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/ Economia Internacional

Las cifras publicadas en Estados Unidos mostraron que continda el dinamismo de la
/ actividad econémica... El Banco Central Europeo incrementd su tasa de referencia.
/ Economia Nacional
/ Se publicd el reporte de agregados monetarios y actividad financiara, asi como la encuesta
/ mensual que levanta el Banco de México entre los analistas del sector privado.

/ Mercado de Dinero

/ Después de haber registrado bajas mayores a las esperadas en la subasta primaria, los cortos
/ plazos marcaron una curva 12 centésimas en promedio por abajo de la semana previa...

/ Analisis de Mercados
La mayoria de las bolsas han aminorado el ritmo de alza en las dltimas semanas. La Bolsa
/ Mexicana en definicion. Por ahora, no ha habido la suficiente demanda para superar a los maximos
/ anteriores.
/ Fundamental
/ Comentarios sobre reportes al 4T05 y perspectivas para 2006. Cambios en el calculo del IPC.

,-"' Resultados al 4T05 de Pefioles, Vitro, Gissa, Qualitas, Femsa, Gmodelo, Kimber, Comerci, Walmart,
/ Gsanborn, Cintra, Geo, Homex, Ica, Televisa, Telmex, Cel, Axtel.
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Comentario Econémico Internacional

Aunque varias de las cifras econémicas publicadas esta semana en Estados Unidos resultaron por
abajo de lo esperado, otras mostraron un comportamiento mas dindmico de lo previsto, mostrando
fortaleza de la actividad econémica y buenas perspectivas para el mercado laboral. Las cifras
apoyaron un alza en la tasa del bono de 10 afios, pero la razén principal atras del movimiento que
llevo esta tasa a niveles cercanos al 4.70%, parece mas relacionada con el incremento en la tasa de
referencia en Europa y las revisiones al alza en los prondsticos de inflacion y crecimiento de esa
region, asi como con la expectativa de que podrian empezar a surgir presiones en precios en Japon.

Comentario Econdmico Nacional

Esta semana el Banco de México publico su reporte sobre los agregados monetarios y la actividad
financiera en enero de este afio. Después de que en diciembre del 2005, la tasa de crecimiento real
anual del crédito total otorgado por la banca comercial al sector privado se ubicara en 27.2%, el
incremento real anual observado en el primer mes de este afio se ubic6 en 26.4%.

Por otro lado, se publico la encuesta mensual que levanta el Banco de México entre los analistas del
sector privado, de la que se desprenden los siguientes resultados: La expectativa de inflacion para
este afio se redujo de 3.64% en la encuesta previa a 3.60% en febrero., mientras que la estimacion
para el componente subyacente pasé de 3.20% a 3.10%. En cuanto a la expectativa para los
préximos afios, la inflacion promedio anual estimada en el periodo 2007-2010 pas6 de 3.55% en
enero a 3.56% en febrero. Por otro lado, debido a que el Banco de México ha continuado con su
ciclo de relajamiento, y los mercados se han seguido anticipando a las acciones esperadas de
politica monetaria, la tendencia que se observa en las tasas desde hace varios meses es a la baja.
Esto se ha traducido también en menores expectativas para el nivel que alcanzaran los Cetes a 28
dias al cierre del afio. En cuanto al tipo de cambio, la estimacion para el cierre del 2006 se ubica en
11 pesos por délar. Finalmente, para el crecimiento real del PIB, al igual que en el 2005, se espera
un crecimiento moderado.

Comentario Mercado de Dinero
En el &mbito nacional...

Después de haber registrado bajas mayores a las esperadas en la subasta primaria, los cortos plazos
marcaron una curva 12 centésimas en promedio por abajo de la semana previa...

El tema mas relevante hacia finales de la semana, fue el cambio en la velocidad y la magnitud de las
expectativas de baja en los niveles de fondeo...

En el ambito internacional...

El evento que mas llamé la atencidn a finales de la semana, fue el cambio de tendencia en las tasas
de largo plazo estadounidenses...

El bono de 10 afios pasé de 4.53% a 4.69%, mientras que los plazos de 2 y 30 afios cerraron la
semana en 4.74% y 4.64% respectivamente, atenuando la inversion observada en la curva de
rendimientos estadounidense...
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Comentario Mercado Accionario

En las ultimas semanas, la mayoria de las bolsas en el mundo han aminorado el ritmo de alza. En
algunos casos, esta moderacion de la velocidad de avance se ha traducido en movimientos laterales
poco significativos, como se puede ver en los indices de Estados Unidos o en nuestra Bolsa. En
algunos otros casos si ha habido correcciones en los precios de las acciones mas importantes, pero
segln los operadores de las mesas de capitales, son s6lo tomas de utilidad y no sefiales de revision
de tendencia, como es el caso de los indices de Europa o Asia, y en especifico en el indice Nikkei de
Japon.

El punto es que los mercados accionarios estan en pausa. Se ha elevado la expectativa de los niveles
de las tasas de referencia, que se teme pudieran llegar a afectar los prondsticos de utilidades de las
empresas, que ya de por si se esperaban ligeramente mas abajo este afio con respecto al incremento
presentado en 2005.

Comentario Fundamental

e Comentarios sobre reportes al 4T05 y perspectivas para 2006.
e Cambios en el célculo del IPC.
e Resultados al 4T05 de PENOLES

e VITRO, Resultados del 4T05: Mejoran las cifras. Claramente el principal impulsor de los
resultados del 4T05 fue la divisién de Envases de Vidrio. VITRO concreta la venta de Quimica
M por US$ 20 millones. GISSA, Resultados del 4T05: Siguen los malos resultados, aunque
muestran mejoria con respecto al trimestre inmediato anterior.

e Comentarios sobre los resultados de QUALITAS del 4T05.
e FEMSA y GMODELDO reportes al 4T05.

e KIMBER en la asamblea de accionistas se aprobd el pago de un dividendo de Ps. 2.24 por
accion.

e COMERCI reporte al 4T05. En la asamblea de WALMART se aprobo el pago de un dividendo
de Ps. 0.38 por accion.

e GSANBOR, Resultados del 4T05: ContinGa el solido desempefio de Sears y Sanborns. La
contribucion de Dorian’s apoya los resultados.

e CINTRA recibi6 la sentencia definitiva dl amparo para poder utilizar las pérdidas fiscales contra
cualquier utililidad.

e GEO reporte al 4T05.
e HOMEX reporte al 4T05.
e ICA reporte al 4T05.

¢ No ha cambiado nuestra perspectiva sobre TELEVISA. Reiteramos nuestra recomendacion de
COMPRA.

e TELMEX interesada en continuar con su expansion en América Latina. Comentarios sobre los
resultados del 4T05 de CEL. AXTEL inicia operaciones en Chihuahua.
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S&P subid la calificacion de Brasil;
.Y México?

Opinamos que...

