2,150 millones de
pesos

ARA iniciapoliticade dividendos. El primero sera por $0.43 por accion.

ASUR reporteal 1T05. Moody”s asignd la calificacidn de B2 alas notas emitidas por TFM.
TV Aztecareporté sus resultados al 1T05.
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Continta la confusiéon en los mercados

Opinamos que...

Esta semana continuaron reportandose datos econémicos importantes en bs Estados Unidos. Ademas, se
reporté el crecimiento del 1TO5 en China y por dltimo, en México también hubo datos de actividad
econdmica, de inflacion y hubo reunién de politica monetaria del Banco de México. A diferencia de la
semana pasada | 0os mercados permaneci eron relativamente més tranquilos ante lainformacion publicada.

Cabe recordar que la informacion dada a conocer la semana pasada, generé un cambio importante en la
percepcion con respecto al crecimiento econémico de los Estados Unidos y con ello en las acciones a futuro
por parte del Fed. Asimismo, y como resultado de lo anterior, ha empezado a surgir especulacion sobre una
posible contaminacion de la desaceleracidén econdémica de EU, hacia otros paises, entre ellos por supuesto,

México.

Estados Unidos

Antesde abril 8

Despuésdeabril 15

Economia de EU con crecimiento sblido y fuerte,
arribadel potencial de 3.5%.

Economia de EU en desaceleracion, y revisiones a
la bgja para € crecimiento del PIB 1T05 y 2T05.
Duda sobre el 2S05.

Preocupacion principal: Inflacién

Preocupacion principal: crecimiento

Fed: sube 25pb cada juntay quiza 50pb en alguna.
Fed Funds a dic: 4%-4.25%, Tbhond10 a dic 5%-
5.25%.

Fed: sube s6lo 25pb cada junta y quiza sin cambio
en alguna. Fed Funds a dic: 3.75%-4%, Thond10:
4.75%-5%.

Délar: estable a fuerte por mayor diferencial de
tasas afavor de EU.

Ddlar: estable a débil por menor crecimiento, menor
diferencial a favor de EU, y posible resurgimiento
de preocupaci6n por déficits.

Bolsas: relativo optimismo por mayor crecimiento y
pronosticos debajo de resultados reales. Acciones
ciclicasy de commodities.

Bolsas: relativo pesimismo por menor crecimiento y
pronésticos arriba de resultados reales. Acciones
defensivasy financieras.

M éxico

Crecimiento econémico bien.

Posible contaminacion de la desaceleracién de EU.
Puede resurgir €l temade |la competitividad.

Tasas se quedan altas hasta septiembre y después
pueden bajar, dependiendo del riesgo politico.

Tasas pueden empezar a bajar antes, dependiendo
del riesgo politico.

Peso: relativamente fuerte y debilidad en 2S05
dependiendo del riesgo politico.

Peso: puede debilitarse antes, dependiendo de
desaceleracion y riesgo politico.

Bolsa: en correccion, pero a la espera de buenos
resultados. VVulnerable al riesgo politico.

Bolsa: débil, sujeta a posible desaceleracion.
Vulnerable a riesgo politico.

México expuesto a aumento adicional en la aversion al riesgo con respecto a mercados emergentes.
México en competencia con Brasil por flujos del extranjero.
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En cuanto a EU, en general los resultados de los reportes econdmicos de esta semana fueron mixtos, pero las
cifras no confirmaron el escenario de desaceleracion que asusto a los mercados la semana pasada. Por un
lado, los reportes correspondientes a precios del mes de marzo, en especifico el de precios al consumidor,
volvio a generar cierta preocupacion pues confirmd la existencia de presiones inflacionarias. En lo que
respecta a la actividad econémica los reportes fueron buenos. el Beige Book, indicé que continda la
expansién econémicaasi como la preocupacion por los precios de |os energéticos; el Philadel phia Fed, uno de
los indicadores de la actividad manufacturera regional, correspondiente a mes de abril sorprendié de manera
positiva a mercado; y por ultimo, los comentarios de Greenspan y Ferguson (vicepresidente del Fed),

sefialaron que el Fed no comparte la preocupacién de los mercados, en torno a que EU puede caer en
estanflacion, pues consideran que la economia sigue creciendo aunque a un ritmo més moderado.

En cuanto a mercado laboral, las cifras muestran que no se encuentra en malas condiciones y nos podriamos
[levar una sorpresa positiva en el proximo reporte de empleo de abril.

Otro dato muy importante fue el del crecimiento del PIB de China pues muestra que a pesar de que el

gobierno ha tratado de desacelerar el crecimiento econdmico, éste continla superado las metas establecidas.
Este reporte puede ayudar areducir los temores con respecto aladuracion y magnitud de la desacel eracién de
EU y el mundo en general.

Por su parte, €l petréleo sigue siendo un tema que preocupa a los mercados pues pese a que las cifras de
inventarios de crudo en EU habian venido bien (por lo menos hasta la semana pasada), y pese a las revisiones
a la baja de las expectativas de demanda mundial por petréleo, por parte de la Agencia Internacional de
Energia, €l precio del petréleo se mantiene renuente a bajar de $50 dpb (WTI). Si ademés, a esto afiadimos la
baja en los inventarios semanales de crudo publicada durante la semana y el sorpresivo crecimiento de la
economia China, el escenario se complicaalin mas parael precio del crudo.

Con la informacion que tenemos hasta ahora, consideramos que el escenario de una desaceleracion tiene
pocas probabilidades, y pensamos que se trata mas bien de algo temporal. Creemos que los mercados se
encuentran muy pesimistas con respecto a crecimiento econdémico, con lo que, por un lado, las cifras
positivas tardarén en asimilarse y por otro, sera necesario ver una serie de datos muy buenos de manera
consecutiva para desalentar la percepcion de una estanflacion o una desaceleracion profunda en EU. Por
nuestra parte, consideramos que el mes de abril puede ser €l inicio de un nuevo cambio en la percepcién de la
economia aungue | os datos siguen generando confusién.

México no se mantiene aislado de este escenario en € entorno internacional, y ante las sorpresas negativas en
algunas cifras de crecimiento, creemos que el tema del rumbo que seguira la actividad econémica en los
proximos meses empezara a ser cada vez mas relevante.

Ante el escenario actual, mantenemos nuestra recomendacion conservadora y volvemos a insistir en la
conveniencia de diversificar los portafolios y mantener la calmay la cautela, para proteger los rendimientos.

Adicionalmente, nos parece aconsejable mantenerse en estrecho contacto con los asesores de inversion, para
minimizar la confusion.

La proporcion asignada a instrumentos de deuda y a acciones debe ser establecida, con la ayuda de los
asesores, segun el perfil deriesgo y horizonte de inversion de cada persona.

Para la porcion de los portafolios en instrumentos de deuda, €l riesgo de mayores alzas de las tasas de largo
plazo se ha reducido. Pensamos que |os bonos de largo plazo se deben mantener, si se tienen en cartera, y se
pueden empezar a comprar, pero sélo en caso de un nuevo disparo de las tasas. Seguimos recomendando
concentrarse en papeles de corto plazo, escalonando la inversion en plazos hasta de 6 meses, e ir evaluando
niveles de compra futura para instrumentos de mas plazo.

Para la porcién asignada a renta variable, recomendamos mantener las posiciones en acciones mexicanas en
20%, y mantener 10% en acciones de EU, para sumar 30% en bolsa, y 70% de la posicién en efectivo.

P. Berry
C. Pereda
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Comentario Econdmico Internacional

Esta semana continuaron publicandose datos econémicos
importantes, no sélo en los Estados Unidos sino también en
China. Por otra parte, el comportamiento del precio del petréleo
sigue preocupando alos mercados.

Estados Unidos

En lo que respecta a precios, se reporto € crecimiento en el

indice de precios a productor del mes de marzo, el cua fue de
0.7%, superior tanto a la expectativa del consenso de 0.6%,

como a incremento de febrero de 0.4%. Los componentes que
presentaron incrementos mas importantes fueron: alimentos
0.3% y energia 3.3%. En términos anuales, el crecimiento del

indice total fue de 4.9%.

Excluyendo la parte de alimentos y energia, los precios al
productor registraron un crecimiento de 0.1%, menor a 0.2%
esperado. Con lo que, en el Ultimo afio, lainflacion a productor
core fue de 2.6% mientras que en el mes pasado fue de 2.8%.

Precios al Productor
(tasa de crecimiento anual)
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PPI PPl Subyacente

En este mismo tema, se dio a conocer €l indice de precios al
consumidor del mes de marzo, el cual generd preocupacién en
los mercados, pues crecié 0.6%, por arriba de la expectativa del
consenso de analistas de 0.5%, asi como del dato de febrero de
0.4%. Con este dato, el crecimiento en términos anuales fue de
3.1%.

Por su parte, la inflacién core aumentd 0.4%, nés que el 0.3%
de febrero, y el doble del 0.2% que se esperaba, con lo que
registra un incremento de 2.3% en el dltimo afio, ligeramente
abajo del 2.4% de febrero, pero ain muy cerca del 2.5% que se
estima es el maximo crecimiento en precios que el Fed esta
dispuesto a permitir.

La parte de energia subi6 4.0% en marzo, y lleva un
crecimiento anual de 12.4%. L os precios de |0s energéticos, son

la principal razon para el incremento en la inflacion total,
aunque los alimentos también han subido 2.5% en términos
anuales.

El indice core, que elimina energia y alimentos, registré
aumentos en una amplia gama de productos, desde transporte
y boletos de avidn, hasta vestido.

Este dato de la inflacién core, es preocupante porque refleja
gue si se han podido traspasar aimentos en los costos a los
precios al consumidor. Con esto, se confirman las presiones
inflacionarias, la posible contaminacion de los precios de
energiaen el indice core, y la mayor capacidad para aumentar
preciosfinales, o cual es exactamente el temor del Fed.

Indice de Precios al Consumidor
(tasa de crecimiento anual)
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En cuanto a la actividad econémica, se dio a conocer €l Beige
Book correspondiente al periodo que comprende finales de
febrero a principios de abril. En resumen, se reportd
expansion de la actividad econémica en las 12 regiones del
Fed, y en algunas més fuerte que en otras. Més de la mitad de
las regiones reportaron actividad comercial en aumento de
modesto a fuerte. La actividad manufacturera se reportod
subiendo con impulso o continuando en niveles sdlidos. La
informacién sobre industrias de servicios fue, en general,
positiva. Los mercados residenciales se mantienen fuertes en
la mayor parte del pais. Las presiones de precios se han
intensificado en varias regiones, y la mayoriareportan que los
precios de energia continlan atos o al aza por lo que
representan una preocupacion paratodos | os sectores.

CPI Subyacente

Bésicamente, el Beige Book reflgga que continla el
crecimiento, y que sigue aumentando la preocupacion por
presiones inflacionarias crecientes.

También se dio a conocer el indicador lider del Conference
Board € cua resultdé en -0.4% en marzo, peor tanto al
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pronéstico de -0.3%, como a dato del mes de febrero de 0.1%.
Sin embargo, |0os mercados no tomaron en cuentalacifra

Por ultimo, s dio a conocer el Philly Fed del mes de abril, €l
cual sorprendié de manera positiva, pues €l indice se ubico en
25.3, esto es, por arriba del 11.4 observado en marzo y de la
expectativa del consenso de analistas de 10.

En cuanto a los componentes del indice, e de nuevas 6rdenes
brincO a 20.3, de 13.2. Esto significa que e sector
manufacturero sigue creciendo a buen ritmo, a pesar de los
incrementos en costos por energiay otras materias primas, que
se reflgjaron en un incremento del componente de precios a
50.5 de 29.7 en marzo. En cuanto a empleo, también hubo
buenas noticias. Este indice subi6 a16.8, de 10.1 en marzo.

Indice Philadel phia Fed
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Con respecto a mercado laboral, se dieron a conocer los
ingresos reales semanales promedio, |os cuales registraron un
descenso de 0.3% en marzo, contra un dato revisado de -0.3%
en febrero. En el dltimo afio, los ingresos reales semanales han
bajado 0.5%. El nimero de horas trabajadas en la semana
laboral se mantuvo sin cambio contra febrero, y los ingresos
promedio por hora aumentaron 0.3%. Como es normal, este
dato no se considerd importante paralos mercados.

En este mismo tema, se reportd una baja en los reclamos de
desempleo correspondientes a la semana que finalizé el 16 de
abril a 296,000, y una revision a alza, de 2,000 reclamos, a
332,000 para la semana previa. EI Departamento del Trabajo
explicd que tuvo problemas para el clculo de la cifra
desestacionalizada por la Semana Santa. De cualquier manera,
el dato fue inferior alos 330,000 reclamos pronasticados, y fue
la menor cifra de reclamos desde diciembre de 2001. La cifra
més significativa es el promedio de las Ultimas 4 semanas,
porque elimina fluctuaciones semanales. El promedio baj6 a
330,250 en la semana del 11 al 16 de abril, de 338,750 en la
gue terminé el dia 9 de abril.

El dato fue una sorpresa positiva porque reflejafortalezaen el
mercado laboral y estd en contra de las percepciones de
desaceleracion que se han generalizado con los datos de las
Ultimas dos semanas. Ademas, los reclamos ¢k las Ultimas
dos semanas coinciden con las encuestas que se levantan para
el reporte de creacién de empleos de abril, que se anunciara el
6 de mayo; estas buenas cifras pueden provocar revisiones al

alza en los prondsticos de empleos creados. Los primeros
comentarios son de duda: puede deberse a cuestiones
estadisticas, o puede ser que el sentimiento negativo sobre la
debilidad de la economia se haya exagerado. Esta mejora en
los datos de reclamos de las Ultimas dos semanas también
coincide con una clara nejoria en €l clima en todo el pais.

Puede ser que los datos malos se hayan debido a climay no
al petroleo, lo cual seriamuy buenanoticia.

Por otro lado, €l Vicepresidente del Fed - Roger Ferguson -
dié una conferencia en la que dijo que el Fed tuvo razén al
advertir sobre riesgos inflacionarios. Sin embargo, también
destac6 que la inflacion del consumidor core del mes de
marzo, en buena parte se debié a aumentos en precios de
hoteles y vestido, los cuales, son componentes que tienden a
ser volétiles. A mismo tiempo, dijo que €l escenario de
desaceleracion, que ahora se maneja en los mercados, no es
compartido por el Fed, aunque admitié que el mes de marzo,
a que corresponden los datos que hemos estado viendo, no
serd el mes estrella del afio. Creemos que o mas importante
de su conferencia fue, que minimizo la debilidad de los datos
recientes, y también el repunte en la inflacion core a
consumidor.

Por otra parte, Greenspan comparecié ante el Senado para
discutir el déficit del presupuesto, en donde sostuvo que €l
déficit fiscal actual de EU es insostenible. Al ritmo actual de
crecimiento, el déficit resultarq en tasas de interés al alzay en
una economia estancada. Al mismo tiempo, advirtié que
aprobar una enmienda de ley de presupuesto equilibrado o
aumentar impuestos no son las Unicas maneras de reducirlo.
Al aumentar impuestos, probablemente se reducira la
inversion y la capacidad para incrementar la productividad.
En general, los comentarios son de que esta es una
advertencia més agresiva al Congreso de hacer algo para
reducir el déficit.

En la sesion de preguntas, dijo que la economia sigue bien, y
gue no le parece que EU esté encaminandose a un escenario
de estanflacion. Al igual que los comentarios de Ferguson, la
interpretacion es que estd minimizando la posible
desacel eracion.

También se refirié a que China deberia flotar su moneda més
pronto que tarde porque el tipo de cambio fijo ya empieza a
tener efectos negativos para su economia. Siguen aumentando
las presiones por parte de todo tipo de autoridades de EU
sobre China, para un cambio en €l régimen fijo del yuan.
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China

En cuanto a datos econémicos, se reportd el crecimiento del
PIB durante el primer trimestre del afio, en +9.5% en términos
anuales. Este crecimiento fue igual al registrado durante 2004,
pero superior al estimado por los analistas de +9.1%.

Evidentemente, China no ha podido desacelerar el crecimiento
de su economia y sigue en peligro de sobrecalentarse. Por un
lado, es una clara intensificacion de los desequilibrios en €l
crecimiento de las distintas regiones, pero también puede
ayudar a reducir los temores de una desacel eracion profunda y
prolongada en EU y en todo el mundo.

PIB China

(tasa de crecimiento anual)
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Petréleo

Otro tema que continla siendo muy importante para los
mercados es el precio del petréleo.

El reporte semanal de inventarios de crudo y destilados,
mostré la primera reduccién en inventarios en varias
semanas, tanto en crudo como en gasolina y destilados. Fue
un reporte sorpresivo porque se esperaban crecimientos. A
pesar de que los inventarios se encuentran arriba de los
niveles del afio pasado en esta misma época, preocupa que la
demanda por gasolina no ha mostrado desaceleracion y los
inventarios bajaron justo antes del periodo de mayor demanda
en el verano. Al mismo tiempo, las refinerias aumentaron la
capacidad ala que estan trabajando.

Por otro lado, el crecimiento tan fuerte de China puso en duda
las expectativas de que su demanda por crudo se reduzca este
ano.

Esto volvié a propiciar que el precio del petroleo (WTI)
volvieraasubir con respecto al cierre de la semana pasada, de
$50.49 dolares por barril, acasi $55 dpb.

P. Berry
C. Pereda
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Comentario Econdmico Nacional

Contrario a nuestras expectativas y a las del mercado, el Banco
de México decidi6 mantener el “corto” sin cambios, aungque
mantuvo la frase donde explica que mientras asi lo juzgue
conveniente, espera que las condiciones monetarias internas
sigan reflejando al menos la mayor astringencia que se presente
en los Estados Unidos, lo que implica que el fondeo tendra que

reflgjar el alza de 25pb que esperamos en los “fed funds” en la
reunion del Fed el 3 de mayo.

Esto significa un cambio importante, teniendo en cuenta que €l
Banco Central venia incrementando el “corto” en su segunda
junta del mes desde hace varios meses. Las razones atrés de este
cambio tienen que ver con la percepcion del Banco Central
respecto al balance de riesgos de la inflacion. En su comunicado
destac6 que la inflacibn genera ha disminuido
significativamente respecto a los niveles registrados a finales
del 2004, y sobretodo, hablé de que la inflacién subyacente
también ha tenido un descenso apreciable, comparado con la
frase del comunicado previo donde dijo que la inflacion
subyacente se habia reducido, aunque continuaba en niveles
relativamente altos.

Esta vision respecto a componente subyacente se fortalece
después del reporte de inflacion de la primera quincena de abril,
donde este componente registré un incremento mensual de
0.11%, lo que lo ubicd, en términos anuales en 3.47%, por abajo
del 3.61% registrado en marzo, y del 3.84% que se alcanzd
como maximo en octubre del afio pasado. A su interior, destac
el comportamiento de los precios de servicios, l0os que con un
incremento mensual de 0.09%, se ubicaron en 3.31% en
términos anuales, por abajo del 3.61% registrado en marzo.