Esta semana, Standard and Poor's aumento, en un escaldn, la calificaciéon de la deuda soberana de largo plazo de
Brasil, en moneda extranjera, de BB- a BB, con perspectiva estable. S&P explico que la razén principal del
aumento es el progreso hacia una mejor administracion de su deuda - y esto viene justo después de que Brasil
llevara a cabo un nuevo intercambio de bonos soberanos, entre otras medidas. Naturalmente, y en especial porque
también México acaba de anunciar un intercambio de bonos, de inmediato surgi6é la inquietud de que la
calificacion de México pudiera subir pronto. Actualmente, la calificacion de la deuda soberana mexicana de largo
plazo, en moneda extranjera, es BBB con perspectiva estable; i.e. 3 escalones arriba que la de Brasil.

Ademas, a la luz del comportamiento del EMBI de México (el diferencial entre las tasas de interés de los bonos
soberanos de México y las de los bonos del Tesoro de EU, que resulta una medida del riesgo pais), que
actualmente esté en niveles bajos récord, para muchos pareciera que una alza en la calificacién de México ya esta
incorporada en el precio de los bonos UMS.

Pero a nosotros nos parece dificil que S&P tome esta decision, por lo menos durante este afio.

El alza a la calificacion de Brasil resulta légica. Brasil ha mejorado su perfil de deuda, ha tomado medidas para
incrementar sus reservas internacionales, ha flexibilizado la entrada de capital extranjero a sus mercados
financieros, se ha beneficiado del alza de los precios de materias primas y, en general, la economia se ha
fortalecido. Por el lado politico, las elecciones seran en octubre, el Presidente Lula se ha recuperado en las
encuestas y el Unico candidato con propuestas que se apartan del camino actual no parece tener posibilidades de
ganar. Finalmente, la calificacién de Brasil era BB-, tres escalones abajo del nivel de grado de inversion; ahora
esta dos escalones abajo, pero Brasil sigue siendo de grado especulativo.

México, hace tiempo que hizo lo que Brasil ahora implanta, y més. La estabilidad macro, el banco central
independiente, baja inflacion, tipo de cambio flotante, integracién con el mercado de EU, sano perfil de deuda
publica, crecientes mercados financieros internos - todos son elementos que han reducido la vulnerabilidad de la
economia mexicana a choques externos y hacen mucho menos probable una crisis financiera y de pagos. La
calificacion de México es BBB, un escalon arriba de grado de inversion. El simple hecho de tener grado de
inversion significa que México se encuentra en otro nivel - una etapa superior de desarrollo y solidez donde,
I6gicamente, es mas dificil subir de calificacion.

Para S&P, una vez que México ha alcanzado un alto nivel de estabilidad econémica, los factores que detienen la
calificacion ahora son mas cualitativos que cuantitativos. Entre ellos, S&P menciona la falta de consenso politico
sobre reformas clave como la modernizacidn del sector energético, la ampliacion de la base de recaudacion, las
leyes laborales y el tema de las pensiones del sector publico. El reto que representa el fortalecimiento de las
finanzas puablicas al final es politico.

Por otro lado, México tiene un marco institucional relativamente débil, si se compara con otros paises con grado
de inversion. Por ejemplo, México no cuenta con reglas claras para la aplicacion de una politica fiscal anti-ciclica
que preserva la disciplina en el largo plazo; en su lugar, la politica fiscal se decide cada afio a discrecién del
gobierno y el Congreso.

También seria positivo para la economia el fortalecimiento del marco legal y regulatorio, incluyendo pasos para
elevar el nivel de competencia en sectores como las telecomunicaciones. Estandares mas elevados de gobierno
publico y corporativo impulsarian la inversion privada y el crecimiento.

3 de Marzo 2006 4



Direccion Ejecutiva de Andlisis Estrategia

RBANORTE Grupo Financiero Banorte

En el caso de México, la calificadora ahora busca cambios 0 medidas que permitan mayor predictibilidad del
comportamiento econémico futuro. Como en el resto de Latinoamérica, los problemas de la educacion, la salud o
la pobreza extrema, no estan resueltos. También como en otros paises, persiste una gran desigualdad en los
ingresos, resentimiento contra reformas que no han dado los frutos esperados, y no hay propuestas claras para
detonar el crecimiento acelerado. Al final, ain no hay la plena seguridad de que todos - sociedad, politicos,
empresarios - estan de acuerdo en ciertas metas y politicas basicas que deben permanecer en el largo plazo, como
es el caso en Chile; esto es lo que permite que el comportamiento futuro sea predecible.

En pocas palabras, México estd mucho mejor que cualquier pais de América Latina excepto Chile. Nos parece
que, cualquiera que sea el resultado de las elecciones en julio, es muy poco probable una baja en la calificacion de
México. Aun asi, en un periodo en el que S&P considera que se han dado fuertes cambios en el rumbo seguido
por nuevos gobiernos latinoamericanos, como Venezuela y posiblemente Bolivia, y a 4 meses de las elecciones
en México, también serd muy dificil una elevacion de la calificacién por ahora.

Segun los reportes de S&P, lo méas relevante para ellos no es el resultado mismo de la eleccidn, sino los
programas y acciones del nuevo gobierno, las capacidades de los nuevos funcionarios, la composicion del
Congreso y la voluntad de negociacion que tengan todos para enfrentar los retos y resolver los problemas. Esto no
lo sabremos bien a bien sino hasta principios de 2007, una vez instalado el nuevo gobierno.

En conclusion, consideramos que probablemente no habrd un cambio en la calificacion de México durante este
afio. Sin embargo, S&P no necesariamente permanecera callada y puede modificar su perspectiva para México,
que por ahora es estable: después del 2 de julio, habiendo escuchado las propuestas de campafia y con mucha mas
informacion, no descartamos que S&P durante el segundo semestre del afio, cambie la perspectiva, a positiva si le
parece que el resultado de la eleccion es favorable, segln los retos que ven para nuestro pais, 0 a perspectiva
negativa en caso contrario.

P. Berry
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Comentario Econémico Internacional

Estados Unidos

Aunque varias de las cifras econémicas publicadas esta semana
resultaron por abajo de lo esperado, otras mostraron un
comportamiento mas dindmico de lo previsto, mostrando
fortaleza de la actividad econémica y buenas perspectivas para
el mercado laboral. Las cifras apoyaron un alza en la tasa del
bono de 10 afios, pero la razon principal atras del movimiento
que llevo esta tasa a niveles cercanos al 4.70%, parece mas
relacionada con el incremento en la tasa de referencia en
Europa y las revisiones al alza en los prondsticos de inflacion y
crecimiento de esa region, asi como con la expectativa de que
podrian empezar a surgir presiones en precios en Japon.

De las cifras econémicas publicadas en Estados Unidos, la
mayoria de los indicadores relacionados con el sector
residencial mostraron en enero un comportamiento menos
dinamico del previsto por los analistas. Tanto las ventas de
casas nuevas como las de casas existentes crecieron a un menor
ritmo del estimado, mientras que el crecimiento del gasto en
construccion fue de sdlo 0.2% en enero, contra la estimacién de
1.1% que tenia el consenso. A pesar de lo anterior, otras cifras,
y en especifico el indice ISM tanto del sector manufacturero
como del no manufacturero, resultaron mejor de lo esperado,
registrando importantes incrementos en el subindice de empleo
en el mes de febrero.