I nflacién Subyacente

5.0%

4.5% \\

4.0% \

3.5%

3.47%

3.0%
Q12002 Q212002

Q17 2003 Q13 2004

En cuanto alainflacion total, el resultado de los primeros quince
dias de abril fue 0.08%, por abajo de la estimacion del mercado
gue la ubicaba alrededor del 0.14%. Con lo anterior, se sitla en
términos anual es es 4.51%, nivel superior al 4.39% registrado en
marzo. Este repunte en la inflacién anual ya se esperaba y
nuestra estimacién contempla varios meses mas de niveles
arededor del 4.50%. Creemos, sin embargo, que en los Ultimos
meses del afio veremos una reduccion importante que ir4
guiando lainflacion hacia un cierre en 3.80%.

Inflacion
4.51%
5.60%
4.20% \ ,I\//
3.50% : : : : . .

Q12002 Q212002 Q17 2003 Q13 2004

Otro cambio importante en el comunicado que emitié el
Banco Centra anunciando su decisiéon de politica
monetaria, tiene que ver con las cotizaciones
internacionales de materias primas. Mientras que en el
comunicado anterior se destacé el incremento en los niveles
y en la volatilidad de estas cotizaciones, en este Ultimo
comunicado s hablé de que recientemente se ha mitigado
estaalza.

Finalmente, también hubo un cambio en la percepcion del

rumbo de la economia mundial. Aqui e Banco Centra

destacO que la informacion més reciente apunta a una
desaceleracion de la economia mundia durante el segundo
trimestre del afio, pero que las perspectivas para el segundo
semestre contindan siendo relativamente favorables. En

cuanto a la economia de México siguen hablando de un
crecimiento a un ritmo aproximado del 4.0%, aunque en
esta ocasion resaltaron que la perspectiva depende de que
se mantengan las condiciones favorables en |la economia
mundial.

En este tema podemos ver que las cifras de la actividad
econdmica en México publicadas recientemente muestran
menor dinamismo. Las ventas al menudeo iegistraron un
crecimiento anual de 3.8% en febrero, por abgjo del
incremento de 6.2% registrado el mes previo, y con cifras
desestacionalizadas se observé una disminucion de 0.19%.
Estos datos se suman a las cifras de produccién industrial
gue muestran un freno respecto al ritmo de crecimiento
observado el afio pasado.

Asi, ante una mejoria en el balance de riesgos de la
inflacion y ante una posible desaceleracion de la economia
mundial y su impacto sobre la economia mexicana, €l
Banco de México decidié mantener sin cambio el nivel del
“corto”. Creemos que la tasa de fondeo se encuentra cerca
de sus niveles maximos, aunque vemos dificil que empiece
abgjar en los proximos meses. Esperamos que esto Ultimo
ocurra hacia el ultimo trimestre del afio, cuando la inflacion
total muestre unatendenciamas clarade baja.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES V ARIABLES ECONOMICAS al 22 de Abril de 2005

2001 2002 2003 2004
Anual 1] 1\ Anual | 1l 11 1\ Anual | I 11l \% 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 17 2.0 0.8 2.5 0.1 1.0 2.1 1.4 3.9 4.1 4.6 4.9 4.4
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -17,8419 -3,1974 -4,281.7 -13,410.1 -2,0044 -1,830.8 -1,818.8 -2,932.6 -8,586.€ -1,699.C -633.7 -1,817.7 -4,561.8 -8712.2
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 4838 7,713.5 13,691.6
2003 2004 2005
Nov Dic Apr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
Produccién Industrial (var.% anual) -1.0 32 3.6 2.3 5.3 3.7 5.1 5.6 1.8 5.4 3.9 2.9 20 Mayl12
IGAE (var.% anual)) 1.68 419 3.99 3.40 5.28 3.35 5.42 4.62 3.96 5.96 4.44 4.03 Abr 26
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 33 47 6.0 7.4 11.4 7.2 12.6 11.1 5.1 10.8 4.9 4.3 8.3 May19
Ventas al Menudeo (var.% anual) 55 41 3.1 3.6 2.4 4.8 4.2 8.2 6.6 6.7 7.0 6.2 3.8
ANTAD (var.% anual) 8.8 54 9.3 8.8 8.3 9.9 8.0 12.0 15.0 6.3 11.4 10.5 5.0
Indice de Precios al Consumidor 106.538 106.996 108.836 108.563 108.737 109.022 109.695 110.602 111.368 112.318 112.550 112.554 112.929 113.438
Variacién % mensual 0.83 043 0.15 -0.25 0.16 0.26 0.62 0.83 0.69 0.85 0.21 0.00 0.33 0.45
Variacion % anual 3.98 3.98 4.21 4.29 4.37 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43 5.19 4.54 4.27 4.39
Acumulado 353 3.98 172 1.46 1.63 1.89 2.52 3.37 4.09 4.97 5.19 0.00 0.34 0.79
Indice de Precios Productor 98.897 100.000 105.087 105.764 105.841 106.272 107.095 107.703 108.412 108.688 108.032 108.354 109.112 109.865
Variacién % mensual 0.83 111 1.49 0.64 0.07 0.41 0.77 0.57 0.66 0.25 -0.60 0.30 0.70 0.69
Variacién % anual 6.95 6.76 10.07 11.25 10.39 10.54 10.89 11.00 10.53 9.90 8.03 7.91 7.00 6.10
Acumulado 5.58 6.76 5.09 5.76 5.84 6.27 7.10 7.70 8.41 8.69 8.03 0.30 1.00 1.70
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 11.1145 11.2629 11.2535 11.5119 11.3790 11.4735 11.3957 11.4858 11.3864 11.3938 11.2100 11.2556 11.1502 11.1326
Délar 48 horas (spot) */ 11.1492 11.2527 11.2801 11.518€ 11.3958 11.4634 11.3923 11.4865 11.394€¢ 11.3677 11.2007 11.2617 11.136C 11.1464
Cetes 28 dias (%) */ 4.99 6.06 5.98 6.59 6.57 6.81 7.21 7.36 7.76 8.20 8.50 8.60 9.15 9.41
Cetes 91 dias (%) */ 523 6.18 5.96 7.08 7.26 7.30 7.50 7.75 8.11 8.58 8.72 8.74 9.31 9.74
CPP (%) 348 391 412 4.30 4.41 4.59 4.77 5.03 5.26 5.63 5.84 5.85 6.08 6.39
8,554.48 8,795.28 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 12,676.90
Tasa de Desempleo 3.80 2.96 3.58 3.48 3.78 3.75 4.35 4.01 3.60 3.78 3.04 3.75 3.93  Abr27
Base Monetaria (var.% anual) 143 15.0 12.1 12.3 16.2 16.3 14.3 17.6 15.0 13.4 12.1 13.7 12.3 Abr 29
Mla (var.% anual) 14.2 135 141 15.5 18.0 16.3 15.5 16.3 16.8 14.7 10.6 13.4 14.3
M4a (var.% anual) 123 12.8 13.8 12.0 13.3 11.7 11.8 13.0 13.4 12.9 12.3 14.1 14.5
Balanza comercial (mdd) -814.4  -1,224.2 -710.3 87.3 -530.7 -828.2 -677.1 -465.9 -597.9 -1,953.4 -2,356.0 -1,163.5 -503.4 -181.2
Exportaciones (mdd) 13,760.6 15,038.7 14,7144 16,149.6 16,490.3 15,019.8 16,923.9 16,098.4 16,926.0 17,127.7 15,956.6 14,108.2 15481.3 17,3345
Importaciones (mdd) 146928 16,0649 154247 16,062.3 17,021.0 15.848.0 17,601.0 16,564.3 17,5239 19,081.1 18,312.6 15271.7 15984.7 17,515.7
Reservas Internacionales (mdd) 55,396 57,435 58,394 58,788 59,128 57,827 58,248 57,615 58,137 60,399 61,496 61,781 62,138 61,739
*/ 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 22 de Abril de 2005
2001 2002 2003 2004
Anual ] [\ Anual | 1l 1] 1V Anual | 1l 111 \Y Anual
PIB Real (mmd de 1996) 9,890.7 10,117.3 10,1359 10,074.8 10,1844 10,287.4 10,472.8 10,580.7 10,381.3 10,697.5 10,784.7 10,891.0 10,994.3 10,841.9
Variacion % 0.8 2.6 0.7 1.9 1.9 4.1 7.4 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.€ 7.123.4 7.242.2 7.311.4 7.401.7 7.466.8 7.355.€ 7.543.C 7.572.4 7.667.8 7.747.0 7.632.5
Variacion % 25 29 2.5 3.1 2.7 3.9 5.0 3.6 3.3 4.1 1.6 5.1 4.2 3.8
Costos Laborales (variacion %) 18 -3.1 0.0 -1.1 1.6 -1.4 -2.6 1.6 -0.4 -1.1 2.3 1.3 1.7 0.3
Indice de Costo del Empleo (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 Apr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
Indicadores Lideres (% mensual) 0.3 03 0.1 0.5 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 0.3 0.3 -0.3 0.1 -0.4
NAPM (indice) 61.3 62.1 62.3 62.6 61.2 61.6 59.6 59.1 57.5 57.6 57.3 56.4 55.3 55.2
Produccion Industrial (% mensual) 1.0 0.2 0.6 0.7 -0.4 0.7 0.1 -0.3 0.8 0.3 0.8 0.0 0.2 0.3
Ventas al Menudeo (% mensualll 1.3 -0.3 -0.7 1.5 -0.5 0.8 -0.1 1.8 0.9 0.0 1.3 0.1 0.5 0.3
Precios al Consumidor Total 184.6 185.0 187.7 188.8 189.3 189.2 189.3 189.6 190.7 191.2 191.2 191.3 192.0 193.2
Variacién % mensual -0.1 0.2 0.2 0.6 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.6 0.2 0.0 0.1 0.4 0.6
Variacién % anual 18 19 2.3 3.0 3.2 2.9 2.7 2.5 3.2 3.6 34 2.9 3.0 3.2
CORE 194.7 194.9 197.1 197.4 197.6 197.8 198.0 198.6 199.0 199.4 199.8 200.2 200.8 201.6
Variaciéon % mensual 0.0 0.1 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4
Variacién % anual 14 1.4 2.1 2.1 2.1 2.0 2.0 2.2 2.2 2.4 2.5 2.5 2.6 2.6
Precios Productor Total 144.6 145.3 147.4 148.3 148.2 148.3 148.5 148.9 151.1 152.1 151.5 151.9 152.5 153.6
Variacion % mensual -0.1 05 0.7 0.6 -0.1 0.1 0.1 0.3 1.5 0.7 -0.4 0.3 0.4 0.7
Variacion % anual 34 4.0 3.7 4.7 3.9 3.9 3.4 3.3 4.4 5.2 4.3 4.3 4.7 4.9
CORE 151.1 151.0 152.2 152.3 152.8 152.7 153.1 153.6 154.0 154.5 154.6 155.9 156.0 156.2
Variacién % mensual 0.0 -0.1 0.3 0.1 0.3 -0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.1 0.8 0.1 0.1
Variacién % anual 04 0.9 1.5 1.5 1.9 1.7 1.8 2.1 1.9 2.2 2.4 2.9 3.1 2.9
Libor 3 meses 117 117 1.14 1.32 1.61 1.70 1.80 2.02 2.17 2.41 2.56 2.75 2.92 3.12
TBs 3 meses 0.95 0.91 0.96 1.04 1.29 1.36 1.50 1.68 1.79 211 2.22 2.37 2.74 2.77
Bonos 10 afios 4.30 4.27 4.35 4.72 4.73 4.50 4.28 4.13 4.10 4.19 4.23 4.22 4.37 4.48
Bonos 30 afios 5.22 518 523 5.34 5.29 5.20 4.93 4.89 4.79 5.01 4.82 4.58 4.72 4.75
Fondos Federales 1.00 0.98 1.00 1.00 1.03 1.26 1.43 1.61 1.76 1.93 2.16 2.28 2.56 2.75
Dow Jones 9,782.46 10,453.92 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 10,503.76
Nasdaa 1.960.26 2.003.37 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 1.999.23
Standard & Poor's 500 1.058.20 1.111.92 1.107.24 1.120.68 1.140.75 1.101.72 1.104.24 1.114.58 1.130.20 1.173.82 1.211.92 1.181.27 1.203.60 1.180.59
Euro (dls. por Euro) 1.1994 1.2588 1.1976 1.2181 1.2199 1.2056 1.2177 1.2438 1.2794 1.3287 1.3652 1.3003 1.3259 1.2961
Yen por délar 109.62 107.28 110.51 109.40 108.79 111.41 109.24 110.02 105.9¢ 102.92 102.48 103.63 104.75 106.88
SLIario por Hora (dE.) 15.45 15.45 15.58 15.62 15.64 15.70 15.74 15.77 15.81 15.82 15.85 15.90 15.91 15.95

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: Abril — Mayo 2005

México
18 Abril

19 Abril

20 Abril \

21 Abril

22 Abril

25 Abril

2 Mayo

Finanzas Publicas
(Mar.)

9 Mayo

Inflacion (12 Q. Abr.)
Balanza Comercial
Final (Mar.)

26 Abril
IGAE (Feb.)

3 Mayo

Confianza del
Consumidor (Abr.)

10 Mayo

Inversién Fija Bruta
(Feb.)

27 Abril
Desempleo (Mar.)

4 Mayo |

11 Mayo \

Ventas al Menudeo
(Feb.)

28 Abril

5 Mayo

12 Mayo

Produccion Industrial
(Mar.)

Reunién de Politica
Monetaria Banxico

Inflacion 12.Q (Abr.)
Balanza Comercial
(Mar. Preliminar)

29 Abril

6 Mayo

13 Mayo

Reunién de Politica
Monetaria Banco de
México

Estados Unidos

18 Abril

19 Abril

20 Abril \

21 Abril

22 Abril

25 Abril

ISM Manufacturero
(Abr.)

9 Mayo

Precios al Productor
(Mar.)

26 Abril
Confianza Consumidor
(Abr.)

Reunién del Fed

10 Mayo

Precios al
Consumidor (Mar.)
Beige Book

27 Abril

Ordenes de Bienes
Duraderos (Mar.)

ISM no Manufacturero ]
(Abr.)

11 Mayo \

Balanza Comercial
(Mar.)

Indicadores Lideres
(Mar.)
Philadelphia Feb (Abr.)

28 Abril
PIB (1er. Trim. 2005)

Productividad Laboral
(1er. Trim. Preliminar)

12 Mayo

Ventas al Menudeo
(Abr.)

29 Abril

Ingreso Personal
(Mar.)

Chicago PMI (Abr.)
PCE (Mar.)

C. Consumidor (UM.
Abr. Final

Reporte del Mercado
Laboral (Abr.)

13 Mayo

Precios de
Importaciones (Abr.)
Inventarios de
Empresas (Mar.)
Confianza
Consumidor U.
Michigan (May.
Preliminar

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 circulaciony la base monetariadel 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 433.52 423.73 431.10 423.38 423.24 391.75
Plata Nueva York 7.35 7.10 7.13 6.79 7.32 6.08
Cobre (Dls. xTon.) 150.20 146.30 149.85 147.65 130.95 122.95
Zinc (DIs. x Ton.) 1,299.50 1,251.00 1,354.00 1,278.00 1,019.00 1,014.50
Petréleo
Brent Ligero 52.61 48.75 55.54 45.88 51.95 33.22
West Texas Intermediate 54.39 50.49 54.28 48.33 56.17 37.46
Olmeca 51.96 48.81 53.81 45,76 49.75 33.27
Istmo 47.96 44,98 49.38 40.18 40.68 28.22
Maya 39.12 36.09 38.16 30.01 30.49 21.99
Mezcla 43.53 40.47 43.58 35.34 35.84 32.59
Tasas de Interés
Prime Rate 5.750 5.750 5.750 5.250 4.750 4.000
Libor 3 meses 3.170 3.150 3.060 2.700 2.110 1.170
Libor 6 meses 3.382 3.364 3.320 2.920 2.243 1.325
Cds. 30 dias 3.010 2.940 2.810 2.480 1.910 1.040
Cds. 90 dias 3.150 3.100 3.020 2.640 2.070 1.090
Cds. 180 dias 3.380 3.300 3.290 2.880 2.210 1.260
Treasury Bills 3 meses 2.910 2.776 2.859 2.345 1.833 0.948
Treasury Bills 6 meses 3.129 3.098 3.162 2.650 2.058 1.132
Treasury Bonds 2 afios 3.597 3.490 3.822 3.142 2.516 2.112
Treasury Bonds 5 afios 3.913 3.871 4.310 3.635 3.248 3.459
Treasury Bonds 10 afios 4.247 4.241 4.641 4.140 3.974 4.381
Treasury Bonds 30 afios 4.576 4.608 4.905 4.643 4.761 5.194
Tasa de Descuento 3.750 3.750 3.750 3.250 2.750 2.000
Fondos Federales 2.750 2.750 2.750 2.250 1.750 1.000
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 154.000 150.560 149.158 154.821 151.626 149.711
Argentina
Par 57.830 58.532 58.470 55.561 52.907 51.368
Descuento 58.040 58.333 58.250 55.708 52.844 50.813
Brasil
Par 92.250 89.978 90.602 92.651 89.013 79.670
Descuento 91.500 90.165 91.063 91.075 87.313 78.750
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.3065 1.2832 1.3184 1.2994 1.2634 1.1867
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.9144 1.8842 1.8986 1.8631 1.8261 1.7653
Délar Canadiense 1.2358 1.2445 1.2045 1.2243 1.2412 1.3579
Franco Suizo 1.1816 1.2099 1.1774 1.1904 1.2181 1.3100
Yen Japonés 106.28 108.26 104.96 103.56 107.56 109.44
Futuros - Nueva York MAY/05 JUN/05 JUL/05
Oro 434.80 435.60 437.10
Plata 7.27 7.29 7.32
Crudo Ligero 0.00 54.40 55.74
Peso Chicago 0.090150 0.089675 0.089025

Fuentes: Bloomberg y Reuters.
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Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1 Afio
EMERGENTES IPyC 11,995.32 0.44 -8.17 -5.35 6.85 -7.14 12.68
ALFA A 55.930 10.77 -6.78 4.02 31.48 -1.88 26.40
Indice Var. % - Dls AMX L 27.330 -1.58 -8.41 -1.80 20.61 -6.15 27.77
Local 1Sem. Acum. AMTEL Al 28.870 -1.23  -13.51 -7.47 13.17 -9.56 30.46
ARA * 32.500 -0.64 -11.78 -10.27 3.77 -2.99 -3.16
COREA (KOSPI) 940.79 1.14 8.27 ARCA* 22.500 1.58 -6.25 0.76 6.74 -1.32 -10.00
HONG KONG (HANG SENG) 13,693.55 0.44 -4.05 ASUR B 33.650 4.73 0.42 12.73 27.95 11.39 44.48
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 877.78 0.40 -3.27 BIMBO A 28.200 0.04 -11.01 -5.11 10.59 0.14 9.18
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,136.91 0.13 2.53 CEL * 19.090 1.54 -11.21 -13.81 1.81  -20.92 20.06
ARGENTINA (MERVAL) 1,354.68 5.61 1.02 CEMEX CPO 75.790 -3.39  -10.61 -6.78 15.29 -6.70 12.20
BRASIL (BOVESPA) 24,848.53 2.42 -1.28 CIEB 21.300 3.95 -17.76 -33.75 -14.80 -39.40 -13.45
CHILE (CIGP) 9,361.08 -0.20 0.94 COLLADO * 18.000 0.00 -14.65 -7.64 28.66 11.11 80.00
MEXICO (IPC-DLS.) 1,089.12 1.45 -5.79 COMERCI UBC 11.350 0.89 -5.02 -7.80 -8.69 -9.20 -17.75
CONTAL * 20.150 5.89 0.75 2.23 14.49 -5.84 1.61
CYDSASAA 3.250 8.33 -13.33 -26.14 -18.75 -26.14 -26.14
DESCB 2.940 -1.01 -3.92 -2.33 -4.23 -8.70  -25.38
ELEKTRA * 80.800 0.81 -11.62 -16.23 -8.82  -21.93 11.14
MULTIPLOS FEMSA UBD 57.250 1.38 -6.42 -3.78 13.59 -2.15 5.34
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 54.700 -0.38 -5.88 -9.62 1.30 -8.83 21.58
Actual GCC* 19.500 428 -15.95 -17.02 -12.16 -18.75 8.33
(e) Mar/05 Dic/04 GEOB 22.540 1.35 -10.84  -8.41  28.80 1.08  50.47
GIGANTE * 8.800 4.76 -7.37 8.51 17.33 8.64 21.38
COREA 8.3 8.5 8.2 GISSA * 20.000 -1.48 -9.09 0.00 8.70 -4.76 -6.98
HONG KONG 18.2 18.0 19.9 GMEXICO B 53.100 5.92 -18.03 -1.72 9.26 -5.55 34.98
MALASIA 15.3 15.2 16.1 GMODELO C 30.760 -2.13 -5.06 1.89 5.27 0.33 3.53
SINGAPUR 14.4 14.4 14.3 GRUMA B 22.710 0.71 -13.49 -15.26 -1.26 -14.24 15.28
ARGENTINA 51.5 53.2 47.2 GSANBOR B-1 17.500 -1.69 -4.37 -1.69 -4.63 -4.37 -5.41
BRASIL 9.5 10.2 10.8 HILASAL A 1.000 -4.76 0.00 -4.76 -9.09 -1.96  -13.79
CHILE 23.6 23.7 23.1 HYLSAMX B 34.530 9.13 -9.49 8.55 34.10 3.63 100.41
MEXICO 13.4 14.2 15.0 ICA* 4.050 2.02  -10.00 -2.64 2.02 -5.81 -2.41
IMSA UBC 26.750 2.73 -7.44  -15.67 3.28  -20.05 13.54
KIMBER A 33.400 1.98 -4.54 -6.91 0.72  -13.25 7.78
KOF L 26.100 0.38 -6.79 -4.08 13.48 -1.36 -2.43
MASECA B 6.000 0.33 -3.23 -3.23 16.50 3.45 11.11
NAFTRAC 02 12.000 0.08 -8.12 -5.36 7.14 -7.12 12.78
MERCADOS PENOLES * 51.270 -1.40 -13.10 -8.45 -0.50  -14.55 -4.79
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 4.590 0.88 -16.55 -27.72  -49.00 -26.56 -8.20
SAVIA A 0.799 -0.12 -7.63 -22.43 -71.67 -28.02 27.42
Indice Var. % - Dls SORIANA B 38.800 -0.61 -7.62 1.15 0.26 -2.95 8.08
Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 16.610 -0.84  -12.12  -16.11 -6.05 -16.32 -5.14
TELMEX L 18.520 -1.49 -5.99 -9.53 -4.49  -13.54 -7.95
CANADA (COMPOSITE) 9,370.10 1.71 -1.01 TLEVISACPO 30.600 4.15 -7.22 -5.82 -3.07 -9.04 18.06
EUA (DOW JONES) 10,157.71 0.70 -5.80 TVAZTCA CPO 5.840 1.92 -4.73 -11.52 -19.56 -17.40 -16.57

JAPON (NIKKEI) 11,045.95 -1.05 -7.29 URBI * 51.290 -0.49 -8.53 -1.74 24.49 5.32
INGLATERRA (FT-100) 4,849.30 0.72 -0.06 VALLE B 15.500 1.31  -10.92 -16.53 10.64 -21.64 -22.46
ALEMANIA (DAX-30) 4,223.04 -3.81 3.68 VITRO A 9.310 -1.06 -3.22 -19.18 -11.75 -19.88 -31.09
FRANCIA (CAC-40) 3,980.18 -3.04 8.84 WALMEX V 38.920 2.64 -2.38 2.37 2.37 1.65 9.73
ESPANA (IBEX-35) 9,096.40 -2.41 4.67 GFINBUR O 21.200 2.86 -3.20 -5.78 8.05 3.36 38.83
GFNORTE O 67.300 2.47 -4.53 -2.12 26.84 -4.05 46.72

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 20-Abr

MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afo
KIMBER A 36.50 55.52 0.13 -0.13 -1.07 -1.97 -3.21
Actual Mar/05 Dic/04 ALFA A 28.88 34.38 0.00 -1.79 -0.50 5.86 5.48
TMM A 85.38 7.89 0.00 0.00 0.19 0.41 -0.90
CANADA 16.9 17.3 17.4 VITRO * 10.66 1.30 1.12 -6.25 21.66 25.18 5.45
EUA 18.1 18.7 19.4 CINTRA A 1.90 0.42 -7.72  -10.52 79.91 156.34 155.49
JAPON 19.8 20.9 22.9 CODUSA A 0.29 0.19 0.00 0.03 -0.68 -4.79  -97.36
INGLATERRA 13.9 14.0 14.7 POSADAS A 0.73 0.14 0.00 0.00 0.00 -86.93 -86.93
ALEMANIA 16.9 17.4 18.3 SANLUIS A 3.52 0.10 0.00 0.09 -45.16 -13.29 -13.33
FRANCIA 15.9 16.2 19.6 SAVIA A 2.05 0.03 0.00 2.36 -6.40 712 -72.12
ESPANA 16.2 16.5 15.7 AEROMEX A 0.08 0.02 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
OTRAS 0.02

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 24.668.95 100.00 -8.03 -18.25 -15.80 2.96 8.35
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Mercado de Dinero

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

Por primera vez, después de mucho tiempo, las tasas tanto
de corto como de largo plazo se vieron afectadas por la
misma razon: bs datos econdmicos estadounidenses que
fueron dados a conocer durante la semana, mismos que en
conjunto, dieron mayores sefiales de desaceleracion y de
presiones inflacionarias contenidas.

De esta forma, a pesar de que el mercado se encontraba a la
expectativa, tanto del dato de inflacién para la primera
quincenade abril, como de la decision de politica monetaria
por parte del Banco de México (viernes 22), los tipos de
interés mantuvieron una tendencia de baja durante la
primera parte de la semana; los @rtos plazos, registrando
descensos marginales de 2 centésimas en promedio, y los
largos plazos de 5 centésimas.

El viernes por la mafana y para sorpresa del mercado,
Banxico decidié mantener sin cambios el “corto”, dejandolo
en 79 mp diarios, haciendo que la tasa de fondeo
permaneciera en 9.50%. Cabe destacar que hacia delante, €l
mercado espera un incremento adicional en dicha tasa,
como reflegjo del proximo aumento de 25 pb en la tasa del
FED (programado para el proximo 3 de mayo); e cual
inmediatamente llevaria el nivel actual de 9.50% al 9.75%,
sin posibilidades de baa, por lo menos hasta no ver
descenso en los niveles deinflacion.

El resto de los instrumentos de corto plazo, registro bajas de
7 centésimas en promedio y escasa operacién, mientras que
los bonos de largo plazo, reflejaron bajas de 16 centésimas
(en promedio) inmediatamente después de haberse dado a
conocer la decision de politica monetaria y apostando a un
dato de inflacion, por lo menos en linea con lo estimado por
el mercado. Con esto, y luego de una semana de gran

volatilidad, dada la reanudacion de la liga con sus
contrapartes estadounidenses, la parte larga de la curva
finalizo la semana 15 centésimas por abajo de sus cierres
previos.

Cabe destacar que entre los datos econémicos que
provocaron fuertes movimientos en el Treasury de 10 afios
(y por lo tanto en nuestros bonos de tasafija) estuvieron; los
indices de precios a productor y a consumidor, €l reporte
del Beige Book,, indice manufacturero de Philadelphia y
sobretodo los discursos y comparecencias llevadas a cabo
tanto por Greenspan como por algunos presidentes del FED,
Ilevando a la Nota de 10 afios estadounidense, de minimos
de 4.18% a méximos de 4.30%.

Finalmente, por la tarde fue dado a conocer el dato de
inflacion para la 1Q de abril, por abajo de lo esperado, en
términos generales se registré un incremento de 0.08% y

por lo tanto de 4.51% anual. En términos subyacentes, la
inflacion quincenal se ubicd en 0.11%, contra 0.16%
estimado por la mayoria de los analistas, llevandola al
3.47% anual.

Cabe destacar que estos datos fueron dados a conocer
después del cierre de operaciones en el mercado de dinero
(2:30 pm), motivo por € cua las tasas de interés no
lograron reflejar las posibles bgjas que dicho nivel de
precios (tan positivo) hubiera provocado, sobretodo en los
niveles de corto plazo; por ello, esperamos que durante la
préxima semana continuemos viendo una tendencia de baja
marginal y ordenada.

EXPECTATIVA

Pensamos que hacia adelante, la parte corta de la curva
continuard reflejando las expectativas de inflacion y por lo
tanto, los respectivos agjustes que el Banco de México
decidieraimplementar en materia de politica monetaria para
combatirla; por ello, habra que mantenerse a pendiente de
posibles “aumentos extras’ en el nivel del “corto”, asi como
de los futuros incrementos esperados en las tasas del FED,
los cuales autométicamente se traducirian en incrementos
adicionales en los niveles de fondeo, dada la liga que
Banxico ha decidido mantener en torno a la politica
monetaria.

En cuanto alos largos plazos, seguimos pensando que éstos
continuardn muy ligados a los movimientos en el Treasury
de 10 afios, asi como a eventos internos tales como la
inflacién, las decisiones de politica monetaria, necesidades
ylo estrategias del mercado e incluso eventos politicos,
motivos que han comenzado a impactar de manera
importante las tasas de bonos con tasa fija En
consecuencia, dentro de un horizonte de mediano plazo,
seguimos viendo posibilidades de al zas acotadas en la parte
larga de la curva, sin perder de vista la importancia de los
posibles riegos a mediano y largo plazo, entre los que
destacan: un abrupto incremento en el Treasury de 10 afios
(debido a posibles sorpresas en los datos econdémicos
subsecuentes), o bien diferentes riesgos politicos a nivel
nacional, cara alas préximas elecciones; entre otros.

H.Acevedo
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Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Tasas Reales Tasas Equivalentes a

Maximo Minimo Actual
28 9.68 9.55 9.66%
91 10.04 9.96 10.02%
175 | 10.18 10.14 10.16%

Anterior
9.59%
9.95%

10.12%

Tasas Nominales

Actual
10.09%
10.51%

Bono a 3 afios
Bono a 7 afios

Anterior
9.73%
9.98%

Variacion Actuales 28 91
0.07 11.73% 9.66% 9.74%
0.07 8.96% 9.93% 10.02%
0.04 6.89% 9.96% 10.04%
Variacion Tasas Reales Dem Actual Dem Anterior
Actuales
0.36 6.08% 3.39 2.93
0.53 6.68% 3.69 2.96

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

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento . - . Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios 0.23 0.22 0.22 0.23 (0.01) 2.96 2.68
BPATS 5 Afios 0.22 0.22 0.22 0.22 0.00 4.85 4.62
BPAS 182 0.24 0.22 0.24 0.22 0.02 2.14 2.94
BREMS 1 Afio 0.16 0.15 0.16 0.13 0.03 16.33 3.13
BREMS 3 Afios 0.24 0.24 0.24 0.22 0.02 3.54 4.80

SUBASTAS DE LA SEMANA*

En esta ocasion, el motivo de la presion, hasta antes de que
se llevara a cabo la subasta primaria, fue la incertidumbre
respecto al dato de inflacion para la primera quincena de
abril y la decision de politica monetaria por parte del Banco
de Meéxico, asi como la incorporacion del proximo
incremento en latasadel FED (3 mayo).

Con esto, el mercado ya esperaba incrementos de por lo
menos 10 centésimas en promedio, en todas las emisiones a
subastar, sin embargo, ligeramente por abajo de lo
estimado, los Cetes de 28, 91, 175 dias se ubicaron en
9.66%, 10.02%, 10.16% respectivamente, con movimientos
de 7, 7 y 4 centésimas cada uno, nuevamente indicando la
posibilidad de una correccion en la pendiente de la curva de
rendimientos.

La parte larga de la curva, registr6 alzas de 36 centésimas
en el bono de 980 dias y de 53 centésimas en el de 2,436
dias, ubicandolos en 10.09% y 10.51% respectivamente.
Cabe mencionar, que después de haber visto a Ultimas
fechas, bgjas en las solicitudes por emisiones de largo
plazo, el martes vimos un incremento del 16% y 28% en
cada uno.

Por su parte la subasta del IPAB, registré movimientos de
-1, 0y 2 centésimas en los BPAS, BPATS y BPAS182

1 Ver cuadro superior.

respectivamente, ubicandolos en 22, 22 y 24 centésimas de
sobretasa cada uno, mientras que los BREMS de 1y 3 afios

observaron incrementos de 3 y 2 centésimas
respectivamente, ubicandose en 16 y 24 centésimas de
sobretasa.

Respecto a la demanda por instrumentos revisables, cabe
destacar el incremento registrado en los BPAS y BPATS de
3y 5 afios respectivamente, pero sobretodo en los BREMS
de 1 afio; ya que por el contrario, las solicitudes por
BPAS182 y BREMS de 1,085 dias, bajaron respecto a la
subasta previa.

H.Acevedo
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MERCADO DE BONOS

Apertura Maximo Minimo
Bono 21 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono 315 8.60 8.60 8.60 8.60
Bono 490 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono 686 8.60 8.60 8.60 8.60
Bono 1540 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono 2275 10.18 10.21 9.90 9.91
Bono G 252 9.86 9.86 9.86 9.86
Bono G 616 9.83 9.99 9.80 9.95
Bono G 980 10.15 10.16 10.04 10.04
Bono G 1343 10.20 10.31 10.14 10.14
Bono G 1708 10.44 10.44 10.24 10.24
Bono G 2072 10.48 10.49 10.33 10.34
Bono G 2436 10.63 10.63 10.41 10.41
Bono G 2800 10.65 10.64 10.48 10.49
Bono G 3164 10.73 10.73 10.48 10.53
Bono G 3528 10.80 10.81 10.56 10.60
Bono G 6804 11.35 11.35 11.10 11.10
Bono G 7168 11.40 11.40 11.10 11.10
Bono con mayor volimen de operacién en la semang
abc Bono con mayor volatilidad en la semana.
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Mercado Cambiario

El peso mexicano se fortalecié esta semana frente a ddlar,
pasando de $P11.11/USD a $P11.06/USD de inicio a cierre
de semana, teniendo $P11.15/USD y $P 11.00/USD como
niveles méximo y minimo respectivamente.

También durante la semana existié gran cantidad de
informaci én econémicatanto local como norteamericana.

En los Estados Unidos lo més importante fueron los datos
del PPl y CPI (indicadores de inflacion para el productor y
para el consumidor respectivamente), ambos dieron sefiales
de una relajacion en crecimiento econémico, asi como de
presiones inflacionarias contenidas, lo cua trgjo consigo
una considerable pérdida de valor del délar frente a resto

de las monedas, entre ellas el peso mexicano, el cua
terminé lajornada en $P11.06/USD.

Expectativa

El rango de operacion para esta semana |o ubicamos entre
los $P 10.96/USD y los $P 11.10/USD.

David T./ H. Acevedo

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2005)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2005)

15%

10%

5% A

Trimestral Afo

0%
01/01/0207/30/0202/25/0309/23/0304/27/04

—20 per. Mov. Avg. (Afio)

8.80
01/01/02 07/30/02 02/25/03 09/23/03 04/27/04

Rendimiento en Dolares

Tipo de Cambio Hoy: $ 11.0630
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.50% 9.96% 10.16% 10.25%
Libor 3.03% 3.17% 3.38% 3.69%
11.0130 12.32 8.56 7.59 6.80
11.0380 9.38 7.65 7.13 6.56
11.0630 6.45 6.74 6.66 6.32
11.0880 3.54 5.83 6.20 6.09
11.1130 0.64 4.93 5.74 5.85
11.1380  (2.25) 4.03 5.29 5.61
11.1630 (5.12) 3.13 4.83 5.38
11.1880  (7.98) 2.24 438 5.15
Break-even 11.1185 11.2514 11.4357 11.7703

Nota: Las tasas de los Cetes aqui 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 $ 11.0630

Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
May-05 11.1732 11.0926 11.098779 0.0901 -0.482 107
Jun-05 11.2328 11.1514 11.157601 0.0896 -0.719 97,838
Sep-05 11.4384 11.3540 11.360409 0.0880 -0.098 507
Dec-05 11.6178 11.5307 11.537352 0.0867 -0.364 253

Fuente: Banorte Casade Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2005) Comportamiento Yen / Délar (1997-2005)
1.90 150
1.80 A
1.70 1407
1.60 A 130 A
1.50 A
1.40 A 120 A
1.30 A
110 A
1.20 A
1.10 T T T T T T T T 100 T T T T T T T T
A-97 A-98 A-99 A-00 A-01 A-02 A-03 A-04 A-05 A-97 A-98 A-99 A-00 A-01 A-02 A-03 A-04 A-05
Comportamiento Délar / Libra(1997-2005) Comportamiento Délar / Euro(1997-2005)
2.00 1.40
190 T 130 4
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80 1.20 4
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1.10 4
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1.40 - 0.90 A
130 T T T T T T T T 080 T T T T T T T T
A-97 A-98 A-99 A-00 A-01 A-02 A-03 A-04 A-05 A-97 A-98 A-99 A-00 A-01 A-02 A-03 A-04 A-05
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Mercado Accionario

Después de |los descensostan importantes de las Ultimas semanas, derivados por un aumento claro en laaversion al
riesgo, la pregunta que ahora surge es si ya se vio € minimo de la bajay s las recuperaciones que hemos
observado en dias recientes pueden ser €l inicio de un avance sostenido.