El ISM manufacturero se ubicé en 56.7, por arriba del 54.8
registrado el mes previo. Cabe recordar que un indice arriba de
50 indica expansion del sector manufacturero, y arriba de 42
por un periodo prolongado generalmente indica expansion de la
actividad econémica en general. Al interior del indicador, el
subindice de nuevas ordenes se ubico en 61.9, por arriba del
nivel del mes previo, mientras que el subindice de produccion
se ubico en 57.4, también por arriba del nivel del mes anterior.
Finalmente, destacé el componente de empleo, que mostré un
incremento importante, lo que apunta a una mejoria en la
creacion de empleos en este sector.

Por su parte, el indice ISM del sector no manufacturero,
también sorprendi6 favorablemente, al ubicarse en 60.1, por
arriba del 56.8 reportado en enero. A su interior, destacé el
incremento en el nivel del subindice de empleo, que crecié 7.1
puntos porcentuales por arriba del nivel registrado en enero.

Si bien los subindices de precios bajaron en ambos indicadores,
y el reporte del ingreso y gasto personal de enero, mostr6 un
incremento mensual en el indice de precios PCE core, en linea
con las expectativas, el aumento en los subindices de empleo
dentro del ISM, fortalece la percepcién de que la utilizacion de
recursos ha estado aumentando, lo que constituye un foco de
presion inflacionaria. Bajo este escenario lo mas probable sigue
siendo que el FED continte con su ciclo de alza en tasas, pero
no solo en la junta del 28 de marzo, sino también en la del 10
de mayo, lo que llevaria la tasa de “fed funds” a niveles de
5.0%.

Pero Estados Unidos no es el Unico pais que esta subiendo
su tasa de referencia. Esta semana, el Banco Central
Europeo (BCE) increment6 su tasa en 25pb, llevandola a
niveles de 2.50%. Al mismo tiempo, el BCE revisé al alza
sus prondsticos de inflacion y crecimiento de la Zona Euro.
Después de estas revisiones, hubo un cambi6 en la
percepcion del mercado, respecto a la conduccion de la
politica monetaria en la Zona. Ahora se percibe que la tasa
de referencia podria llegar a niveles superiores a lo que se
tenia descontado. A lo anterior, se sumaron datos de
inflaciéon en Japdén por arriba de lo estimado, lo que
increment6 la probabilidad de que el Banco Central haga
cambios en su politica monetaria en el corto plazo.

Lo anterior, se reflej6 en movimientos importantes en los
mercados: alza en la tasa de la Nota del Tesoro a 10 afios, y
un debilitamiento del dolar frente a monedas como el euro.

Nota del Tesoro a 10 afios
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Creemos que lo ocurrido esta semana constituye un cambio
importante tanto en las expectativas, como en el posible
desempefio de las tasas de interés a nivel mundial en los
préximos meses. EI cambio de expectativas puede provocar
un reacomodo de flujos, ademas de que habra que estar muy
atentos al comportamiento de la liquidez a nivel global.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Crédito

Esta semana el Banco de México publicd su reporte sobre los
agregados monetarios y la actividad financiera en enero de
este afio, dentro del cual se observan los siguientes resultados
para el crédito vigente otorgado por la banca comercial al
sector privado.

Después de que en diciembre del 2005, la tasa de crecimiento
real anual del crédito total otorgado por la banca comercial al
sector privado se ubicara en 27.2%, el incremento real anual
observado en el primer mes de este afio se ubico en 26.4%.

Crédito a las empresas

En diciembre del 2005 el crecimiento real anual del crédito a
las empresas fue de 7.0%, ritmo que se modero en el primer
mes del afio, en el que la tasa de crecimiento real anual fue de
5.6%. Este tipo de crédito depende del crecimiento de la
actividad econdmica y de las expectativas del dinamismo de
la economia en el futuro.

En la siguiente grafica se observa la tasa de crecimiento real
anual del crédito a las empresas, y la percepcién que se tiene
de la actividad econdémica. Esta Gltima medida a través de la
encuesta que levanta el Banco de México entre los analistas
del sector privado donde se pregunta si se considera que el
entorno econémico actual es mejor que hace un afio. El
crecimiento del crédito a las empresas muestra una relacion,
aunque con rezago, con esta expectativa de la actividad

econémica.

Crecimiento del Crédito a las Empresas y Expectativas
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Asi, la moderacién que se ha observado en el ritmo de
crecimiento de este tipo de crédito en los Gltimos meses se
puede explicar, en cierta medida, por el hecho de que las
cifras econodmicas estuvieron desilusionando, y la expectativa
para este afio es tan sdlo de un crecimiento moderado.

Otro factor que ha limitado este tipo de crédito son las
fuentes alternas de financiamiento, como la colocacién de
deuda en el mercado financiero. Ademas de lo anterior, las
empresas han buscado otro tipo de opciones.

Segun la encuesta del Mercado Crediticio que levanta el
Banco de México, del 100% de financiamiento otorgado a
las empresas en el cuarto trimestre del 2005, el 60% fue
otorgado por proveedores, mientras que el 17.2% por
bancos comerciales. Esta misma encuesta muestra que las
empresas que utilizaron crédito bancario, lo canalizaron en
su mayoria a capital de trabajo. Las empresas que no
utilizaron crédito contestaron que la principal razon fueron
las elevadas tasas de interés, seguido de la incertidumbre
sobre la situacién econdmica.

Crédito al Consumo

Continda el dinamismo del crédito al consumo. En
diciembre de 2005 la tasa de crecimiento real anual del
crédito al consumo fue de 46.5%, misma que se ubicd en
44.7% en el primer mes del afio. A su interior, destaca el
dinamismo del crédito canalizado a través de las tarjetas de
crédito, el cual creci6 a una tasa real anual de 57.2% en
diciembre del 2005, y 57.3% en enero de este afio. Por su
parte, el crédito a bienes de consumo duradero aumentd a
un ritmo real anual de 14.1%, mientras que el rubro de otros
créditos al consumo registré una tasa de crecimiento real
anual de 55.5%.

El crecimiento del crédito, la fuerte entrada de remesas y el
aumento de la masa salarial han permitido el sostenimiento
del consumo.

Crecimiento del Crédito al Consumoy el
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50.0% 8.0%
Crédito al Consumo

<4+— + 6.0%

40.0% \ 4
+ 4.0%
30.0% Consumo Privado T 2.0%

. 0
V + 0.0%
20.0% T T T T T T T T T T T T T T T '2.0%
02 03 04 05

3 de Marzo 2006



S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Crédito a la Vivienda

Después de un periodo de caidas, desde julio del 2003, el
crédito a la vivienda ha registrado tasas de crecimiento
anuales reales positivas, las que se han ido acelerando hasta
alcanzar 79.8% en diciembre del 2005, y 84.3% en enero de
este afio.

Encuesta Banco de México

Se publico la encuesta mensual que levanta el Banco de
México entre los analistas del sector privado, de la que se
desprenden los siguientes resultados.