En principio hay que tomar en cuanta que los descensos, como ya se menciond, obedecieron a una disminucion en
el nivel de confianza de los inversionistas. Si bien es cierto que ya desde hace varios meses se hablaba de que este
afio seria de un crecimiento econémico mas moderado y, pro tanto, de un aumento en las utilidades mucho menos
importante que el que se presentd en 2004, los datos econémicos dados a conocer recientemente, ademas del nivel
de petréleo, generaron preocupaciones ante una posible desaceleracion econémica mundial y, principalmente, en
Estados Unidos. Esta percepcién negativa, aunque no se ha seguido alimentando de nuevos datos de actividad
economicadébil, no ha desaparecido y prevalece alin en el entorno.

Ahora bien, los repuntes de los Ultimos dias han estado fundamentados, en buena parte, en los reportes de las
empresas. En el caso del mercado americano, la mayoria de las emisoras que ya dieron a conocer sus resultados del
primer trimestre, ha [legado por arriba de 1o que estaban estimando |os analistas y, en muchos casos, €l panorama
gue proyectan paralos siguientes trimestres es positivo.

Sin embargo, los repuntes parecieran limitados dados los buenos resultados, y es que todavia sigue presente el
factor de crecimiento en utilidades esperado para todo €l afio, que en promedio es de la mitad de lo que se observo
el ano pasado; es decir, una perspectiva positiva muy moderada.

Estos factores de mercado, en conjunto, apuntan a que mientras no haya elementos; es decir, datos duros, que no
confirmen los temores de una disminucién significativa en el ritmo de crecimiento econémico, consideramos que
dificilmente los mercados accionarios presentaran avances real mente sostenidos.
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Desde el punto de vista técnico, y hablando en especifico de los indices de Estados Unidos, €l retroceso de los
ultimos dos meses no se percibia como 1o més probable, pues no habia elementos de peligro en las gréficas. Sin
embargo, la correccién si ha generado las sefiales de en 2004 dieron lugar a un periodo de gjuste prolongado y de
magnitud significativa. Tanto el Dow Jones como el Nasdag, han penetrado a la baja las lineas de tendencia
positivas que estaban vigentes desde hace algln tiempo, al mismo tiempo que los promedios moéviles de 50 y 200
dias registraron un cruce negativo, |o que técnicamente significa confirmacién de debilidad.

En las gréficas diarias, no obstante, |os indicadores de velocidad estan en la zona de sobreventa que durantetodala
consolidacion del afio pasado dieron lugar a fuertes repuntes. En el caso del Dow Jones se podria esperar que
regresara a nivel de resistencia en los 10400 puntos, mientras que el Nasdaq podria repuntar a niveles de 2000
puntos.
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Para revertir |las sefiales de debilidad y abrir la posibilidad de ver un avance mas sostenido hacia el mediano plazo,
una primera sefial de fortaleza seria que los indices lograran superar estos niveles de resistencia, pues precisamente
en esas zonas se ubican la linea de baja ahora definida y 1os promedios que ahora representan una resistencia a
vencer. Mientras no rompan estos elementos al alza, aln habria riesgo de validar los minimos recientes o hasta
romperlos alabaja

En el caso de nuestro mercado, los factores de preocupacion en cuanto al ritmo econémico son los mismos, dadala
dependencia de nuestra economia con la de Estados Unidos. Adicionalmente, menciondbamos en este mismo
espacio en nuestro comentario anterior, que laaversion alos emergentes habia aumentado y que la perspectiva para
este 2005 era de un menor rendimiento que los dos afios prdevios. Al mismo tiempo, aunque en €l terreno local,
sigue habiendo ruido politico.

Desde las gréficas, el descenso de la Bolsa ha ayudado a absorber buena parte de la sobrecompra que se acumul 6
con el aza hastalos 14000 puntos. Sin embargo, las sefiales siguen siendo negativas, pues |os indicadores semanal
mantienen su direccion alabajay muestran que el potencial de descenso alin esimportante.
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Los indicadores diarios se ubican en niveles de sobreventa extrema y abren la posibilidad de ver un rebote méas
interesante, pero finalmente lo mas importante como siempre es lo que haga €l precio. Si bien es cierto que en €l
corto plazo, el indice ha repuntado ligeramente desde el apoyo en la linea de tendencia de largo plazo, no ha
superado los primeros niveles de resistencia clave que se ubica en los 12200 puntos. Superar este nivel al alza seria
una primera sefial de fortaleza que abriria la posibilidad de ver un avance hacia los 12500 puntos. Sin embargo,
mientras no lo rompa, €l riesgo de ver nuevos minimos sigue siendo alto. El nivel de apoyo que hay que vigilar se
ubicaen los 11730 puntos.

En general, entonces, todavia se percibe un escenario complicado para los mercados, por |0 menos durante algin
tiempo, por lo que seguimos recomendando cautela, sobretodo en la inversion de muy corto plazo. Seguimos
pensando que las condiciones alin no son propicias para incrementar nuestra posicion con un horizonte de
inversion de mediano plazo. Si bien es cierto que los rebotes pueden aprovecharse para la especul acién, sugerimos
tomar en cuenta que serian cortos en magnitud y en tiempo, y por |o tanto de alto riesgo.

G. Muiiz
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Analisis Fundamental

Sector Acero,
Mineria

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

Conglomerados vy

Alfa da resultados Trimestrales

Un buen reporte que supera nuestras
expectativas.

Fuerte crecimiento en ventas del 24%, que se explica por
las nuevas alquisiciones de Sigma (Chen, Sosua y New
Zedand) y Nemak (Rautenbach), ademas de una
recuperacion en los precios de venta de Alpek. En €

proximo trimestre, la empresa habr4 de consolidar las
operaciones de la recién adquirida Akra Poliéster y dos
meses més de New Zealand Milk.

En e caso de Alpek, la estabilizacion en los costos de
materia prima ayudd a meorar los margenes. Asi,
mientras las ventas de la empresa crecieron 24% la utilidad
de operacion lo hizo un 61%, mejorando e margen
operativo 220 puntos base. El margen EBITDA también se
beneficié 110 puntos base.

Sigma, por su parte, incrementd ventas 27% pero
disminuye margenes, motivado por mayores costos de sus
insumos como leche y un porcentaje mayor de sus ventas en
€l negocio de quesos, cuyos margenes son menores respecto
a de carnes frias. Ademés de esto, hubo gastos operativos
no recurrentes por la adquisicion de New Zealand, con lo
cual el margen operativo disminuy6 de 11.7% en el primer
trimestre de 2004 a 8.4% en el mismo trimestre de 2005. En
el futuro, habra que esperar que posibles sinergias entre las
nuevas empresas permitan una recuperacion en los
margenes operativos.

Del mismo modo, Nemak incrementé ventas 19%
aunque los margenes también se vieron castigados. El
incremento en ventas se logra gracias a la operacion de
Rautenbach, que ademés ayuda a lograr una mejor
diversificacion geografica justo cuando la industria
automotriz de Estados Unidos vive momentos dificiles. Los
mérgenes de operacion se vieron afectados por mayor uso
de mano de obra, & mango de distintos tipos cambiarios
y el incremento en el precio del aluminio.

Hylsamex contribuydé de manera importante a que la
utilidad neta alcanzara los $1,386 millones de pesos, con
una utilidad por accion de $2.39 pesos, por encima de
nuestro estimado de $2.14 pesos por accion

En conclusién, los resultados del primer trimestre son
muy buenos y claramente por encima de nuestros
estimados.

Datos USD millones Mar-04 Mar-05 D
Ventas Netas 1,159 1,380 19.1%
EBITDA 151 172| 13.9%
Margen EBITDA 13.0% 12.5%| -56 bp
Utilidad Operativa 104 125 20.2%
Margen Operativo 9.0% 9.1% 8 bp
Utilidad Neta 19 111 478.7%
Margen Neto 1.7% 8.0%| 639 bp

UPA (MXP)

0.37 2. 1.77

Estimados Banorte

El flujo de efectivo se vio reducido por inversiones que
en el trimestre sumaron US$152 millones. Entre ellas
destacan la expansion de la planta en Altamira y las
adquisiciones de Sigmay Nemak.

Nos llama la atencién la compra de Akra Poliéster,
cuando dicho mercado no parece rentable. Entendemos que
se trata de un cliente importante de Alpek, por b que la
compra resultaba la mejor solucién. Sin  embargo,
esperamos que pronto se defina la situacion de Akra, ya sea
COmo una nueva venta o un cambio de giro de la empresa.
Al incorporar la operacion de Akra dentro de Alpek, los
margenes se veran castigados.

Respecto a la escision 6 venta de Hylsamex, el
comunicado da a entender que podria ser pronto. Asi
parece al decir que Alfa espera que €l proceso podria ser
completado mucho antes del 31 de diciembre de este afio.
Como hemos dicho antes, estimamos que el precio de venta
para la participacién en Hylsamex se encuentre entre $42 y
$48 pesos por accion.
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También Hylsamex reporta al Primer
Trimestre

Resultados satisfactorios dado los precios
actuales del acero. La valuacion de la empresa
continla atractiva.

Hylsamex obtuvo resultados ligeramente por debajo de
lo esperado. La razon principal fue una baja en volimenes
debido a mantenimiento mayor en el mes de enero y menos
dias por Semana Santa. Aunado a ello, subid la
participacion en ventas en el extranjero (con margenes
menores) y menores precios nacionales de productos largos.
Hylsamex vendié 745,500 toneladas de acero en e
trimestre, de las cuales el 75% fueron ventas nacionales. La
caida en volumenes representdé 5.4% contra el primer
trimestre de 2004, 6 42,300 toneladas menos.
Aproximadamente 30,000 de ellas se explican por el
manteni miento en enero.

A pesar de menores volumenes, las ventas netas
crecieron. Los precios del acero se mantienen en niveles
muy altos. Esto ayudé a obtener ventas por US$ 573
millones, 20% mayores a mismo trimestre de 2004. No
esperamos que los precios disminuyan drasticamente en el
resto del afio, sobre todo cuando productores importantes
han formalizado contratos de mineral de hierro a precios
cada vez mas elevados, y podrian favorecer precios sobre
volumenes en el mercado del acero.

El costo de venta por tonelada para € trimestre fue de
US$ 548, esto es 23% arriba que e primer trimestre de
2004. Esto debido al incremento en el precio de energéticos,
chatarra'y el acero comprado a terceros. No obstante, la

margenes atractivos a pesar dichos incrementos.
Particularmente (til ha sido la cobertura en los precios del
gas natural. Los ingresos por tonelada promediaron US$
769.

El flujo de efectivo se mantuvo en niveles muy altos,
alcanzando los US$100 millones en el trimestre. En cuanto
a EBITDA o UAFIDA e monto fue de US$161 millones,
creciendo 46% contra €l primer trimestre de 2004, y
manteniendo un margen de 28%.L a utilidad neta registr6
US$95 millones, casi €l doble que el mismo trimestre de
2004. La utilidad por accién fue de $1.70 pesos.

Creemos que los precios del acero podrian continuar a
niveles altos durante el 2005, con una tendencia a la baja
menos pronunciada de lo que esperabamos hace unos
meses. En adelante, los precios podrian entrar en etapas de
mayor volatilidad en funcion del crecimiento de inventarios
y la capacidad de las acereras para defender los precios.

Consideramos que la demanda habra de mantenerse
razonablemente sblida mientras paises como China
contindien su expansién econdmicay el mercado americano
no aminore significativamente el paso.

La situacién financiera de Hylsamex sigue mejorando.
La empresa prepagd su bono 92 al 2007 con un principal
de US$139 millones. Piensa refinanciar dicha deuda
mediante un crédito bancario a mediano plazo en
condiciones mas favorables. De seguir manteniendo niveles
similares de EBITDA, razones financieras como Deuda
Neta a EBITDA seguiran mejorando por la entrada de
efectivo y €l incremento en EBITDA. Pensamos que la
empresa podria continuar repartiendo altos dividendos
mientras |os precios se mantengan altos, sin perjudicar sus
razones financieras ni  posibles inversiones para
expansiones.

Sobre la venta de la empresa, creemos que podria haber
noticias en e segundo o tercer trimestre. Como hemos
dicho antes, el precio de compra deberia estar entre $42.00
y $48.00, lo que supone unrendimiento muy atractivo en
caso de redlizarse. Alfa ha manifestado la intencién de
diversas acereras por fusionar o adquirir la operacién de
Hylsamex, dando como plazo para tomar la decision al
cierre del afio. Si acaso, un debilitamiento del mercado
mundial del acero podria dificultar las negociaciones y
provocar retrasos. Este escenario nos parece poco probable.
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Reporta Grupo México Resultados

Grupo México mantiene su buen paso,
a pesar de baja en produccion.

Grupo México sigue capitalizando los precios
histéricamente altos de los metales. Pareciera ademas que,
al igual que los planetas de cuando en cuando, se
encuentran todos alineados favoreciendo a la empresa. La
libra de cobre, el sorpresivo molibdeno y €l zinc
promediaron US$ 147, US$ 31.00 y US$ 0.60
respectivamente. Incluso la plata y el oro cotizaron en
promedio mas del 4% por arriba del primer trimestre de
2004.

Sin embargo, llama la atencién que la produccién de
cobre disminuye 8.3% Aungue todas las subsidiarias
tuvieron producciones menores, es Southern Peru la que
muestra mayor retroceso debido a menores leyes del
mineral. En cuanto a Minera México y Asarco, la menor
produccion se explica por las fuertes lluvias durante el mes
de febrero. La produccion total de cobre fue de 202,500
toneladas de cobre para Americas Mining Corp. De otra
parte, la produccion de molibdeno se incrementa 25.7%
parallegar alas 4,020 toneladas en el trimestre.

Produccion de Cobre por subsidiaria

1T 05 1T 04 D
MM 80.9 85.2 -5.1%
SPCC 80.9 94.8 -14.6%
ASARCO 40.8 40.9 -0.2%

Datos en miles de toneladas

Como era de esperar, los margenes se mantienen
extraordinariamente altos, con un margen EBITDA de
49.3%, esto es, 310 puntos base por arriba que el primer
trimestre de 2004. Aunque el precio del cobre seguird
siendo factor determinante para mantener estos margenes,
algunos incrementos en costos por tonelada, como menores
leyes de mineral en Southern Peru, podrian limitar de
alguna manera las ventgjas de los precios actuales. Sin
embargo, no creemos que este hecho serd de relevancia en
el mediano plazo

Grupo Ferroviario Mexicano crecié 8.1% en ventas,
gracias a mayores voliumenes de toneladas kilémetro
transportado. El costo de ventas increment6 10.2% debido
al precio de diesel, que pasd de 27.6 a 36.7 centavos de
dolar € litro. El EBITDA creci6 6.9% a US$53 millones,
manteniendo el margen arriba del 33%.

Grupo México continla meorando su solidez
financiera. Al trimestre, la deuda total suma US$ 2,283
millones con efectivo de US$ 949 millones. La deuda neta
por US$ 1,334 millones se compara favorablemente con un
EBITDA 12 meses por US$ 2,163 millones. Con una razén
Deuda Neta a EBITDA de 0.62x, pensamos que la empresa
muestra una situacién financiera envidiable.

¢Qué esperar en el futuro? No creemos que los precios
del cobre, y en general de los metales, vayan a caer
drasticamente en el mediano plazo. Mientras paises como
China sigan en expansion la demanda debera mantenerse
fuerte. Con el precio de cobre promediando US$1.20 la
libra, lo cual esrazonable paralos proximos dos o tres afios,
los flujos de la empresa permitirian iniciar una politica de
dividendos muy interesantes. La alternativa seria la
creacion de un fondo de recompra de acciones, que
permitiera, por un lado, defender €l precio de la accién ante
el efecto de lavolatilidad en el mercado del cobre, asi como
dar una mayor participacion en la empresa a los accionistas
gue desearan mantenerse en el largo plazo. Ademas, la
recompra de acciones ayudaria a la valuacién por mdltiplos,
ya de por si en niveles muy bajos (VE / EBITDA en 2.73x)
El Unico inconveniente seria la pérdida de bursatilidad de la
accion en el mercado
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Gerardo Molina Llovera
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

GCARSO aprobo € pago de un dividendo por Ps
0.75yun split3al.

GCARSO. En la asamblea de accionistas celebrada el 21
de abril, se aprob6 larealizacion de un split 3-1 (tres nuevas
acciones por cada una de las anteriores). Aln esta por
definirse la fecha También se aprobd el pago de un
dividendo en efectivo a razén de Ps 0.75 por cada accién
(Ps 0.25 por cada accién nueva después del split), a
realizarse en dos exhibiciones de Ps 0.39 (Ps 0.13 por cada
accién nueva) y Ps 0.36 (Ps 0.12 tras el split) a pagarse €l

20 de mayo y e 18 de noviembre, respectivamente. El

rendimiento es del 1.4% con respecto a precio actual de Ps
54.70.

DESC. A pesar de los buenos resultados en los
sectores de alimentos y quimicos, |os mayores costos
de las materias primas en € sector automotor
afectaron a la UAFIDA consolidada de la
compafiia..

Losingresos de DESC por US$ 529 millones seincrementaron
en 9.1% al compararse con € 1T04, impulsadas por €
crecimiento en las ventas de los sectores de Quimicos,
Alimentos y Bienes Raices. Con respecto al 4T04, las ventas se
contrajeron en 1.7%.

VENTAS| 1T0O5| 4T04 | 1TO4 | TaT | AaA
Auto-partes| 183 19) 197[-4.2%(-7.1%
Quimicos| 217 214 169 0.5%]28.49
Alimentos 97 107 92]-9.3%)| 5.4%
Bienes Raices 32 24 27(33.39418.59

Domésticay 282 303 254}-6.9%|11.09
Exportaciones 247 23§ 231] 5.1%] 6.9%

Consolidado 529 538 485(-1.7% 9.19

Fuente: Comunicado de prensa de Desc. Cifrasen millonesde ddlares.

1T 04, afectada principalmente por los malos resultados en
el sector de auto partes, ante los mayores precios del acero,
gue no pudieron ser compensados con |os buenos resultados
obtenidos principalmente en la division de quimicos.

UAFIDA[1TO5(4T04|1T04| TaT AaA
Auto-partes 8§ 15 29 -46.7%| -72.5%
Quimicos 19 14 10[ 18.8%| 82.0%
Alimentos 14 1§ 9 -20.0%| 34.6%)
Bienes Raices 1 1 4] 600.0%| 67.0%

Consolidado 49 47 52| -2.1%| -11.5%)

Fuente: Comunicado de prensade Desc. Cifrasen millonesdeddlares.

Durante € trimestre, las ventas del negocio de Auto-
partes de DESC se contrajeron en 7.1% al compararse
con el 1T04, debido principalmente a la desincorporacion
del negocio de flechas de velocidad constante. Si
eliminamos dichas ventas del 1T04 tenemos que los
ingresos se hubiesen incrementado ligeramente en 2.2%,
ain a pesar de la disminucion en la produccion nacional de
vehiculos que afecta principalmente a las tres grandes
armadoras y de la acumulacién de inventarios por parte de
los clientes durante el 4T04. La UAFIDA continud
afectada principalmente por los mayores precios del
acer o, al contraerse en 72.4% con respecto al 1T04.

Como resultado de los incrementos en los precios de los
productos, el Sector de Quimicos registré un aumento
del 28.4% en las ventas, al compararse con € 1TO04.
Gracias a dichosincrementos implementados en |0s precios,
aunamejor mezclade ventasy al estricto control en costos,
gue pudieron compensar los mayores precios de las
materias primas, la UAFIDA y la Utilidad de Operacién
crecieron en 82% y 286.7%, respectivamente, al
compararse con e afio anterior. El incremento del 5.4%
en los ingresos del negocio de Alimentos de DESC con
respecto al 1T04 se atribuye principamente a las mayores
ventas en €l negocio del puerco, como resultado de los
mayores precios. Los ingresos del negocio de productos de
marca permanecieron al mismo nivel del afio anterior.
Gracias a los incrementos en los precios de los productos y
a estricto control en costos, la UAFIDA vy la utilidad de
operacion se incrementaron en 34.6% y 61.6%,
respectivamente, vs. el 1T04.

Las ventas en el sector de Bienes Raices de Desc se
incrementaron en 18.5% al compararse con € 1T04,
debido principalmente a buen desempefio del proyecto
Punta Mita, cuyos ingresos representan el 89% de esta
division, y alaventade “La Marina’. La UAFIDA crecio
67.0%, gracias a las mayores ventasy la mejor mezcla
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Por tercer trimestre consecutivo, la comparfiia logro6
registrar una utilidad neta, esta vez por US$ 24
millones, la cual compara favorablemente con la
pérdida neta por US$ 11 millonesregistrada en el 1T04.
Lo anterior se debe a la venta del negocio de flechas de
velocidad constante realizada a principios del trimestre.

Durante el trimestre, la deuda neta de DESC se contrajo
en US$ 58 millones con respecto al 4T 04, como resultado
de la desincorporacion del negocio de flechas de velocidad
constante. La razon de deuda total a UAFIDA anualizada se
ubicé en 3.3x, mientras que la cobertura de intereses
permanecio constante en 2.4x. Recientemente la compafiia
anuncié su intencion de establecer un programa de
certificados bursétiles con la intencion de refinanciar sus
pagarés a mediano plazo emitidos en 1999 y 2000 con lo
que el perfil de vencimientos de su deuda mejorara

El Flujo Libre de Efectivo Operacional (FLEO) totalizé
Ps 777 millones, lo que compar a favorablemente con los
Ps 322 millones registrados en el 1T05, beneficiandose
principalmente las menoresinversionesen CT y laventadel
negocio de flechas antes mencionada.

Esperamos que € sector de auto-partes continle
afectado por los mayores precios del acero, ya que la
compafiia ha tenido dificultades en transferir estos
incrementos en los precios a sus clientes finales. Ademas,
se espera que la rentabilidad de Desc en e negocio de
Alimentos siga mejorando, principal mente como resultado
de los mayores precios del puerco, y de los volimenes méas
fuertes en la division de Productos de Marca. Finalmente,
los resultados en el Sector de Quimicos deberan de
continuar siendo favorables, debido alos mayores precios
implementados en sus principales productos. Nuestra
principal preocupaciéon sigue siendo la baja utilizacién
de la capacidad en el sector de auto-partes, y la falta de
anuncios relativos a contratos nuevos que pudieran
impulsar losresultados del sector en el largo plazo.
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Sector Bebidas

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

GMODELO.-En la asamblea de accionistas se
aprobo e pago del dividendo por Ps. 1.05 por accion.

GMODELO.- En la asamblea de accionistas se aprob6
pagar un dividendo de Ps. 1.05 por accion que representa el
55% de las utilidades obtenidas durante el afio 2004 y que a
precios actuales tiene un rendimiento del 3.30%.

CONTAL.-En la asamblea de accionistas se aprobo
€l pago del dividendo por Ps. 2.50 por accion.

CONTAL.- En la asamblea de accionistas se aprobd el

pago de un dividendo en efectivo el dia 10 de mayo a razén
de Ps. 2.50 por accion. El dividendo a los precios actuales
representa un rendimiento del 12%. Creemos que €l
dividendo es muy atractivo ya que estimamos es de los més
altos de las empresas listadas en la Bolsa.

Sector Comercial

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

SORIANA.-Resoluciones de la asamblea de
accionistas.

SORIANA.- En la asamblea de accionistas se aprobo, €l
proyecto de aplicacion de las utilidades obtenidas durante el
gjercicio del afio 2004, que ascienden a Ps. $2'622 millones
y que integramente se destine a incrementar la Cuenta de
Utilidades Acumuladas de Ejercicios Anteriores. Ademas se
aprobd destinar la cantidad de Ps.493 millones para el
fondo de reserva para la adquisicion de acciones propias.
Nuestro precio objetivo a doce meses es de Ps. 48 por lo
que reiteramos la compra riesgo medio.

SORIANA.- La agresiva expansion en e piso de
ventas sumado a la contribucion positiva de las
ventas mismas tiendas impulsan los ingresos

Los resultados fueron superiores a nuestra estimacion, sin
embargo inferiores al los del consenso. El crecimiento en
ventas mismas tiendas fue del 3%. Lo anterior es
producto de los efectos positivos de calendario por la
semana santa en el mes de marzo asi como por mayores
dias de fin de semana registrados en enero, que méas que
compensaron el retroceso registrado en el mes de febrero.
El incremento en el piso de ventas es el mas agresivo del
sector. Soriana tiene el objetivo de aumentar su piso de
ventas en el 2005 un 18%, mientras que en este trimestre €l
aumento registrado fue del 12.6%. Las ventas totales
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fueron mayores en 14.6% y ascienden a Ps. 10,750. Estas
cifrasfueron logradas gracias alas estrategias comerciales y
promocionales que la empresa implementd en el trimestre.
Se logr6 incremento del 10% en el trafico de clientes, y un
4.3% en el promedio de venta por cliente. La empresa
continuta beneficiandose de la recuperacion de la maquilaen
la parte norte del pais que es donde concentra la mayor
parte de sus operaciones.

El margen bruto disminuyé 30 pb debido a la mayor
apertura de formatos como mercados y City Clubs que
son tiendas que tienen un menor margen. Los agresivos
planes promocionales que se implementaron con el fin de
incrementar las ventas, contribuyeron a un menor margen
bruto. Los gastos aumentaron 13% en linea con el
aumento en el piso de ventas, sin embargo como
porcentaje de las ventas disminuyeron 20 pb. Producto
de lo anterior la utilidad de operacién aumentd 12.4% vy la
UAFIDA lo hizo 11.5%.

Se redujeron los dias de inventarios y ala postre mejord su
ciclo operativo al ubicarse en 62 dias. Por otra parte €l ciclo
de efectivo se deteriord porque bajaron los dias por pagar
de manera importante perdiendo una pate de
financiamiento via proveedores.

El costo integral de financiamiento contribuyé
positivamente a las utilidades de la empresa. Mayores
tasas impulsaron el crecimiento en los intereses ganados.
Ademés, los movimientos en el tipo de cambio provocaron
unaganancia cambiaria.

La utilidad neta aumenté 6% y ascendié a Ps. 507
millones. A pesar del incremento en las ventas, un ligero
deterioro en el margen operativo y un cargo en otros gastos
financieros, provocaron un magro crecimiento en la utilidad
neta.

Soriana : LA MAS AGRESIVA EN EL
CRECIMIENTO ORGANICO. En los ultimos doce
meses |la empresa aumentd su piso de ventas en 12.6%. En
el trimestre la empresa ha aperturado seis unidades, tres con
formato de Mercado Soriana, un Hipermercado y dos City
Club. En el trimestre se finaliz6 la venta de los activos de
Carrefour, la que después de varias especulaciones se
vendio a la cadena de tiendas Cheradui. A pesar de que
Soriana estaba muy interesada no logré quedarse con los
activos ya que la oferta ganadora, en nuestra opinion fue
demasiado alta. Sin embargo, la empresa ha comunicado
gue en su plan de crecimiento se tiene planeado entrar al
mercado del D.F amediados del afio.

La empresa cuenta con una sana situacion financiera.
Continta expandiéndose a un ritmo acelerado sin necesidad
de adquirir deuda con costo. En €l trimestre se requirié una
gran inversion en el capital de trabajo debido a las

aperturas. Soriana se ha caracterizado por ser una fuerte
generadora de efectivo y estimamos que a pesar de su
ambicioso plan de expansién no necesitaran contratar
pasivos con costo y podran cumplir su meta con recursos
propios.

Estimamos que la empresa continuard reportando
buenos resultados. Esperamos que las ventas mismas
tiendas para el afio 2005 crezcan 3% Yy los ingresos en el
orden del 15%. De la misma manera € piso de ventas
aumentara 18%. Sin embargo la mayor parte del
crecimiento se hara con formatos de menor margen por lo
gue creemos gue a pesar de un estricto control de costos no
veremos mejora en el margen bruto, para el afio esperamos
gue se mantenga a niveles de 21.5%. La valuacion es
atractiva, el multiplo VE/ UAFIDA cotiza a 5.80x.
Nuestro precio objetivo a 12 meses es de Ps. 48 por lo
que recomendamos la COMPRA riesgo medio.
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Sector Consumo Especializado

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

ELEKTRA-- Fitch Ratings otorgé una calificacion
de F2 (mex) a un programa de Certificados
Bursatiles de la empresa.

ELEKTRA.- Fitch Ratings otorgd una calificacion
"F2(mex)" a un Programa de Certificados Bursétiles de
Corto Plazo de la emisora por un monto de hasta Ps. $1,000
millones. La cdlificacion asignada a programa se
fundamenta tanto en el desempefio del negocio comercial
de Grupo Elektra, como en el desarrollo mostrado por
Banco Azteca. En la parte comercial, la calificacién de
Elektra se soporta en su participacién de mercado al ser la
cadena lider en su sector de actividad con un nimero de
establecimientos superior a de su mas cercano competidor;
asi como, en su diversificacion geogréficay de formatos de
tiendalo cual le ha permitido consolidar operaciones.
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ELEKTRA- Muy buen reporte. El solido
crecimiento de Banco Azteca y e desempefio
favorable de la divisién comercial ocasiond un
crecimiento récord en EBITDA

L os ingresos totales aumentaron 27% . Este resultado se
explica por e solido incremento del 72% en los ingresos
financieros de Banco Azteca por las campafias
promocionales implementadas y por |os crecimientos en la
division comercial debido al aumento en el piso de ventas.

1TO5 1T04

Ingresos Totales|/ 185 5,661

Division Comercial 4,273 3,968
Transferencias de Dinero 244 192

Banco Azteca 2,344 1,370
Otros 324 131

El margen bruto aumenté 240 pb debido a mejores en
precios y a una optimizacion en la mezcla de ventas. No
obstante la eficiencia lograda en el margen bruto, los gastos
se expandieron de manera importante. Ya que en la division
comercial existieron 154 aperturas netas, ademés de mayores
recursos destinados a la contratacién y capacitacion de
empleados para el Banco Azteca, asi como un incremento en
gastos de publicidad. Producto de dicho aumento el margen
operativo y UAFIDA sufrieron un deterioro de 70 pb y 90 pb
respectivamente.

Mayores ingresos, sumados a las eficiencias en los costos
impulsaron el crecimiento de la utilidad neta de 20%.

Division comercial: Durante € trimestre la compafiia
aperturé 101 tiendas nuevas Elektra en México y 10 en
Latinoamérica, sin embargo debido a que los niveles de
rentabilidad de los formatos de Salinas y Rochay Bodegas de
Remates no es suficiente se cerraron 16 tiendas. Los ingresos
de ésta division que representan e 60% de las ventas
consolidadas, mostraron un aumento de 7.7%. principalmente
por los buenos resultados del formato Elektra. A pesar del
aumento en los ingresos de mercancias del 10.2% las ventas
mismas tiendas registraron un decremento. El formato de
Elektricity ha logrado una aceptacion importante ya que
cuenta con 58 tiendas y los las ventas de éstas tiendas han
aumentado considerablemente. Por su parte las operaciones
en Latinoamérica, continlan mostrando un incremento de
dobledigito.

Los ingresos aumentaron 33%. Las ventas de Western Union
crecieron 21% por mayor nimero de transferencias y
mayores montos transferidos. A la postre los ingresos de esta
division se incrementaron 27%.

Banco Azteca: € principal motor del grupo. Este negocio
representa & 33% de los ingresos totales. Los resultados de
Banco Azteca continlan siendo positivos. Los ingresos
financieros fueron mayores en 71%. La cartera bruta de crédito
se expandi6 90%. Los créditos personales representaron 22.4%.
El indice de capitalizacion del Banco fue del 11.01%, y aunque
es superior alo que establece laley cabe sefialar que es inferior
al promedio del sector.

Al cierre del trimestre, la deuda con costo de la division
comercia disminuyd 49% afio contraafio. En marzo laempresa
coloco Ps. 400 millones en certificados bursétiles de corto plazo.
La calificacion por parte de Fitch para este programa es de F2.
L os recursos obtenidos de esta col ocacion estén siendo utilizados
paralos requerimientos de capital detrabajo.

Creemos que la perspectiva del grupo es postiva. Los
ingresos provenientes de Banco Azteca continuardn impulsando
las ventas de manera importante asi como las ventas de la
divisién comercial. No obstante lo anterior, creemos que la
emisoratrae un riesgo por la demanda que tienen algunos de los
principales funcionarios y accionistas ante la SEC. Esperamos
que & negocio comercial continlie consolidando su presenciaen
Centroamérica. Asociado alo anterior, Banco Azteca continuara
reportando solidos resultados y a la postre serdn mayores en la
participacion de los ingresos totales. La valuacion luce atractiva,
el multiplo VE/UAFIDA cotiza a 6.58x.
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KIMBER.- Continta €l crecimiento de doble digito
en los volumenes.

Los ingresos aumentaron 8.7%. Principamente porque
los volUimenes siguen creciendo de forma importante en el
area de productos al consumidor y en cuadernos. No
obstante, que €l segmento del papel para escritura e
impresion, €l volumen fue inferior a registrado e afio
pasado. A pesar del aumento en los volimenes del 10% ,
los precios que en términos reales siguen siendo inferiores
a compararlos afio a afno y un deterioro en la mezcla de
ventas ocasionaron una merma en el crecimiento de los
ingresos.
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Los costos siguen presionando los margenes. Los
incrementos en las celulosas, las fibras para reciclar, los
productos quimicos, los empaques y energéticos han
aumentado de manera importante, y empero del incremento
en los precios de venta, la empresa no ha podido frenar el
deterioro en los margenes. El margen bruto se ubicé en
36.9% lo que implicaun decrecimiento de 10 pb.

Una extensiva campafia de publicidad y promocion, con
el objeto de apoyar la venta de los productos impulsaron
el aumento en los gastos. Por lo tanto el incremento en los
costos sumado a mayores gastos provocaron que el margen
operativo sufriera una caida de 40 pb.

VENTAS

Exportacion
6%

Productos
Institucional

0,
20% Productos

al
Consumidor
74%

El segmento de productos al consumidor sigue
avanzando. Los ingresos provenientes de este negocio
representan méas del 74% de los ingresos totales asi como €l
80% de la UAFIDA. Los voliumenes registraron un
crecimiento de doble digito por varios trimestres
consecutivos. Cabe sefidlar que este aumento es importante
debido a que la empresa implement6 un aumento de precios
en el trimestre lo que demuestra que continda la tendencia
favorable del segmento.

El negocio de papel para escritura e impresion sufrié una
disminucién en los volimenes. Lo anterior no obstante del
ciclo positivo de la industria. Este decrecimiento fue
parcialmente compensado por mejores precios y mejor
mezcla lo que ocasiond un crecimiento de las ventas en mas
del 14%. Los ingresos provenientes de este negocio
representaron 20% de las ventas totales y el 16% de la
UAFIDA.

Finalmente las ventas provenientes de las exportaciones
continuaron creciendo por volumen ya que los precios no
registraron cambio alguno.

La UAFIDA creci6 57% y e margen mostré una
contraccion de 80 ph. Lo anterior es producto de mayores
costos y gastos asi como un deterioro en la mezcla de
ventas.

La utilidad neta aumentd Unicamente 1.7% ya que existio
un crecimiento en el costo integra de financiamiento
debido a que €l afio pasado existié un efecto favorable en la
posicion cambiaria por la apreciacion en el tipo de cambio

sumado a una menor posicion en la posicion monetaria.
Empero, la tasa de impuestos efectiva del trimestre fue
menor en 3% por los cambios derivados de lalegislacion.
En e afio la empresa invirtié Ps. 1,271 millones de los
cuales Ps 606 millones fueron destinados a CAPEX y Ps.
665 millones en el programa de recompra de acciones.
Ademés e afio anterior pagd Ps. 2,436 millones en
dividendos. Pese a lo anterior, la empresa cuenta con una
cajade Ps. 2,233 millones.

La perspectiva es positiva. Creemos que las ventas
deberén de continuar creciendo a un buen ritmo derivado
del crecimiento en los volimenes. Aunado alo anterior y a
pesar del constante aumento en los costos de los productos
derivados de los energéticos no esperamos deterioro en los
mérgenes ya que la empresa continuara implementando
paulatinamente incrementos en precios. A través de la
intensa campafia de promocion y publicidad que ha
realizado estimamos que los volimenes seguiran creciendo
a doble digito. Empero, existira una mayor competencia en
el afio por la entrada de SCA en el sector. La valuacién
luce atractiva, el multiplo VE/UAFIDA cotiza a 6.89x,
por lo que nuestra recomendacion es COMPRA riesgo
bajo. Nuestro precio objetivo a doce meses es de Ps.
37.98 mas un dividendo de Ps. 2.08.
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HILASAL.- A pesar de menores ventas por la
eliminacién de contratos de bajo margen, € plan de
eficiencias ha repercutido en mejor es margenes.

Disminucién de las ventas en 28.6%. La eliminacion de
algunos contratos de exportacion con ato volumen y bajo
margen provocaron el decrecimiento en las ventas. Sin
embargo, para € mercado doméstico, los ingresos
presentaron un aumento del 2.9% por el incremento de
28.1% en los volumenes. La mejora en los volumenes
nacionales se debe a las estrategias implementadas por la
empresa en donde se desplazan productos no resurtibles, asi
COmO una mayor promocion.

Por tercer trimestre consecutivo se presentaron
incrementos en los margenes. Como mencionamos
anteriormente la empresa desde el tercer trimestre del afio
anterior, decidio cancelar un contrato de exportacion con
bajo margen. Esta estrategia tomada por la empresa ha
provocado que trimestre atrimestre se mejoren de manera
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significativa los margenes. Asimismo la expansién en €l
margen también se debe a que la empresa ha mejorado
considerablemente las condiciones de venta con las cadenas
de autoservicio. Por lo tanto, el margen bruto aumenté
890 pb

La reduccién de los gastos obedece a una disminucion en el
nimero de empleados. A pesar de menores gastos de venta
y de administracién, éstos como porcentaje de |os ingresos
fueron mayores en 170 pb. El margen operativo mostré una
expansion de 720 pb. A la postre la combinacién de
menores costos y gastos hicieron posible el crecimiento en
la utilidad de operacién. EI margen UAFIDA aument6
380pb.