Inflacién: La expectativa de inflacion para este afio se redujo
de 3.64% en la encuesta previa a 3.60% en febrero. Cabe
mencionar que en la encuesta de enero se observé un ligero
brinco en la estimacion del afio, debido a que el dato de
inflacion de ese mes resultd por arriba de las expectativas
como resultado de un alza mas pronunciada en los precios de
los productos agropecuarios. Lo anterior, incrementd la
incertidumbre de un posible repunte en estos precios mas
profundo de lo estimado. Sin embargo, el dato de la primera
quincena de febrero, resulté mejor de lo esperado, y se estima
que el repunte en los precios de frutas y verduras se ha
empezado ya a mitigar, de tal forma que, el resultado de la
encuesta de febrero (3.60%) muestra un regreso a los niveles
que prevalecian en noviembre y diciembre, antes de que se
acentuara la preocupacion del alza en el precio de los
productos agropecuarios.

En lo que se refiere a la inflacion subyacente, si se observo
una mejoria notable en la estimacion para el afio, de 3.20% a
3.10%. Los buenos resultados en fechas recientes han llevado
a este componente a ubicarse abajo del 3.0%.

En cuanto a la expectativa para los proximos afios, la inflacién
promedio anual estimada en el periodo 2007-2010 pas6 de
3.55% en enero a 3.56% en febrero.

Nuestro pronéstico para la inflacién del afio es 3.62%,
mientras que la de la inflacién subyacente se ubica en 3.02%.

Tasas de Interés

Debido a que el Banco de México ha continuado con su ciclo
de relajamiento, y los mercados se han seguido anticipando a
las acciones esperadas de politica monetaria, la tendencia que
se observa en las tasas desde hace varios meses es a la baja.
Esto se ha traducido también en menores expectativas para el
nivel que alcanzaran los Cetes a 28 dias al cierre del afio. En
la encuesta de febrero, los analistas del sector privado
respondieron que esperan un nivel de 7.33%, por abajo del
7.41% que estimaban en la encuesta del mes previo.

Hacia adelante el comportamiento de las tasas estard muy
ligado al desempefio de la politica monetaria, la que creemos
estard influida por la trayectoria de la inflacién, de las
expectativas de inflacion, y del crecimiento econémico. Otras
variables que también consideramos que afectaran la

conduccidn de la politica monetaria son la trayectoria de la
tasa de referencia en Estados Unidos, el nivel del tipo de
cambio, y la posibilidad de volatilidad conforme se
acerquen las elecciones.

Nuestra estimacion para el cierre del afio en el caso de la
tasa de fondeo es 7.0%, y 7.25% para los Cetes a 28 dias.

Tipo de Cambio

La fortaleza que ha mostrado el tipo de cambio en los
Gltimos meses ha provocado revisiones a la baja en la
estimacion para el cierre del afio, la cual se ubica en 11
pesos por délar, mientras que en enero del 2005 se esperaba
un cierre del 2006 en niveles de 12.20.

La fortaleza del peso ha estado apoyada principalmente por
los altos niveles de liquidez a nivel mundial, los altos
precios del petréleo, la entrada de remesas, y el manejo de
la deuda externa. Hacia adelante seran importantes varios
factores: la tendencia del dolar a nivel mundial y el
diferencial de tasas entre México y Estados Unidos, el cual
se seguird reduciendo, mientras en nuestro pais continde el
ciclo de relajamiento y en Estados Unidos siga subiendo la
tasa de referencia. Nuestra estimacién para el cierre del afio
del tipo de cambio es 11.30.

Actividad Econdmica

Al igual que en el 2005, se espera un crecimiento moderado
de la actividad econdémica durante el afio. La estimacion de
los analistas del sector privado encuestados por el Banco de
Meéxico es 3.49%, igual que en la encuesta previa.

Por nuestra parte, revisamos la estimacion del crecimiento
para el afio de 3.2% a 3.4%. Esperamos que la demanda
externa muestre mayor dinamismo que el afio pasado,
apoyada por una mayor fortaleza del sector industrial en
Estados Unidos y el repunte que ya se observa en algunos
sectores como el automotriz. Consideramos que el mercado
interno mantendra su ritmo de crecimiento, en especial el
consumo que creemos seguird apoyado por la entrada de
remesas, el aumento de la masa salarial y el crecimiento del
crédito. La inversion, por su parte, creemos que se vera
favorecida por el crecimiento de la inversion publica,
mientras que la del sector privado probablemente crecera a
un menor ritmo que el afio pasado.

Confianza

En la encuesta se observé una mejoria en la mayoria de los
indicadores sobre el nivel de confianza. Aumentd el nimero
de participantes que considera que el entorno econémico-
financiero actual es mejor que hace un afo, asi como el
nimero de participantes que espera que la evolucion
econdmica del pais mejore durante los prdximos seis meses.
Asimismo, aument6 el nimero de quienes piensan que es
buen momento para invertir.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 3 de March de 2006