El incremento en el costo integral de financiamiento resultd
de mayores intereses pagados por un aumento en la tasa,
sumado a una menor posicion monetaria. Sin embargo, la
empresa logré reportar una utilidad neta de Ps. 3.4 millones.

A pesar de menores ventas, las eficiencias logradas en los
margenes impulsaron el crecimiento en la utilidad neta.

La deuda se dsminuy6 1.6% por las amortizaciones de
largo plazo. En los dltimos doce meses la deuda se ha
reducido 15.5% Ademas la empresa cuenta con excedentes
de efectivo que de haberse aplicado a deuda permitirian una
reduccion adicional de 6.5%.

El perfil de deuda con costo es 21.5% de corto plazo y
78.5% de largo plazo. La cobertura de intereses es de 6.81x
por lo que es més que suficiente para dar servicio a su
deuda.

Durante €l trimestre se renové con Mattel la licencia de
Barbiey con Marvel lalicencia de Spiderman.

La perspectiva es alentadora A partir del tercer trimestre
los nimeros serén totalmente comparables ya que en dicho
trimestre del afio anterior, se finaliz6 el contrato de
exportacion Por |o tanto todavia podemos ver un trimestre
més con decrecimientos en las ventas. No obstante lo
anterior esperamos que la empresa continde con las
campafias de promocién y publicidad, asi como la mejor
negociacion con las cadenas. Para los volimenes
domésticos estariamos esperando crecimientos importantes.
Asimismo en los siguientes trimestres esperamos una
continua mejora en €l margen bruto. La meta de la empresa
para el afio 2005 es reducir su deuda en 10%. Actualmente
al precio de Ps. 1.00, Hilasal cotiza a un multiplo
VE/UAFIDA de 4.32x.
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Sector Financiero

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

Quadlitas 1T05 Reporte: Los resultados de la empresa
se vieron afectados por menores dias trabajados y
por una mayor competencia.

QUALITAS (QCPO), dio a conocer sus resultados por €l
primer trimestre, los cuales estuvieron afectados por menos
dias trabagjados y por una mayor competencia
Adicionalmente, el comportamiento de los mercados se
tradujo en una disminucion en los productos financieros del
31%. Como resultado de todo lo anterior, la utilidad neta se
redujo en 56% respecto aladel 1T04.

Sector Infraestructura

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

Sector Vivienda

ARA. Reporté igual al consenso del mercado: Ventas
$1,359 millones (11.6% arriba) , EBITDA $305 y utilidad
neta $217 millones Sin embargo, esto implica un
crecimiento menor del 13% esperado en €l afio. La UPA fue
de 0.66 (estimamos 0.65)

ARA INICIA POLITICA DE DIVIDENDOS,
COMENZANDO CON UN DIVIDENDO DE $0.43
POR ACCION. Esto puede hacer atractiva la accion para
quienes buscan inversiones de bago riesgo y con buen
crecimiento dentro del sector.
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HOMEX firm6 un acuerdo para la compra de Casas
Beta, la séptima constructora de vivienda més grande de
México. La operacion se vallaen $2,150 millonesy hara de
HOMEX el lider en vivienda a nivel nacional. Ademés,
ayudard a que HOMEX incremente su participacién en las
Ciudades de México, Monterrey y Tijuana. La operacion es
interesante por la diversificacién geogréfica, aunque habra
gue analizar si el precio de comprano es excesivo.

Reporta Cemex al Primer Trimestre

El reporte se encuentra en linea con estimados.
RMC comienza a contribuir con resultados.

Nota: Los datos que se comentan a continuacion se expresan segin
USGAAP y no coinciden necesariamente con € reporte en Bolsa

Las ventas netas crecieron 43% gracias al mes que
consolida RMC. El crecimiento seria de 8% sin contar las
ventas de la hueva empresa. Solo en México se observo una
reduccion en ventas. Las ventas alcanzaron US$2,585 millones
en e trimestre, de las cuales México representd € 26%,
Estados Unidos un 19% y Espafia € 13% (sin considerar
RMC)

El volumen de cemento se contrajo 7.0% en el mercado
mexicano, debido a mayores lluvias y a efecto de Semana
Santadurante el trimestre. Por su parte, € volumen de concreto
incrementd 12%. La mayor proporcion de concreto en las
ventas ocasion6 una reduccion en € margen EBITDA de
45.3% a41.1%. Aunque € sector residencia sigue mostrando
dinamismo, se espera que haya mayor participacion de
infraestructuraen el futuro.

Estados Unidos mostré un crecimiento importante en
ventas de 22% La mayor parte se debe aincrementos en los
precios de venta en € cemento (18%) y & concreto (25%) Los
mejores precios ayudaron a mejorar € margen EBITDA,
pasando de 18.4% a 21.9% a pesar de mayores costos de
combustible, importacion y transporte.

En Espafia, las ventas crecen 15%. Se incrementa €
volumen de cemento 4% y del concreto 5%. Los precios de
ambos productos también se vieron favorecidos en ddlares. El
crecimiento en infraestructura de este pais sigue siendo € pilar
para las ventas. EIl margen EBITDA mejord gracias a
mayores preciosy volimenes, llegando a 33.6% desde 31.2%.

El EBITDA consolidado crece 14% llegando a US$ 633
millones, pero su margen disminuye de 30.8% a 24.5%. Esto
se debe alos menores méargenes del concreto comparados con
el cemento y su mayor participacion las ventas. Sin considerar
RMC €l crecimiento en EBITDA esde 5%.

La utilidad neta del trimestre alcanzé los US$ 444
millones, o bien US$ 421 millones sin incluir RMC. Este

resultado se vio influenciado por el buen desempefio
operativo y ganancias obtenidas en la posicion de derivados
delaempresa.

Tras la adquisiciéon de RMC Group, la deuda neta se
incrementa considerablemente, cerrando el trimestre en
US$ 10,435 millones. Con ello, el apalancamiento de la
empresaseve alto.

Las metas propuestas por Cemex para 2005 son
ambiciosas pero alcanzables. Cemex espera ventas netas
en el aflo por US$ 15,800 millones, EBITDA por US$
3,500 millones y alcanzar un Flujo Libre de US$ 1,700
millones. EI margen EBITDA propuesto de 22.1% es
consistente con mayor porcentaje de concreto en las ventas.
Por otra parte, la empresa se compromete a utilizar el flujo
a la reduccion de deuda, con la meta de regresar a niveles
Deuda Neta/ EBITDA de 2.7x para finales de afio, o antes.
Ademas, Cemex espera que las sinergias en la operacion de
RMC representen ahorros de US$200 millones anuales a
partir de 2007.

La adquisicién de RMC es sin duda un gran reto para
Cemex. No obstante, basados en la historia de la empresay
las perspectivas del sector, nuestra opinion seria darle a
Cemex un voto de confianza.

CEMEX — IBMV
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Algjandra Marcos|za
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

ASUR.- El tréfico de pasajeros continta creciendo
de manera importante, impulsando los ingresos
totales. La valuacion luce atractiva

El aumento en € trafico de pasajeros pareciera no tener
fin. En e periodo €l tréfico de pasajeros crecio 11.55%. Los
pasajeros nacionales se elevaron 4.42% por e crecimiento en
el tréfico del aeropuerto de Cancin. Los pasgeros
internacionales se vieron favorecidos por lamayor afluenciade
pasaj eros de los aeropuertos de Canclin y Cozumel.

L os ingresos totales alanzaron un aumento de 22.11%. Los
ingresos por servicios aeronduticos fueron impulsados por el
buen desempefio del trafico de pasgjeros. Por su parte los
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ingresos comerciales también contribuyeron positivamente al

incremento en las ventas. Los ingresos comerciales fueron

mayores en 57.17% por una mejor mezcla de productos en las
tiendas libres de impuestos (Duty Free) asi como mayores
ingresos de las concesiones que opera directamente € grupo
en el aeropuerto de Canclin a partir del mes de mayor ddl afio
anterior. De la misma manera los ingresos de los comercios,

publicidad, y estacionamientos ayudaron a tan importante
incremento.

1TO05 | 4T04 1T04
Pasajeros| 4,091 3,197

Ingreso Aeronautico por
pasajero

Ingreso No Aeronautico por
pasajero $38.25 $37.54

Ingreso Comercial pof $31.27 $31.59

ToT Ao0A
3,672 28% 11%

$106.06$108.23 $102.72| (2%) 3%

$28.94 2% 32%

$22.17|  (1%) 41%,

pasajero
Servicios

Aeronauticos $434] $346  $377| 25% 15%)
Aseerg’r']‘;'uotfc';'g $156) $120 $106| 30% 47%
Ingresos Comerciales $128 $101 $81 27% 57%
Ingresos Totales| $590| $466  $483| 27% 22%
Utilifad de Operacion| $283| $174  $219| 63% 29%
UAFIDA| $387 $276 $317| 40% 22%

Cifrasenmillonesde pesosexcepto lascifraspor pasajerosque estan en pesosy
depasgerosque estan en millones.

La expansién en la UAFIDA ocasion6 un aumento en los
costos y gastos ya que crecio € pago de asistencia técnica a
ITA. Asi mismo € incremento en los gastos se motivé por
mayores recursos destinados a las operaciones de los
restaurantes que lacompafiia mantiene bajo su control.

El margen operativo mostr6 una importante expansion de
270 pb por & aumento en los ingresos comerciales. El
ingreso comercial por pasgjero fue de 31.27.

Mayoresingresos sumando ala contribucion positivadel costo
integral de financiamiento hicieron posible el aumento en la
utilidad netade 56%.

Cancun| 17105 4T04  1T04 | ToT  AoA

Pasajeros 2,957 | 2,232 2,639 | 32%  12%
Ingresos

Aeronauticos $331 $246 $229 34% 45%

Ingresos No . .

aeronauticos $128 $95 $81 | 35% 57%

Utilidad de Operacion| $261 $168 $207 | 55% 26%
UAFIDA 327 $233 $269 | 40% 22%

Cancun continda siendo € aeropuerto mas importante del
grupo. En € trimestre los ingresos provenientes de éste
aeropuerto representaron 78% de los ingresos totales. Los
resultados consolidados de la compafiia se deben en buena
parte a los incrementos en éste aeropuerto. El tréfico de
pasajeros de Canclin es atamente sensible al crecimiento de la
economia de Estados Unidos ya que més del 70% de los
pasgjeros son internacionales. El incremento tan importante en
los ingresos comerciales también se debe en buena parte a este
aeropuerto, ya que se han ampliado los espacios comerciales
aunado a que se tiene una Optima mezcla de ventas. El afio
pasado la empresa decidié comenzar con la construccién de la
segunda pista en € aeropuerto, debido a incremento tan
importante que ha mostrado este aeropuerto en € tréfico de
pasgjeros. Las inversiones de capital que requiere € proyecto
son de US $ 60 millones. Se espera que esté concluidaafinales
del 2007.

En el trimestre la empresa destind Ps. 98.07 millones como
parte del plan de modernizacion de aeropuertos. Cabe
sefidlar que la empresa cuenta con una sana posicion
financiera, ya que no cuenta con deuda con costo y todas las
inversiones que harealizado |0 hace con recursos propios.

En marzo, el gobierno que mantenia € 11.09% del capital
social de la empresa vendié sus acciones el publico
inversionista. Con dicha operacion €l float de la compafiia
asciende a 85%.

La perspectiva para @ afio 2005 es muy prospera.
Estimamos que € trafico de pasajeros continle creciendo en
doble digito asi como expansion en los margenes por mayores
ingresos comerciadles. Con los resultados incorporados €
multiplo VE/ UAFIDA cotizaa 6.44x por |o que consideramos
es atractivo. Recomendamos COMPRA riesgo alto con un
precio objetivo a doce meses de Ps.40 mas un dividendo de
Ps.0.62.
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GRUPO TMM.- Moody's asign6 una calificacion de
B2 ala nueva emision de notas emitidas por TFM.

TFM.- La calificadora Moody's asigné una calificacion de
B2 ala nueva emisién de notas prioritarias no garantizadas
por US $460 millones a ser emitidas por TFM, para
financiar su oferta de recompra de sus Notas 11.75%.

Moody's también afirmé las calificaciones de la otra deuda
calificada de TFM. La perspectiva es negativa La
calificacion refleja favorablemente el valor que para TFM
representa su geogréficamente atractiva concesion
ferroviaria en México y la importancia del sistema
ferroviario para e comercio entre Estados Unidos y
México, asi como los logros de TFM en cuanto a su éxito
operativo y en cuanto al flujo de caja libre conseguido bajo
su gestion privada. La calificacion también es respaldada
por la considerable mejora en la claridad del gobierno de
TFM y su estrategia operativa, ahora que la empresa es
controlada por un solo operador. Estos aspectos positivos se
contrarrestan por la estructura de capital, atamente
apalancadade TFM .

Sector Medios

Gerardo Molina Llovera
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx
TVAZTECA-Reporte 1T05. Resultados ligeramente
arriba del consenso del mercado. Las ventas
crecieron en 3.8% y los gastos disminuyeron en 5%,
compensando € crecimiento del 10% en los costos,
por lo que la utilidad de operaciéon y la UAFIDA
permanecieron practicamente en el mismo nivel del
ano anterior.

TVAZTECA. Las ventas crecieron en 3.8% al ubicarse
en Ps 1,668 millones registrando un nivel record paraun
primer trimestre. Lo anterior gracias a las mayores ventas

en el mercado doméstico y a la contribucion de Azteca
America (4.7% de los ingresos totales) cuyas ventas
crecieron 16.2%. Lo anterior mas que compensd la
disminucién del 13.2% en las ventas de programacion a
otros paises, la cuales aportan tan solo €l 2% a los ingresos
totales de la companiia, y las contracciones del 5.7% y
60.3% en los ingresos provenientes de Unefon vy
Todito.com, que en su conjunto representan tan solo el
3.7% de las ventas netas.

En conjunto, las ventas que no son en efectivo y las que
provienen de afiliadas y empresas asociadas ascendieron
a Ps 180 millones, para representar el 10.8% de las
ventas totales consolidadas (Ps 33 millones de Unefon, Ps
29 millones de Todito.com, Ps 65 millones de ventas en
intercambio, y Ps 53 millones en gjustes inflacionarios), y
mostrar una disminucion del 16.7% al compararse con
los Ps 216 millones registrados en el 1T04. Lo anterior se
atribuye principalmente a la conclusion del contrato de
servicios con Todito.com durante el trimestre. Excluyendo
éstas, los ingresos generados exclusivamente en M éxico
se incrementaron en 6.5%, ante el favorable entorno en
México paralacompafiia.

Los costos totales (Costos de Ventas y Gastos
Operativos) continuaron creciendo, esta vez en 6% vs. el
1TO04. Esto se explica por el incremento del 10% en los
costos de produccion, programacion y transmisién, gracias
al mayor nimero de horas producidas (9% superior), ante €l
esfuerzo por atacar mejor e mercado doméstico. Lo
anterior se vio ligeramente compensado con la disminucion
del 5% en los gastos de ventay administracion.

La UAFIDA y la utilidad de operacion permanecieron
préacticamente a mismo nivel del afio anterior, ante el
incremento en ventas. Los mayores costos y gastos,
ocasionaron que los mérgenes de UAFIDA y operativo
de la compaiiia siguieran deteriorandose, ahora en 1.3
pp y 0.8 pp, respectivamente.

En el renglén de otros gastos, la compafiia registr 6 Ps 40
millones por concepto de asesorias legales, cifrasimilar a
la registrada en e 1T04, en relacion a las demandas
pendientes de resolverse en EEUU. Cabe sefidlar que la
fecha limite para que la compafiia responda a dichas
demandas es €l préoximo 11 de mayo. TV Azteca registré
una utilidad neta por Ps 202 millones, representando un
crecimiento del 5% al compararse con el afio anterior.
El resultado se vio impulsado principamente por las
mejores ventas.

En € trimestre, la deuda neta de la compaiiia disminuyé
en 1.7% vs. el 4T04. La estructura financiera de la
empresa se aprecia apalancada mas de lo prudente
(344.5%), sin embargo, la razon de deuda total a UAFIDA
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anualizada 12M se ubica en 1.7x y la cobertura de intereses
12M en 4.2x, o que consideramos un nivel adecuado.

En la asamblea del 29 de abril, se propondra distribuir
entre los accionistas US$80 millones este afio, lo que
equivale a Ps 0.30 por CPO, (o 5.1% del precio actual).
Cabe recordar que la empresa planea realizar distribuciones
en efectivo por un monto superior alos US$ 500 millones,
y reducir su deuda en alrededor de US$ 250 millones en
seis afos a partir del 2003. Adicionalmente, se propondra
el pago de un dividendo por Ps.01144 por cada CPO (un
dividend yield de 0.2% )

Laperspectiva de laempresa es favorabl e tanto para el 2005
como para €l 2006. Aln cuando el 2005 tiene una base de
comparacion dificil (en el 2004 se tuvieron los Juegos
Olimpicos) el mejor entorno econémico le permitira seguir
impulsando las ventas domésticas. Asimismo, €l 2006 se
prevé como un afio bueno, ante las expectativas de mayor
publicidad por las elecciones presidenciales, y la Copa
Mundia de Futbol. La valuacion en términos del mdltiplo
VE/UAFIDA se mantiene préacticamente al mismo nivel en
6.12x y el multiplo P/VL se abarat6 ligeramente de 4.4x a
4.2x. Aun cuando la valuacién podria parecer atractiva,
y no obstante que el resultado trimestral puede
calificarse como bueno y las perspectivas en términos
operativos positivas, la forma en que se vaya resolviendo
la demanda por partedela SEC en contra de la empresa
y de algunos de sus funcionarios, (cuyo desenlace nos
parece imposible de prever), tendra un efecto decisivo
en la evolucién del precio de la accién de la empresa. Es
de esperarse que la incertidumbre continle afectando el
precio de la accién, por lo que preferimos retirar
nuestro precio objetivo, y reiteramos que es una
alternativadeinversiéon con un Riesgo ALTO.

NOTA: La accién es considerada como una inversion de riesgo
ALTO, ya que las investigaciones y demandas aun pendientes de
resolverse en EEUU, podrian tener un impacto negativo en los
resultados futuros de la compafiia, como mencionan en el reporte
20-F, lo cual en consecuencia pudiese deteriorar los resultados de
la empresa y continuar ocasionando y hasta acrecentar un
sentimiento negativo entrelosinversionistas.

1000 T—— ===TVAZTCA CPO —IBMV r 15,205
9.12 13,862
8.23 —AV/U‘K\I‘ \\MV'\N 12,519
7.35 1 - 11,176
6.47 1 r 9,833
558 1 8,490
4.70 — 44—t 7,147

A-04 J-04 J-04 A-04 0O-04 N-04 D-04 F-05 M-05

Sector Telecomunicaciones

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

América Movil reportara sus resultados del 1T05, €
proximo dia 25 del mesen curso.

AMERICA MOVIL. Esperamos un buen aumento en los
ingresos que se registraron en el 1T05, estimamos que seran
superiores en 30% a los de un afio atras, apoyados en un
crecimiento anual en el nimero de subscriptores del 38%.
Por la mayor importancia de las operaciones en Brasil y en
Argentina, los margenes de utilidad serdn menores a los de
un afio atras, el crecimiento en la UAFIDA lo esperamos
superior a 20%. De la utilidad neta estimamos que sera
similar a la del 1T04, por mayores gastos en intereses y
menores ganancias cambiarias.

EMBRATEL, la principal subsidiaria de TELMEX
en e extranjero, reportd sus resultados del 1TO5.
Mejora la eficiencia operativa.

La principal subsidiaria de Telmex en el extranjero
EMBRATEL, reportd sus resultados del primer trimestre.
Aunque los ingresos permanecieron en los niveles del 2004,
los mérgenes de utilidad muestran mejorias. La UAFIDA
crece casi 4% respecto alade un afio atrasy 38% respecto a
ladel 4T04, y la utilidad neta de R$43 millones se compara
muy favorablemente contra la cuantiosa pérdida registrada
en el 4T04 y los R$4 de utilidad que se obtuvieron en el
1T04. Creemos aungue son buenos resultados de Embratel
no tendrén un impacto importante en el desempefio de la
accion de Telmex gque recomendamos como COMPRA con
precio objetivo a doce meses de Ps24.70.

Estimamos que TELMEX reportar4 por e 1TO5,
Ingresos mayores en 28% y que las utilidades sean
6% superioresalasdel 1T04.

El préximo martes 26 Telmex dara a conocer sus resultados
de operacion por el primer trimestre de 2005. Nuestras
estimaciones indican un crecimiento en los ingresos del
28%, resultado de la adquisicién de las nuevas operaciones
en el extranjero, de las cuales la méas importante se ubica en
Brasil, y también del buen desempefio del negocio de
transmision de datos. De la telefonia local y de larga
distancia internacional, el crecimiento que esperamos en
volumen, no serd suficiente para compensar la disminucién
de tarifas. Gracias a un buen control de gastosy a mayores
eficiencias en las operaciones recién adquiridas, la
UAFIDA debera crecer 14%. Mayores provisiones de
impuestos no permitirdn que la utilidad neta se expanda
mucho mas alla del 6%. Creemos que el resultado sera
bueno, mantiene una gran generacién de efectivo que le
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permitira la expansion en mercados que ofrecen un ato
potencial de crecimiento.

TELMEX invirtio US$ 25 millones en Argentina.

La compafila abrié un centro de servicio a cliente en
Argentina. La inversion fue de US$ 25 millones, en linea
con las inversiones programadas para este afio por un monto
de US$ 42 millones.

IUSACELL reporto resultados del 1T05

lusacell anunci6 sus resultados financieros obtenidos en el
primer trimestre de 2005, en los cuales, muestra un
crecimiento del 21.6% en sus ingresos, en la UAFIDA de
92.9% y la pérdida neta fue similar a la del 1TO04.
Increment6 255 mil nuevos clientes a la base de
suscriptores con respecto a primer trimestre de 2004, para
un total de 1.55 millones de clientes y obtuvo ingresos
derivados por la prestacién del servicio de intercambio de
capacidad con UNEFON. Las utilidades se vieron
beneficiadas por un cambio de politica contable en el
registro del subsidio en las ventas de los teléfonos. Los
gastos de operacién durante el primer trimestre del afio

2005, fueron 64.9% mayores que los gastos incurridos
durante en el primer trimestre del afio 2004, reflejando
principalmente el incremento en los gastos de personal para
brindar el mejor servicio a los clientes y el incremento en
los gastos de publicidad relacionados con el lanzamiento de
nuevos productosy promaciones especiales.

La pérdida neta registrada en €l primer trimestre de 2005,
tuvo un ligero incremento del 1% a Ps$365 millones de los
Ps$361 millones de pérdida neta obtenida en el mismo
trimestre del afio anterior, y fue generada principa mente
por un aumento de Ps$179 millones en el costo integral de
financiamiento, afectado por la disminucién en la ganancia
por posicion monetariay a la pérdida generada por tipo de
cambio.

Durante el primer trimestre de 2005, la Compafiia realizo
inversiones por aproximadamente US$15 millones,
utilizados principalmente para la ampliacién de cobertura'y
capacidad de la red 3-G de lusacell. Respecto de la
reestructuracion de la deuda, la Compafiia asegura que
contindan las negociaciones con varios de sus acreedores,

intentando alcanzar un acuerdo integral de reestructuraen el
menor tiempo posible.
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

T EBANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
¥ SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRiM. | Precio | vaLor AL ULTIMOS AL uitimos | activo | conocibo] Estimapo | uLtazm | Estimapo | uT.op.+ DEP
22-Abr-05 CONTABLER TRIMESTRE J2MESES JESTIMADA TRIM 12MESES JDISPONIBL (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA* 4 22500 11.8434 22970  2.2970 28486 28486 22137  1.90 9.80 5.54
BACHOCOUBL 4 27490 36.1052 23442 23442 30200 3.0200 7.7566  0.76 11.73 4.62
BIMBO A 4 28200 14.4046 21851  2.1851 35172 35172 32099 196 12.91 6.22
BAFAR B 1 20000 28311 44550  6.8435 10222 49020 01296  1.02 4.24 5.48
CONTAL * 4 20150 10.8970 14398  1.4398 22138 22138 38271 185 13.99 6.07
FEMSA UBD 4 57250 33.3421 55034 55034 129671 12.9671 6.4393 172 10.40 5.81
GMODELOC 4 30760 143694 19014  1.9014 40438 40438 48741 214 16.18 6.44
GMODERN * 4 35500 36746 31629  3.1629 42042 42042 64027 097 11.22 6.22
GRUMA B 4 22710 23.9640 20422  2.0422 42914 42914 10839 095 11.12 6.54
KOF L 4 26100 159219 29266  2.9266 41682 41682 19512 164 8.92 7.90
HERDEZ * 4 5400 36698  -0.0305 -0.0305 0.9940 09940 01226 147 -176.91 7.76
MASECA B 4 6.000 6.2613 04420  0.4420 04908 04908 02246  0.96 13.58 8.04
SAVIA A 4 0.799 13268 -2.4410  -2.4410 02534 -0.2534 02370  0.60 -0.33 -24.91
VALLE B 4 15500 18.035 -2.3406  -2.3406 22067 22267 05149  0.86 -6.62 5.02
CEMENTERA
CEMEX CPO 1 75790 48.8054 26750  8.6033 26527 113587 78127 155 8.81 8.99
CMOCTEZ * 4 73.900 297095 53807 53807 6.8759 68750 7.6922 249 13.73 8.14
GeC* 4 19500 18.4030  2.3443  2.3443 28790 28790 44016 106 8.32 5.02
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 4 12000 19579  -1.7404  -1.7404 49082 49082 91525 061 -6.90 8.60
EMPAQ B 4 0.900 05437  -0.9405  -0.9405 00029 -0.0029 00024 166 -0.96 312,36
KIMBER A 1 33.400 87492 05573 25436 0.9903 42450 19204  3.82 13.13 6.87
COMERCIALES
ALSEA * 4 21500 111047 12045  1.2045 28237 28237 11467  1.94 17.85 5.26
COMERCIUBC 4 11350 13.8788 15816  1.5816 16294 16204 11506  0.82 7.18 5.39
CNCIB 4 1050 12222  -0.0964  -0.0964 0.0454 00454 00070  0.86 -10.89 9.72
ELEKTRA* 1 80.800 33.1609 21254  8.0908 29492 124708 703257  2.44 9.99 6.56
FRAGUA B 4 34000 159812  3.4920  3.4920 34370 34370 95849  2.13 9.74 5.63
GCORVIUBL 4 2500 30232 04463  0.4463 04913 04913 04641  0.83 5.60 4.63
GIGANTE * 4 8.800 132244 04024  0.4024 09553 09553 0.6320  0.67 21.87 6.04
GOMO * 4 1000 53867 -05191  -05191 00922 00922 00528 019 -1.93 12.45
LIVEPOL 1 4 20050 123799 18583  1.8583 25049 25949 00766 162 10.79 7.30
NADRO B 3 6.400 50633 04556  0.5767 0.6258 06725 10631 126 11.10 6.86
SAB * 4 18500 151715 24385  2.4385 30266 3.0266 18456 122 7.59 4.90
SORIANAB 1 38.800 317450  0.8454  4.4535 10698 49163 23850  1.22 8.71 5.92
WALMEX V 1 38920 107934 04194  1.8953 05322 22887 26683  3.61 20.53 12.44
COMUNICACIONES
AMTEL Al 4 28.870 49790 15658 15658 6.7739 67730 54679 580 18.44 4.94
AMX L 4 27330 6.1893 13464 13464 19156 19156 15580  4.42 20.30 9.01
CABLE CPO 4 10810 6.0553  0.0475  0.0475 03525 03525 06269 179 22757 7.56
CEL * 4 19.090 -115512 -21.2916 -21.2916 139984 -13.9984  0.0423  -165 -0.90 16.17
MOVILAB 4 34000 -52.2408 -24.6932 -24.6932 189274 -18.9274 04595  -0.65 -1.38 15.16
RCENTRO A 4 9300 55660 -0.2355  -0.2355 02818 02818 01336 167 -39.49 13.25
TELECOMAL 4 16610 61950 24224  2.4224 123818 12.3818  6.6313  2.68 6.86 3.35
TELMEX L 4 18520 7.9333 23238  2.3238 36895 36895 17324 233 7.97 454
TLEVISACPO 4 30600 904948 14783 14783 29308 29308 56991  3.22 20.70 9.05
TVAZTCACPO 1 5.840 13843  0.0682 05287 01797 11116 03584  4.22 11.05 6.15
UNEFON A 4 2900 09117 02969  0.2969 0.2283 02283 00592  3.18 9.77 6.85
CONSTRUCCION
ICA* 4 4050 29666  0.0497  0.0497 0.2800 02800 1.8979 137 81.47 10.18
CONTROLADORAS
ALFAA 1 55930 45.6565  2.3875  9.5679 27956  9.8574 123672 123 5.85 7.78
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

HBHNDHTE Grupo Financiero Banorte
MARZO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ A.C.-l AC./ P.T./ COBERTURA U.N./ U.N./ UT.OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. c.c. INTERESES V.N. ccl VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.060639 0.430196 2.95 2.15 0.87 41.89 23.63  13.35 20.32 16.56 18 24 806,020 ARCA*
6.61 3.84 1.89 24.24 63.40 5.30 6.67 6.83 16 57 299,600 BACHOCO UBL
0.053509 0.732049 1.51 1.30 0.53 95.29 7.65 4.98 15.89 8.02 25 8 1,175,800 BIMBO A
-0.027781 0.005725 1.84 0.86 0.70 53.50 2062 11.92 3111 854 31 36 52,158 BAFAR B
-0.075506 0.792455 5.73 4.64 2.20 22.34 180.89  10.82 13.32 16.64 13 28 750,000 CONTAL *
-0.004885 0.605740 0.89 0.55 0.30 131.87 5.39 6.21 19.38 14.62 23 31 1,059,462  FEMSA UBD
0.000406 0.447586 5.91 4.62 1.99 20.81 NA  13.80 14.80 29.34 15 44 3,251,760 GMODELO C
6.00 413 2.15 28.01 18.55 7.18 9.22 955 68 60 77,384  GMODERN *
0.091435 0.388025 2.21 1.20 0.71 83.20 6.50 3.69 9.07 7.76 52 53 452,050 GRUMA B
-0.018659 0.353812 0.85 0.61 0.24 122.74 3.64  11.62 22.40 16.55 16 19 1,846,530 KOF L
229 114 0.97 106.13 420 024 -0.78 7.71 65 73 422,446 HERDEZ *
7.24 4.88 2.59 22.35 93.22 7.01 7.08 779 130 72 918405  MASECA B
-0.075677 1.247505 1.12 0.76 1.03 146.03 049 -75.91 -39.18 -7.88 126 78 470,593 SAVIA A
0.81 0.59 0.70 166.82 2.89  -3.24 -11.56 3.09 73 28 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.019128 0.910471 0.87 0.67 0.29 205.99 6.98  16.12 21.01 21.28 99 48 1,852,030  CEMEX CPO
11.81 10.49 2.9 13.54 61110 3236 20.36 41.35 64 29 220,998  CMOCTEZ*
0.065392 0.402408 7.31 5.87 0.84 56.42 17.47  19.55 14.16 24,01 73 51 334,204 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
2.08 1.47 0.27 NA 058  -1.95 -8.37 551 72 49 91,835  CODUSA A
0.02 0.02 0.02 27.76 N.A N.A -63.37 NA N.A N.A 497,626 EMPAQ B
0.012100 0.421671 1.20 0.96 0.56 151.63 11.96  14.53 28.14 24.24 82 31 1,162,828 KIMBER A
COMERCIALES
0.110063 0.407235 116 0.78 0.84 41.10 40.80 417 12.35 9.77 18 18 124,222 ALSEA*
-0.139988 0.795736 1.05 0.45 0.71 89.44 12.47 4.57 12.55 471 27 52 1,086,000 COMERCIUBC
3.69 3.67 3.11 27.80 50.67  -15.17 -6.94 714 56 3 335,745 CNCIB
0.025373  0.794120 1.24 112 1.01 401.42 5.77 7.07 28.73 10.90 161 41 244,095 ELEKTRA*
1.52 0.66 1.21 144,57 16.26 4.40 26.20 433 4 72 101,544 FRAGUA B
1.21 0.57 0.92 296.27 4.20 1.04 14.50 114 32 39 320,230  GCORVI UBL
0.097892 0.227244 1.11 0.43 0.71 71.63 4.33 1.24 3.04 294 19 46 977,645 GIGANTE *
181 0.80 1.53 115.46 068  -6.00 -8.80 1.07 154 222 85,896 GOMO *
2.06 1.67 1.06 91.71 15.84 8.60 17.15 12.01 158 38 1,342,196  LIVEPOL1
235 132 1.70 107.47 58.79 1.70 12.29 1.98 44 43 611,929 NADRO B
184 096 153 125,59 3047 315 18.42 3.91 62 65 265,419 SAB *
0.026621 0.834464 1.38 0.51 0.77 52.63 NA 6.11 15.98 6.74 10 40 600,000  SORIANAB
0.000200 0.778913 1.35 0.74 1.06 49.68 NA 5.76 18.77 695 4 28 4,419,770  WALMEXV
COMUNICACIONES
0.023457 1.553371 1.01 0.80 0.40 21297 7.02 407 33.44 17.60 59 31 3,500,646  AMTEL AL
0.008156 1.543834 1.13 0.90 0.47 152.55 7.65  12.26 24.49 17.44 58 31 12,264,438 AMX L
256 237 1.22 31.04 57.99 114 0.79 8.45 65 15 270,352 CABLE CPO
0.087125 0.722293 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
056 0.56 0.39 64.02 455  -6.94 -4.06 8.30 125 0 162,553  RCENTRO A
-0.043562 1.124602 1.22 1.20 0.36 190.47 8.89 6.18 48.46 3157 79 4 3,538,821 TELECOMAL
-0.063081 0.838030 1.24 121 0.42 134.92 1091  19.81 32.82 31.45 79 4 11,832,452 TELMEX L
0.015198 1.045235 3.88 3.39 0.74 167.66 587  14.73 15.52 29.19 153 52 2,919,979 TLEVISA CPO
-0.062508 1.130510 2.28 211 0.44 344.46 420  18.56 3148 39.01 199 20 2,964,734 TVAZTCA CPO
0.64 042 0.18 214.72 512 17.39 49.54 13.37 37 26 2,516,129  UNEFONA
CONSTRUCCION
-0.024569 0.987844 1.23 1.06 0.65 244.01 5.81 0.71 182 3.99 123 36 1,865,054 ICA*
CONTROLADORAS
0.051841 1.240421 1.93 1.56 0.68 123.58 6.38 8.89 26.51 9.16 57 39 580,549 ALFA A
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T EBANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATQS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL P/U VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDOJ ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP
22-Abr-05 CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES ] DISPONIBLE} (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 4 8500 55605 04239  0.4239 19393 19393 34201 153 20.05 5.19
CEB 4 21300 147972 01744 01744 37919 37919 20157 144 122.17 8.06
CYDSASA A 4 3250 162451  -34998  -3.4998 04608 04608 10044 020 0.93 4.00
DESC B 1 2940 41414 01190  0.0857 01101 04527 02571 071 3431 7.59
GCARSO AL 4 54700 363487 84127  8.4127 113302 11.3302 43948 150 6.50 5.78
GISSA* 4 20000 19.8017 14626  1.4626 22147 22147 45687 101 13.67 6.05
GSANBORB-1 4 17500 111817 24324 24324 33811 33811 0748 157 7.19 5.50
IMSA UBC 4 26750 362800 52215 52215 6.5305 65305 06392 074 5.12 3.73
SANLUISCPO 4 4500 75360 -04247  -0.4247 19374 19374 11664 061 -10.81 8.74
USCOM B-1 4 3950 54618 -00412  -0.0412 00232 00232 10466  0.72 -95.82 15.08
VITRO A 4 9.310 18.0891 -0.9036 -0.9036 5.3096 5.3096 9.5632 0.51 -10.30 4,77
MINERA
AUTLAN B 4 4930 49812 08871  0.8871 13400 13400 01037 0.9 5.56 3.31
GMEXICOB 1 53100 44.4202  3.8836  9.7510 73184 248449 124271 120 5.45 2.70
PENOLES * 4 51270 277551  2.6256  2.6256 46709 46709 20090 185 1953 8.29
SIDERURGICA
ICH B 1 21890 27.1327 09871 44715 13547 59483 68865 081 490 2.57
HYLSAMX B 1 34530 28.7570 16981  10.7867 23645 131194 40273 120 3.20 3.09
SIMECB 1 48200 514575  2.4029  10.3612 34351 154174 58105 094 465 2.46
TEXTIL
HILASAL A 1 1000 22602 00265  0.0829 0.0624 02243 01105 044 12.06 4.28
PARRAS * 4 2300 64872 -00163  -0.0163 00021 00021 10803 035 -140.69 8.89
TRANSPORTE
CINTRA A 4 5550 28944 05773 05773 05939 05939 38574 192 9.61 177
TMM A 4 31400 58742 46000  -4.6009 0.8180 08180 104827 535 6.8 41.02
VIVIENDA
ARA * 1 32500 18.1073 06589  3.2333 0.8802 3.8963 32852 179 10.05 7.19
GEOB 4 22540 74371 15071 15071 25155 25155 31254 303 14.96 8.57
HOGAR B 4 3400 49619 00812  0.0812 12818 12818 07039 069 41.89 7.04
HOMEX * 1 42520 124962 05424  2.0072 0.9265 41379 12027 340 2118 10.86
SARE B 1 7610 49101 01648  0.7963 03773 16467 0719 155 9.56 6.32
URBI * 4 51290 18.1038  3.4193  3.4193 51072 51072 35449  2.83 15.00 10.16
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 33650 421316 07198  2.2091 09437 3.0280 45208 080 14.64 6.64
CIDMEGA * 4 5980 28.6016 05628  0.5628 15393 15303 04443 021 10.62 5.54
POSADAS L 4 7000 68311  0.6346  0.6346 13806 13806 05610 116 1245 7.95
CMR B 4 1900 31087 01274  0.1274 02100 02100 00683 061 1491 472
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 4 11.020 108104 11103  1.1103 16209 16209 12066  1.02 9.92 6.75
LAMOSA B 4 21500 192712 35412 3.5412 56407 56407 07887 112 6.07 4.36
DATOS POR ACCION MULTIPLOS MARZO ULT. 12 M ACCIONE
UTILIDAD P/VL* P/U EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS JCONOCIDO JESTIMADO ULT. 12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 22-Abr-05 CONTABLE REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 4 21200 12.626 1790  1.790 1.68 11.84 0.109708 0.752143 3,000,153
GFNORTE O 4 67300 30.709 5195 5195 2.19 12.96 0.148122 0.820023 504,587