CONCEPTO 2002 2003 2004 2005
IV | Anual | v | Anual | I Il vV [ Anual I 1l I v Anual
PIB Real (mdp de 1993) 1,661,516 1,615,562 1,601,803 1,696,549 1,638,296 1,660,214 1,710,906 1,673,248 1,778,826 1,709,780 1,700,347 1,767,536 1,729,794 1,827,148 1,756,206
Variacién % anual 20 0.8 1.0 21 14 3.6 3.7 45 4.8 4.2 24 33 3.4 2.7 3.0
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4,249.1 -13,5245 -1,806.4 -2,749.4 -8,621.0 -1,434.2 -202.1 -8935 -4,649.8 -7,179.5 -3,020.1 297.3 -303.8 -2,681.7 -5,708.3
Cuenta de Capital 7,334.5 24,937.2 -111.4  7,105.6 19,3239  5,929.2 344.9 -657.9 8,089.9 13,706.2  3,335.6 -257.8 1,616.8 9,131.5 13,826.1
2003 2004 2005 2006
Dic Nov Dic Mar Abr [ May | Jun Jul | Ago | sep [ oct Nov. DIC ENE FEB
Produccioén Industrial (var.% anual) 3.2 5.9 4.7 -4.7 5.4 3.1 1.0 -0.9 1.8 1.3 25 3.0 2.7 Mar16
IGAE (var.% anual)) 4.19 5.75 4.43 0.46 4.83 3.64 1.24 1.91 4.27 4.05 3.13 2.52 241 Mar 24
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 4.7 10.8 4.9 -6.3 4.9 0.2 4.1 0.5 1.9 1.1 -0.4 2.7 -3.3  Mar22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 4.1 6.7 7.0 4.4 8.9 3.7 6.0 33 5.6 52 3.8 14 2.0
ANTAD (var.% anual) 5.4 6.3 114 13.6 7.4 6.6 9.2 10.8 7.9 9.5 9.1 8.3 8.6 12.0
Indice de Precios al Consumidor 106.996 112.318 112550 113.438 113.842 113.556 113.447 113.891 114.027 114484 114.765 115,591 116.301 116.983 Mar 9
Variacion % mensual 0.43 0.85 0.21 0.45 0.36 -0.25 -0.10 0.39 0.12 0.40 0.25 0.72 0.61 0.59 0.21e/
Variacién % anual 3.98 5.43 5.19 439 4.60 4.60 433 4.47 3.95 351 3.05 2.91 3.33 0.94
Acumulado 3.98 4.97 5.19 0.79 1.15 0.89 0.80 119 131 172 1.97 2.70 3.33 0.59
Indice de Precios Productor 100.000 108.688 108.032 109.851 110.394 109.786 109.418 110.055 110.268 110.844 111.071 111.094 111.668 112.848 Mar 9
Variacion % mensual 111 0.25 -0.60 0.63 0.49 -0.55 -0.34 0.58 0.19 0.52 0.20 0.02 0.52 1.06
Variacion % anual 6.76 9.90 8.03 6.09 5.05 3.80 3.38 3.56 2.96 292 245 221 3.37 411
Acumulado 6.76 8.69 8.03 1.68 2.19 1.62 1.28 1.87 2.07 2.60 281 2.83 3.37 1.06
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.3938 11.2100 11.1326 11.1262 10.9920 10.8340 10.6931 10.6703 10.7791 10.8312 10.6903 10.6201 10.5679 10.4813
Délar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.3677 11.2007 11.1464 11.1143 10.9683 10.8200 10.6776 10.6916 10.7813 10.8410 10.6660 10.6303 10.5524 10.4924
Cetes 28 dias (%) */ 6.06 8.20 8.50 9.41 9.63 9.75 9.63 9.61 9.60 9.21 891 8.71 822 7.88 761
Cetes 91 dias (%) */ 6.18 8.58 8.72 9.74 10.00 9.92 9.76 9.74 9.69 9.14 8.95 8.76 8.20 7.80 7.57
CPP (%) 391 5.63 5.84 6.39 6.61 6.78 6.71 6.72 6.84 6.71 6.62 6.38 5.89 573 557
IPyC (BMV) 8,795.28 12,102.55 12,917.88 12,676.90 12,322.99 12,964.39 13,486.13 14,409.66 14,243.19 16,120.08 15,759.73 16,830.96 17,802.71 18,907.10 18,706.32
Tasa de Desempleo 2.96 3.78 3.04 3.95 4.20 4.29 3.54 3.50 4.05 3.70 3.57 2.99 2.84 353 Mar20
Base Monetaria (var.% anual) 15.0 134 12.1 16.6 12.4 11.2 12.7 118 10.4 113 11.0 11.0 11.7 12.0 Mar31l
Mila (variacién % anual) 135 14.7 10.6 13.7 13.7 11.7 12.6 13.2 13.0 12.3 125 12.4 15.0 15.0
M4a (variacién % anual) 12.8 129 123 134 143 15.6 15.6 16.3 17.0 16.2 16.4 16.7 14.6 14.6
Balanza comercial (mdd) -1,2242 -2,3515 -2,257.8 -177.9 -645.9 19 -515 -697.0 -628.0 -312.8 -637.2 -1,508.3 -1,194.7 397.8 Mar 9
Exportaciones (mdd) 15,038.7 17,075.6 15,554.7 17,337.8 17,367.5 18,271.8 17,970.0 16,400.9 19,507.9 18,324.7 19,2026 20,372.0 19,406.1 19,205.5
Importaciones (mdd) 16,0649 19,4271 17,8125 17,5157 18,0134 18,2699 18,021.5 17,097.9 20,1359 18,637.5 19,8399 21,880.4 20,601.3 18,807.6
Reservas Internacionales (mdd) 57,435 60,399 61,496 61,739 60,715 60,536 61,774 59,331 60,880 62,836 65,145 66,998 68,669 67,305 Mar 7
* Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 3 de March de 2006
| 2002 | 2003 2004 | 2005
CONCEPTO [ v TaAawa | w T v Tawa [ 7 T o0 T w T v TaAawa ] 1T T o T wm T v T Anua
PIB Real (mmd de 1996) 10,591.1 10,469.6 11,087.4 11,236.0 10,971.2 11,457.1 11,666.1 11,8188 11,9952 11,7343 12,1988 12,378.0 12,6057 12,7353 12,479.4
Variacion % 0.2 16 7.2 3.6 2.7 4.3 35 4.0 33 4.2 3.8 33 4.1 11 35
Consumo (mmd de 1996) 74531 73507 17,7824 708666 77099 80323 81456 82632 8416.1 82143 85358 8677.0 88440 89269 87459
Variacion % 1.4 2.7 5.8 31 2.9 4.7 1.9 4.4 43 3.9 35 34 4.1 11 36
Costos Laborales (variacion %) 0.0 -1.1 -3.6 21 0.0 0.8 -0.1 5.0 7.9 1.2 1.7 -0.9 -0.6 3.4 25
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.8 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8
2003 | 2004 | 2005 | 2006
| pic [ Nov | Dic Mar | Abr | May | Jun | Jul | Ago | Sep | oct | Nov | DIC | ENE [ FEB
Indicadores Lideres (% mensual) 0.9 0.6 0.7 -0.7 0.1 0.1 11 -0.1 0.1 -0.9 0.8 0.9 0.3 11 Mar20
ISM Manufacturing (indice) 62.1 57.6 57.3 55.3 53.8 51.8 54.0 56.4 53.5 58.0 58.1 57.3 55.6 54.8 56.7
Produccién Industrial (% mensual) 0.2 0.2 0.7 0.0 -0.1 0.2 0.8 0.0 0.0 -1.3 1.0 0.8 0.9 -0.2 Mar17
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.3 0.0 13 0.3 18 -0.3 19 17 -1.8 0.3 0.3 0.8 0.4 23 0.8¢e/
Precios al Consumidor Total 185.0 191.2 191.2 193.2 194.2 194.1 194.1 195.1 196.1 198.5 198.9 197.8 197.7 199.7  Mar 16
Variacién % mensual 0.2 0.2 0.0 0.6 0.5 -0.1 0.0 05 0.5 12 0.2 -0.6 -0.1 0.7 0.2e/
Variacion % anual 1.9 3.6 34 3.2 35 2.8 25 3.1 3.6 4.7 4.3 35 34 4.0
CORE 194.2 198.2 198.5 200.1 200.2 200.5 200.7 200.9 201.1 201.3 201.7 202.1 202.5 202.9
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.2 0.4 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2
Variacion % anual 11 22 22 24 2.2 22 21 21 21 19 1.9 2.0 20 2.0
Precios Productor Total 1453 152.1 151.7 153.6 154.4 154.1 154.2 155.4 156.2 158.4 159.6 159.0 160.0 1604 Mar21
Variacién % mensual 0.5 0.7 -0.3 0.8 0.5 -0.2 0.1 0.8 0.5 14 0.8 -0.4 0.6 0.2 0.2e/
Variacion % anual 4.0 52 4.4 5.0 4.7 3.7 3.8 4.7 52 6.6 58 4.5 5.6 5.7
CORE 151.0 1545 154.6 156.0 156.5 156.7 156.5 157.1 157.1 157.6 157.1 157.3 157.4 157.8
Variacién % mensual -0.1 0.3 0.1 0.1 0.3 0.1 -0.1 0.4 0.0 0.3 -0.3 0.1 0.1 0.2
Variacién % anual 0.9 22 24 28 2.8 2.8 24 29 2.6 2.6 2.0 18 18 13
Libor 3 meses 117 241 2.56 3.12 3.21 3.33 351 3.70 3.87 4.06 4.26 4.42 4.53 4.68 4.82
TBs 3 meses 0.91 211 222 277 2.89 292 312 3.39 3.49 3.53 3.87 3.94 4.07 4.46 4.62
Bonos 10 afios 4.27 4.19 4.23 4.50 4.34 4.14 4.00 4.18 4.01 4.32 4.55 4.49 4.39 4.52 4.54
Bonos 30 afios 5.18 5.01 4.82 4.75 4.51 4.32 4.19 4.47 4.25 4.56 4.75 4.70 4.54 4.68 451
Fondos Federales 0.98 1.93 2.16 2.63 2.79 3.00 3.04 3.26 3.50 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50 450
Dow Jones 10,453.92 10,428.02 10,783.01 10,503.76 10,192.51 10,467.48 10,274.97 10,640.91 10,481.60 10,568.70 10,440.07 10,805.87 10,717.50 10,864.86 10,993.41
Nasdaq 2,003.37 2,096.81 2,175.44 1,999.23 1,921.65 2,068.22 2,056.96 2,184.83 2,152.09 2,151.69 2,120.30 2,232.82 2,205.32 2,305.82 2,281.39
Standard & Poor's 500 1,111.92 1,173.82 1,211.92 1,180.59 1,156.85 1,191.51 1,191.33 1,234.18 1,220.33 1,228.81 1,207.01 1,249.48 1,248.29 1,280.08 1,280.66
Euro (dls. por Euro) 1.2588 1.3287 1.3652 1.2961 1.2863 1.2324 1.2053 1.2128 1.2192 1.2022 1.2056 1.1786 1.1830 1.2104 1.1920
Yen por délar 107.28 102.92 102.48 106.88 104.80 108.18 110.68 112.32 111.74 113.39 115.93 119.51 117.48 117.17 116.13
Salario por Hora (dls.) 15.45 15.82 15.85 15.95 16.00 16.03 16.07 16.14 16.17 16.19 16.28 16.29 16.34 16.41

R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

3 de Marzo 2006



Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia

S BANORTE

Grupo Financiero Banorte

Calendario de Informacioén; Febrero — Marzo 2006

Mexico
27 Febrero 28 Febrero | 1Marzo 2 Marzo 3 Marzo
Finanzas Publicas Confianza del
(Ene.) Consumidor (Feb.)
6 Marzo 7 Marzo | 8 Marzo 9 Marzo 10 Marzo
Inversion Fija Bruta Inflacién (Feb.)
(Dic.) Balanza Comercial
(Ene. Final)
13 Marzo 14 Marzo | 15 Marzo 16 Marzo 17 Marzo
Oferta y Demanda Produccion Industrial
Agregada (4T05( (Ene.)
20 Marzo 21 Marzo | 22 Marzo 23 Marzo 24 Marzo
Tasa de Desempleo Ventas al Menudeo Inflacién (12. Q. Mar.) Reunion Banco de
(Feb.) (Ene.) Balanza Comercial México
(Feb.) IGAE (Jun.)
Estados Unidos
27 Febrero 28 Febrero | 1 Marzo 2 Marzo 3 Marzo
PIB 4T05 (Prel.) Ingreso y Consumo Indice de Confianza
Confianza del Personal (Ene.) del Consumidor
Consumidor (Feb.) Indice de Precios PCE (U.Michigan) (Feb.
Chicago PMI (Feb.) (Ene.) Final)
Philadelphia Fed (Feb.) | ISM Manufacturas ISM Servicios (Feb.)
(Feb.)
6 Marzo 7 Marzo | 8 Marzo 9 Marzo 10 Marzo
Productividad y Costos Balanza Comercial Reporte del Mercado
Laborales Unitarios (Ene.) Laboral (Feb.)
(4TO05 Final)
13 Marzo 14 Marzo | 15 Marzo 16 Marzo 17 Marzo
Cuenta Corriente (4T05) | Indice de Precios de Indice de Precios al Produccién Industrial
Ventas al Menudeo las Importaciones Consumidor (Feb.) (Feb.)

20 Marzo

Indicadores Lideres
(Feb.)

(Feb.)

21 Marzo

Precios al Productor
(Feb.)

(Feb.)

Indice Empire (Mar)
TIC (Ene.)

Beige Book.

22 Marzo

Philadelphia Fed (Mar.)

23 Marzo

Venta de Casas
Existentes (Feb.)

Indice de Confianza
del Consumidor (U.
Michigan Mar. Prel.)

24 Marzo

Bienes Duraderos
(Feb.)

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Londres 565.50 559.05 568.90 503.90 443.25 429.65
Plata Nueva York 10.08 9.59 9.73 8.45 7.00 7.26
Cobre (Dls. xTon.) 226.95 220.40 231.80 216.80 172.70 147.50
Zinc (DIs. x Ton.) 2,301.00 2,203.00 2,358.00 1,732.00 1,385.00 1,371.50
Petréleo
Brent Ligero 62.14 59.18 62.38 54.01 65.75 53.09
West Texas Intermediate 63.67 62.26 65.37 58.47 69.47 53.57
Olmeca 61.45 58.64 62.00 53.55 64.95 51.29
Istmo 56.63 53.78 57.32 50.32 61.81 47.35
Maya 47.95 45.37 48.64 40.14 51.49 35.53
Mezcla 52.51 49.84 53.17 44.85 56.23 41.05
Tasas de Interés
Prime Rate 7.500 7.500 7.500 7.000 6.500 5.500
Libor 3 meses 4.850 4810 4,710 4.440 3.855 2.950
Libor 6 meses 5.000 4.980 4.860 4.629 3.996 3.200
Cds. 30 dias 4.640 4.590 4.560 4.300 3.640 2.700
Cds. 90 dias 4.830 4.800 4.690 4.420 3.710 2.910
Cds. 180 dias 4,980 4.960 4.840 4.620 3.800 3.150
Treasury Bills 3 meses 4.602 4,582 4.468 3.962 3.415 2.736
Treasury Bills 6 meses 4,741 4719 4.624 4.308 3.602 2.984
Treasury Bonds 2 afios 4,750 4716 4,566 4.432 3.721 3.564
Treasury Bonds 5 afios 4,710 4.638 4.481 4.443 3.828 3.998
Treasury Bonds 10 afios 4.682 4573 4523 4513 4,031 4377
Treasury Bonds 30 afios 4.657 4526 4.624 4715 4310 4,738
Tasa de Descuento 5.500 5.500 5.500 5.000 4,500 3.500
Fondos Federales 4,500 4,500 4,500 4.000 3.500 2.500
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 161.750 165.270 162.005 161.714 162.511 157.210
Brasil
Par 100.050 100.120 98.935 95.090 96.031 93.583
Descuento 100.025 100.030 99.255 96.013 94.749 93.451
Tipos de Cambio (moneda local por délar)
Euro (Dls. x Euros) 1.2036 1.1876 1.2024 1.1737 1.2501 1.3110
Libra Esterlina (Dls. x Libra) 1.7543 1.7456 1.7630 1.7315 1.8342 1.9068
Doélar Canadiense 1.1351 1.1484 1.1445 1.1664 1.1836 1.2438
Franco Suizo 1.2977 1.3171 1.2948 1.3177 1.2344 1.1811
Yen Japonés 116.40 116.78 118.51 119.97 110.52 104.95
Futuros (metales, petroleo y peso) ABR/06 MAY/06 JUN/06
Oro 572.50 577.80 582.90
Plata 10.21 10.27 10.29
Crudo 61.66 63.16 64.17
Peso CME 0.094350 0.094200 0.093950