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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T EBANORTE Grupo Financiero Banorte
MARZO ULT 12 M RAZONES FINANCIFRAS IND. COMERCIALES
LIQUIDE, APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES ¥ SERVICIOS
ALFAS BETAS AC./ AC.-l AC./ P.T/ COBERTURA UN./ U.N./ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. PT. C.C. INTERESES VN. CCl VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
109 083 059 35247 846 372 811  17.00 155 89 426489  CAMESA*
0079225 0769129  1.41 1.39 062 106.92 343 069 118 1506 v 2 300,204 CEB
1.65 135 061 10513 149 -1345 3128 177 101 27 273667  CYDSASAA
0115353 0402740  1.97 1.19 071 98.71 243 0.80 307 4.24 70 53 2281831 DESCB
0028508 0728574  1.65 0.94 081  110.39 528  9.62 2697 1296 74 72 79743  GCARSOAL
0000483 0171817 193 150 077 98.82 835 479 772 7.25 8 42 286,124 GISSA *
0027661 0433086  1.19 0.63 072 11170 620 1062 2755 1476 7 75 970,146 GSANBOR B-1
0041612 0541899  2.63 112 104 7243 1532 791 1882 9.90 @8 85 561815  IMSAUBC
1.28 0.94 045  166.52 200  -092 677 417 56 31 144865 SANLUIS CPO
156 038 090 16848 226 -0.10 071 -006 3 56 1249267 USCOMB-1
0204877 0848806  1.35 0.82 046  283.08 180 102 444 6.00 e 57 295,728 VITRO A
MINERA
3068807 0212412 126 0.89 060 65.02 1941 1445 1996 2183 7 34 285659  AUTLANB
0073781 1171530  2.04 156 044 11420 1052 1590 2836 4051 51 40 865000 GMEXICOB
0066951 0.958040  2.95 152 058 88.62 505 630 1055 1121 48 64 397476 PENOLES *
SIDERURGICA
0139957 0420792  6.10 357 229 2057 20759 2152 2834 2862 78 143 436,575 ICHB
0400530 1201694  2.49 157 072 79.70 991 2335 6809 2840 58 53 607503  HYLSAMX B
0152396 1202452  3.58 2.34 141 3293 19633 2130 2624 3170 68 61 133,543 SIMEC B
TEXTIL
2.59 1.34 068 11085 681 277 330 750 » 99 130291  HILASALA
158 107 043 20105 159 -0.11 025 0.01 87 54 178551  PARRAS*
TRANSPORTE
0476031 0448830  0.70 0.63 041  554.32 790 159 20,65 163 7 7 992410  CINTRA A
1.29 1.25 023 94520 023 931 4388 165 131 7 56,963 TMM A
VIVIENDA
0022332 0755461  9.10 336 296 44.95 1949 17.76 2129 2141 105 301 327,698 ARA *
0128035 1011701  2.07 115 145 15192 711 1022 2412 1706 136 178 532,711 GEOB
153 0.78 129 21915 118 076 163 11.98 215 231 91,537 HOGAR B
0080965 0791941 263 156 2.00 89.63 965 1113 4336 2295 244 184 313856 HOMEX *
0046913 0547540 333 180 192 10365 392 845 1888 17.47 208 202 304,748 SAREB
0188504 0461857 503 215 2.0 85.18 682 1553 3853 2319 157 302 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0112133 0286357  9.48 9.46 214 613 91417 3287 567 4329 47 0 300,000 ASUR B
2.03 0.93 069 5431 340 6.10 201 16.69 181 238 67,637  CIDMEGA*
111 0.88 023 14139 33 697 986 1516 66 25 491,160 POSADAS L
0.52 0.39 032 33.57 861  3.02 427 4.99 15 7 253048 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
164 0.70 076 12246 614 459 17.30 6.70 4 101 162,664  CERAMICB
0165320 0226873 132 091 050 11404 765 1183 2220 1884 ) 41 120000  LAMOSAB
GRUPOS FINANCIERQS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones! RENTABILIDAD INDICEDE |.CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO WAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION | CAPITAL C.VENC./ C.VENC.NTA/JRVAS.PREV./] UTIL. NETA/ UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL | CONIALE*_ MTABLE LIZACION CREDITOS ** | RECURSOS ) CONTABLE § C TOTAL** CAP._CONT, CVENCIDA ACT.TOTAL _ICAP CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
102,003 37,830 1418% 2090%  27.04%  6830% 13.52% 061%  1580% 1883.10%  526% 1418%  GFINBURO
176,220 15,495 1692%  16.02%  17.00%  -2300%  9.09% 173%  6.12% 153.00%  1.49% 1692%  GFNORTEO

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

Emisoras del Mercado Global BMV

DATOS PORACCIONEN_(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 | o aoa | CONOCIDO [ ESTIMADO | ULT12M | ESTIMADA
22-Abr-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) | (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 12/04 Q4  637.84  157.022 8832  26.340 26.038 23.286 0.036 4.06 3.66 27.39 22.67
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 01/05Q1 22861  143.469 3895  17.906 13.328  15.009 0.060 1.59 1.56 15.23 13.81
INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 03/05Q1 81529  198.848 12323 72.155 56.984 55.070 0.019 4.10 3.45 14.80 15.23
MICROSOFT CORP 12/05 Q2  274.95 47.908 3071 12.835 8.285 14.126 0.071 5.74 4.12 19.46 19.46
INTEL CORP 03/05Q1  255.42 66.967 2465  18.940 13.321 13.3%4 0.067 3.81 3.74 19.13 17.21
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 03/05Q1 37458 86.391 11123 36.406 29.056 32.998 0.037 434 4,01 11.35 13.69
PFIZER INC 03/05Q1 27495  100.550 25.096 16.810 23.617 0.046 2.73 2.62 11.64 12.58
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 12/05Q1 29923  145.467 2021  21.864 12.640 12.140 0.070 2.06 2.08 24.65 20.86
SBC COMMUNICATIONS INC 12/04 Q4 25410 135424 6.341  20.077 19.667 16.113 0.063 1.88 1.89 15.77 16.10
CONGLOMERADOS
3MCO 03/05Q1  847.03  147.564 12534 67.187 42.878 42.820 0.021 5.74 5.46 19.78 18.14
GENERAL ELECTRIC CO 03/05Q1 39698  114.974 4578  22.575 17.276  18.210 0.050 3.45 3.45 21.80 19.76

HONEYWELL INTERNATIONAL INC  03/05Q1 39621  148.071 5906  22.285 16.590 21.741 0.045 2.68 2.52 18.22 17.69
UNITED TECHNOLOGIES CORP 03/05Q1 1,119.45  316.990 18.049  94.005 60.121 62.939 0.015 3.53 4.84 17.79 16.63
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE

CATERPILLAR INC 03/05Q1 98859  251.369 7471 94637 65738 68203  0.012 3.93 383 1449  11.38
GENERAL MOTORS CORP 03/05Q1 20316 499648  47.786 97.456 54777 15340  0.238 0.59 058 1911  69.90
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

ALCOA INC 03/05Q1 321.07  168.930 5192 28175 16589 17.658  0.046 1.90 176 1818  14.69
EXXON MOBIL CORP 12004 Q4 65284 175441 11582 62.006 43779 43.813  0.020 372 365 1490 1329
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 12004 Q4 53104 123637 8867 24665  19.703 26266  0.032 430 418 2022 17.19
GRUPOS FINANCIEROS

AMERICAN INTERNATIONAL GROUF 12/04 Q4  321.07 334328 70712 46.812 48117  0.018 0.96 0.82 667 5.0
AMERICAN EXPRESS CO 12004Q4 54990 141549 8808 44.696  30.464 30129  0.029 3.88 343 1825  16.07
CITIGROUP INC 0305Q1 51120 232056 12828 67.198 36162 45689  0.021 2.20 203 1119 1092
JPMORGAN CHASE & CO 03/05Q1 38352  328.710 6643 42392 13981 32005  0.030 117 114 11.98 1143
COMERCIALES

HOME DEPOT INC 01/05Q4 39621  122.015 6963 40.508 25567 24.942  0.035 325 284 1580  14.02
WAL-MART STORES INC 01/05Q4 51493  128.758 7271 44543 26768 26597  0.033 4.00 350 1936  17.09
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

ALTRIA GROUP INC 0305Q1 71287 173543 20618 88.465  50.242 54.739  0.018 411 412 13.02 1254
COCA-COLA CO/THE 03/05Q1 46506 75641 5655 27.872 22195 22845  0.043 6.15 626 2036 2011
MCDONALD'S CORP 03/05Q1 33133 123317 5818 31160  19.767 21.962  0.046 2.69 246 1500 1540
SALUD Y CUIDADO PERSONAL

JOHNSON & JOHNSON 03/05Q1 75226 118175 10800 49.605 31579 35757  0.026 6.37 574 2104  19.87
PROCTER & GAMBLE CO 1200502 59095  80.409 9533 45421  28.354 27.756  0.034 7.35 871 2129  20.36

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
DEUDA NETA/ DEUDA/ COBERTURA CALIFICACION W:N RENTARILIDAD DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN DEL INDICE DOW

ALFA BETA | VOLATILIDAD C.C. UAFIDA DE INTERESES OPERACION NETO ROA ROE X ACCION DEL CIRCULACION

%) %) (VECES) (VECES) 8P %) %) %) %) (MN.) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
043 143  235%  769% 6.2 232 A 04% 32% 35% 19.3%  $8.50 1.3% 79 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
(0.04) 162  360%  (156%)  0.96 A 0.6% 48% 62% 93%  $4.41 1.9% 2,896 HPQ
(030) 101  314%  415% 144 11112 A+ 11% 84% 9.8% 29.3%  $7.95 1.0% 1633 IBM
(024) 105  186%  (8L0%) WR 33% 362% 137% 117%  $34.87 127% 10,880 MSFT
(012) 159  19.9%  (422%) 006 30038 A+ 30% 212% 222% 19.7%  $2.21 0.9% 6,227 INTC
FARMACEUTICA
(037) 023  157%  (L1%)  0.75 3113 AA- 32% 201% 17.1% 354%  $16.66 4.4% 2,208 MRK
(0.21) 067  222%  (20%) 084 6179  AAA 32% 30.0% 137% 17.1%  $7.73 2.8% 7.459 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
017 120  214%  42.6% 257 BBB+ 13% 73% 75% 9.4%  $2.65 0.9% 2,047 DIS
(017) 102  154%  645%  2.00 1278 A 15% 118% 55% 150%  $13.91 5.5% 3303 SBC
CONGLOMERADOS
010 081  243% 06% 051 7243 AA 23% 148% 226% 32.7%  $16.55 2.0% 770 MMM
001 088  154%  1737% 1284 2051  AAA 14% 111% 29% 17.5%  $9.27 23% 10600 GE
010 159  21.7%  150%  2.24 673 A 0.7% 65% 55% 117%  $8.50 2.1% 852 HON
026 094  185%  223% 103 1501 A 11% 7.6% 109% 2L7%  $16.44 15% 512 UTX
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
018 139  29.0%  309.1%  5.70 17.96 A 09% 66% 6.8% 30.1%  $18.10 1.8% W CAT
(0.60) 143  581%  8625%  16.85 719  BBB- 03% 04% 1.0% 10.6%  $22.07 7.5% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(002 151  253%  39.7% 185 1144 A- 09% 57% 68% 104%  $6.62 2.1% 872 AA
0.32 0.70 28.2% (9.7%) 0.18 40.10 AAA 1.4% 9.6% 184% 26.4% $11.70 1.8% 6,385 XOM
(012) 110  234%  236% 181 943 AA- 0.8% 87% 63% 17.1%  $1545 2.9% 997 DD
GRUPOS FINANCIEROS
(034 138  403%  1264% 18% 11.9% 25% 142%  $3.00 1.0% 2,605 AXP
009 104  155%  233.1% A+ L7% 117% 26% 22.0%  $4.86 0.9% 1,248 AXP
(0.06) 1.07 16.7% 523.3% AA- 28% 19.4% 21% 16.6% $18.10 3.5% 5,202 C
(0.09) 126  161%  2205% A+ 23% 17.3% 12% 59%  $15.01 3.9% 3525 JPM
COMERCIALES
003 111  248%  (00%) 023 8405  AA 11% 67% 204% 215%  $3.64 0.9% 2,159 HD
(0.26) 061  151%  51.2% 146 1645  AA 0.6% 36% 142% 22.1%  $5.74 1.1% 4233 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
064 067  196%  486% 128 1265 BBB+ 25% 157% 163% 33.8%  $31.67 4.4% 2,068 MO
(0.08) 063  16.0% 26% 102 3608 A+ 27% 225% 194% 32.3%  $11.37 2.4% 2410 KO
042 105  156%  5L7% 194 13.08 A 18% 13.0% 129% 17.4%  $6.07 1.8% 1272 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
013 042  130%  (3L6%) 0.9 4640  AAA 27% 198% 251% 29.0%  $12.58 L7% 2,974 INJ
015 025  189%  86.5% 180 1838 AA- * 1.9% 117% 182% 41.8%  $10.82 1.8% 2523 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 Ultimos treinta dias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los Ultimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacion seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo

contiguio.

DIVIDENDOQOS: 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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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 11,995.32 0.44 -8.17
INMEX 696.18 0.74 -8.55 P/UPA 19.66 19.75 18.72
IMC30 226.81 1.15 -9.19 PIV.L. 2.66 2.67 2.53
VOLUMEN (000) 177.06 63.83 48.45 V.E./UAFIDA 8.06 8.09 7.75
IMPORTE (000) 4,504.60 63.96 39.53 P/UAFIDA 6.51 6.54 6.20
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
Ala Alza A la Baja Cierre % Sem. % Mes % Afo
ALFA A 10.77 TMMA -21.50 BANOREM B 57.628052 0.32 0.24
HYLSAMX L 9.32 HOMEX * -4.86 NORTEDE B 0.975802 -1.08 -6.17 15.89
HYLSAMX B 9.13 HILASAL A -4.76 NORTEIN B 9.109018 -1.43 -1.71 13.68
CYDSASAA 8.33 HOGARB -4.23 NORTEDJ B 0.103952 -1.16 -5.39 -4.92
ALSEA* 7.50 CEMEX CPO -3.39 NORTERV B 1.009760 -0.85 -6.70 15.46
ACCELSAB 7.14 FRAGUAB -2.86 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
SIMEC B 7.11 SAREB -2.44 NORTEAP B 6.812481 0.14 0.63 5.42
GMEXICO B 5.92 GMODELO C -2.13 NORTECO B 5.258353 -0.75 -1.21 -2.22
CONTAL * 5.89 TELMEX A -1.80 NORTECP B 1.559352 0.12 0.52 4.36
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFIB 1.635288 0.16 0.69 5.77
Cierre Semana Mes NORTELP B 70.763451 0.14 0.65 5.44
CETES 28 dias 9.66 9.59 9.45 NORTEMD B 21.336957 0.15 0.68 6.26
CETES 91 dias 10.02 9.95 9.81 NORTEMP B 1.542090 0.15 0.67 6.02
CETES 175 dias 10.16 10.12 9.84 NORTEIP B 12.544324 0.14 0.65 4.92
CETES 336 dias n.s. 10.26 9.88 NORTELM B 2.424868 0.14 0.58 5.23
BONDES182 1,736 dias n.s. 0.16 0.16 NORTEMF B 1.320545 0.22 0.52 191
BONOS 1,092 dias 10.09 9.73 9.73 NORTEMM B 4.851980 0.13 0.60 5.42
BONOS 1,722 dias n.s. 10.50 9.60 NORTEPZ B 6.506184 0.13 0.59 5.29
BONOS 2,548 dias 10.51 9.98 9.98 NORTEFP B 0.591191 0.22 0.51 1.86
BONOS 3,549 dias n.c. 10.47 10.04 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 7,175 dias n.c. 1118 10.52 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 3,543 dias n.s. 5.99 5.08 TIIE 28 dias 10.0300 10.0300 9.8300
PAPEL COMERCIAL 10.01 10.14 9.58 TIIE 91 dias 10.2400 10.1900 9.9900
BPA'S 1,057 dias 0.23 0.22 0.23 MEXIBOR 1 mes 10.1700 10.1750 9.8950
BPAS182 2,541 dias n.c. 0.22 0.24 MEXIBOR 3 meses 10.1600 10.1400 9.8900
BPAT'S 1,806 dias 0.22 0.22 0.22 MEXIBOR 6 meses 10.2400 10.2500 9.8900
BREMS 343 dias 0.16 0.13 0.11 MEXIBOR 9 meses 10.2850 10.2800 9.8850
BREMS 1,085 dias 0.24 0.22 0.20 MEXIBOR 1 afio 10.3500 10.3500 9.8950
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP (Marzo) 6.39 6.08
BANCARIO 9.47 9.47 9.18 CCP-MN (Marzo) 7.52 7.19
GUBERNAMENTAL 9.48 9.51 9.18 CCP-UDIS (Marzo) 5.63 5.61
UDI (Unidad de Inversion) 3.565063 3.562483 3.551050 CCP-DLS (Marzo) 3.27 3.26
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.0361 11.0361 11.1021 11.1021 11.1601 11.1601
INTERBANCARIO 11.0484 11.0524 11.1010 11.1085 11.1680 11.1720
SPOT (48 Horas) 11.0565 11.0605 11.1090 11.1130 11.2370 11.2440
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Abril Marzo Mar-Dic Marzo
AL CONSUMIDOR 0.08 0.45 0.79 4.39
PRODUCTOR 0.69 1.70 6.10

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 18 de Febrero de 2005.
Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
Publicacion elaborada por la direccién de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. L as opiniones aqui expresadas no

implican certificaciéon 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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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

HBRNOHTE Grupo Financiero Banorte

Equipo de Analisis y Estrategia

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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