Fuentes: Bloomberg, Reuters y CME (Chicago Mercantile Exchange).
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Resumen del Mercado Accionario

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
EMERGENTES IPyC 19,189.25 0.46 1.73 11.88 29.90 7.79 39.22
ALFA A 57.460 0.63 -2.64 -5.87 -14.66 -2.76 -8.05
Indice Var.% - Dls AMX L 18.640 -0.53 7.62 19.64 46.20 19.87 74.10
Local 1Sem. Acum. AMTEL Al 63.530 2.20 11.03 31.34 56.75 22.91 87.35
ARA * 45.050 0.16 -9.94 1.30 20.91 0.09 13.39
COREA (KOSPI) 1,328.95 -3.20 -0.09 ARCA * 25.100 0.72 -0.71 6.27 7.04 -1.49 4.41
HONG KONG (HANG SENG) 15,802.00 -0.34 6.18 ASUR B 36.070 -0.50 13.71 8.16 -12.15 5.19 3.32
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 916.93 -0.62 3.93 BIMBO A 37.700 0.19 -2.33 0.53 13.83 1.78 18.63
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,493.43 1.79 9.02 CEL* 30.500 0.36 8.93 21.66 7.24 10.91 38.70
ARGENTINA (MERVAL) 1,823.56 5.65 16.46 CEMEX CPO 65.880 -1.29 -1.73 7.52 23.12 4.24 46.32
BRASIL (BOVESPA) 39,229.38 3.11 29.01 CICSA B-1 8.610 1.29 -5.18 0.00 0.00 12.99 0.00
CHILE (CIGP) 9,771.08 -0.83 4.27 CIEB 21.730 -0.28 -3.34  -10.91 -5.48 -7.30 -29.17
MEXICO (IPC-DLS.) 1,815.75 -0.38 8.70 CINTRA A 3.570 0.00 -7.51 -9.62 -55.93 -12.50 -56.99
COLLADO * 17.990 -0.06 -0.06 -14.25 2.80 -7.74 -4.31
COMERCIUBC 18.500 -2.63 -0.05 15.84 22.03 13.64 50.16
CYDSASA A 3.150 5.00 5.35 6.06 5.00 -156  -25.88
ELEKTRA * 119.790 -1.41 12.48 28.81 57.72 27.44 20.10
MULTIPLOS FEMSA UBD 91.720 5.27 13.90 27.32 22.69 18.99 40.78
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 27.490 1.10 -1.33 9.92 24.05 6.18 40.49
Actual GEO B 41.300 2.51 11.53 13.68 36.75 9.90 48.88
(e) Jan/06 Dic/05 GIGANTE * 7.200 -5.26 -0.69 -3.36 2.86 3.60 -24.21
GISSA * 12.700 1.60 -0.31 18.14 0.79 4.10 -39.55
COREA 12.0 12.6 12.3 GMEXICO B 30.090 5.17 -1.83 27.66 51.97 21.33 44.76
HONG KONG 17.4 17.3 16.4 GMODELO C 35.940 -2.52 -7.73 3.75 1.24 -6.65 5.15
MALASIA 14.8 14.8 145 GRUMA B 35.720 0.62 -8.01 13.43 48.71 3.54 27.57
SINGAPUR 16.6 16.1 15.9 GSANBOR B-1 23.060 0.26 1.14 9.81 20.10 -5.88 28.04
ARGENTINA 24.7 24.3 19.5 HILASAL A 0.940 0.00 0.00 0.00 -2.08 0.00 -6.00
BRASIL 14.9 14.6 12.4 HOMEX * 64.320 -2.63 4.59 18.89 19.11 17.85 27.97
CHILE 23.6 23.0 21.7 ICA * 32.750 1.11 -2.44 24.62 28.43 26.89 13.72
MEXICO 18.5 18.2 17.1 ICHB 24.020 2.13 -9.36 5.95 5.12 6.33 -10.87
IDEAL B-1 12.910 -4.01 -8.24 58.21 0.00 9.41 0.00
IMSA UBC 36.820 -0.49 1.43 9.75 50.29 5.26 17.67
KIMBER A 37.610 4.47 -2.26 -3.91 5.65 -1.03 1.21
KOF L 32.750 3.97 6.43 21.30 9.35 12.54 8.80
MASECA B 7.300 0.00 -0.41 -1.08 1.39 -0.27 12.65
MERCADOS NAFTRAC 02 19.150 0.16 1.59 11.40 29.48 7.71 38.37
DESARROLLADOS PENOLES * 73.040 6.30 2.50 19.54 68.68 23.82 24.01
SARE B 12.800 0.79 -1.46 22.72 43.82 14.18 46.29
Indice Var. % - Dls SORIANA B 45.910 -6.31 -6.84 -1.46 8.66 -4.65 2.16
Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 25.620 1.83 0.08 8.70 37.89 -6.63 27.08
TELMEX L 12.280 451 0.99 0.99 19.11 -6.62 11.28
CANADA (COMPOSITE) 11,973.95 2.63 8.86 TLEVISA CPO 41.200 -4.01 -4.41 -1.13 19.73 -3.58 13.66
EUA (DOW JONES) 11,020.63 -0.37 2.83 TVAZTCA CPO 6.900 0.00 -1.71 2.37 11.11 -1.43 7.98
JAPON (NIKKEI) 15,663.34 -2.41 -1.88 URBI * 84.250 4.12 6.65 10.96 23.37 14.63 49.59
INGLATERRA (FT-100) 5,858.70 0.55 6.15 VITRO A 11.550 -3.10 -12.30  -20.78 -6.02 -11.83 3.40
ALEMANIA (DAX-30) 5,721.46 -1.15 7.65 WALMEX V 30.510 -0.65 -0.26 5.10 26.55 3.41 48.87
FRANCIA (CAC-40) 4,989.15 -3.08 3.99 GFINBUR O 16.500 0.61 -8.28 -0.06 -6.23 -8.94 -5.95
ESPANA (IBEX-35) 11,755.70 -1.69 7.64 GFNORTE O 26.060 1.84 -1.29 13.75 12.33 16.97 37.76

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 01-Mar-2006

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 38.04 59.90 0.00 0.00 0.43

Actual Jan/06 Dic/05 ALFA A 25.49 31.54 0.00 0.00 2.93 -4.58 -14.77

TMM A 85.44 6.10 0.00 0.00 413.1 416.8 0.16

CANADA 224 22.3 20.2 VITRO * 10.97 1.53 0.00 0.00 -33.34 -33.31 -11.09
EUA 18.4 18.1 18.6 CINTRA A 3.48 0.51 0.00 0.00 5.03 -29.99 68.8
JAPON 23.1 24.6 23.6 POSADAS A 0.74 0.13 0.00 0.00 -99.2 -99.2 -0.06
INGLATERRA 145 14.3 13.9 SANLUIS A 5.53 0.12 0.00 0.00 120.6 120.6 -0.15
ALEMANIA 18.6 18.4 17.4 CODUSA A 3.53 0.11 0.00 0.00 817.0 816.8 -0.64
FRANCIA 15.3 15.2 145 SAVIA A 2.02 0.03 0.00 0.00 18.44 18.39 -1.53
ESPANA 18.1 17.1 16.6 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 -0.11 -0.12

OTRAS 0.01
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 27,919.88  100.00 0.00 0.00 0.24 -3.23 -5.91
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Mercado de Dinero

A nivel nacional...

A nivel

Después de haber registrado bajas mayores a las
esperadas en la subasta primaria, los cortos plazos
marcaron una curva 12 centésimas en promedio
por abajo de la semana previa.

Cabe destacar el escaso volumen de operacion y
los niveles de cierre en los Cetes de 28, 90, 180 y
360 dias, en 7.42%, 7.32%, 7.43% y 7.40%
respectivamente.

El tema mas relevante hacia finales de la semana,
fue el cambio en la velocidad y la magnitud de las
expectativas de baja en los niveles de fondeo. Esto
debido a que por un lado, el mercado comenz6 a
especular respecto a la posibilidad de dos
descensos de 25 pb durante marzo y abril, pero
dejando el 7% para finales de afio. Por otro lado, la
posibilidad de que mediante varias bajas de 25 pb,
el fondeo finalice el afio al 6.75%.

Resalta el hecho de que durante los ultimos dias de
la semana, las tasas tanto de los fisicos como de
los futuros, en alguna proporcion, ya descuentan
un escenario en el que se observan dos bajas
seguidas.

En general el mercado de corto plazo se mostro
cauteloso y escaso, en espera de nuevos datos
econémicos que puedan dar alguna sefial de
tendencia en las tasas de interés. Tal es el caso de
la inflacion para todo el mes de febrero, el cual
serd dado a conocer el préximo jueves 9 de marzo.
El consenso espera que la cifra general se ubique
en 0.19% y en 0.35% en términos subyacentes.

En el caso de los bonos de largo plazo, seguimos
viendo bajas en practicamente todas las emisiones.
Los motivos continuaron siendo el gran optimismo
del mercado (dada la expectativa de tasas y
recompra de bonos anunciada en dias previos), asi
como su posicion compradora. Estos eventos
mantuvieron las tasas de largo plazo bastante
acotadas, y lejos del comportamiento del Treasury
de 10 afios.

internacional...

El evento que més llamé la atencion a finales de la
semana, fue el cambio de tendencia en las tasas de
largo plazo estadounidenses. El bono de 10 afios
pasé de 4.53% a 4.69%, mientras que los plazos de

2 y 30 afios cerraron la semana en 4.74% y 4.64%
respectivamente, atenuando la inversion observada
en la curva de rendimientos estadounidense,
incluso creando un aplanamiento durante buena
parte de la jornada del viernes

Entre las principales razones que motivaron el
regreso de los largos plazos estadounidenses estan:

La serie de datos econémicos dados a conocer
durante la semana, los cuales resultaron en linea o
ligeramente en linea con lo esperado por el
mercado, dando sefiales de estabilidad y relativa
fortaleza. Tal fue el caso de la manufactura,
construccién y empleo, asi como precios Yy
confianza del consumidor.

- La decision del Banco Central Europeo de
subir la tasa de referencia del 2.25% al
2.50%, sobretodo aunado a las
declaraciones del presidente de la
institucién central, Jean Claude Trichet,
quien reveld sus preocupaciones entorno a
la inflacion y el crecimiento. De hecho,
este mismo anunci6 las revisiones al alza
para ambos indicadores econémicos, tanto
en el 2006 como en el 2007.

- Los comentarios hicieron que el mercado
especulara respecto a la necesidad de
mayores incrementos en las tasas
europeas, implicando con ello, una mayor
competencia frente a los Estados Unidos
para atraer capitales o flujos de inversion.
De hecho las expectativas apuestan a un
3% para finales de afio.

La presion desencadend un alza
generalizada en las tasas de interés
norteamericanas, sobretodo en el Treasury
de 10 afios, que es el instrumento que mas
compite por liquidez, con el bono europeo
del mismo plazo, pasando del 4.59% al
4.69%.

De cualquier forma, habrd que estar al
pendiente de los datos econdmicos que
sean dados a conocer durante las proximas
semanas, destacando aquellos relacionados
con el mercado laboral, inflacion,
construccion y manufactura, entre otros.

Hilda A.
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Mercado Cambiario

El tipo de cambio perdié 10 centavos con respecto a su
cierre de la semana pasada ante un mercado que estuvo
marcado por la volatilidad de los mercados de tasas
estadounidenses. Durante la semana Standard and Poor’s
mejoré la calificacién de Riesgo de Brasil, levantando
inquietud entre el mercado si México estaria en la lista de
estas revisiones, sin embargo, el peso no tuvo impacto
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Line Chart |
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alguno por la noticia de Brasil y para fines de la semana,
con un bono americano largo cotizando cerca de sus
maximos en tasa en los Gltimos meses, el peso perdid
terreno.

Expectativa
Rango esperado 10.48 al 10.65.

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

semana.
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Mercado Accionario

En las Gltimas semanas, la mayoria de las bolsas en el mundo han aminorado el ritmo de alza. En algunos casos, esta
moderacidn de la velocidad de avance se ha traducido en movimientos laterales poco significativos, como se puede
ver en los indices de Estados Unidos o en nuestra Bolsa.
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En algunos otros casos si ha habido correcciones en los precios de las acciones mas importantes, pero segin los
operadores de las mesas de capitales, son s6lo tomas de utilidad y no sefiales de revision de tendencia, como es el
caso de los indices de Europa o Asia, y en especifico en el indice Nikkei de Japén.

El punto es que los mercados accionarios estan en pausa. Las notas de los sistemas de informacion internacionales
que reportan el comportamiento de los mercados y las razones, segun entrevistas, que se dan, estan enfocados en la
preocupacion que existe en torno a la nueva aceleracion en los precios del petroleo y sus posibles implicaciones para
el ritmo de crecimiento econdmico mundial pero también para la inflacidn, que parece repuntar en las diferentes
regiones. Lo anterior ha elevado la expectativa de los niveles de las tasas de referencia, que se teme pudieran llegar
a afectar los pronosticos de utilidades de las empresas, que ya de por si se esperaban ligeramente mas abajo este afio
con respecto al incremento presentado en 2005.

A mediados de 2004, cuando se especulaba que la Reserva Federal de Estados Unidos comenzara a elevar la tasa de
los Fed Funds, los mercados también se enfrentaron a estos temores y, si bien presentaron comportamientos
similares entre consolidaciones y correcciones que se prologaron por algunas semanas, finalmente prevalecio la
tendencia positiva al asimilarse que no estaba en duda la recuperacion econémica sino el ritmo de crecimiento.
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Ahora bien, hay varios indices accionarios que parecen descontar un escenario de utilidades extremadamente bueno
y podrian parecer adelantados, esos podrian verse limitados en caso de que se retomara el alza. Pero en el caso de
los indices americanos este no parece ser el caso. Si medimos el incremento en utilidades desde 2000 a 2005 en las
empresas del S&P 500, indice representativo, nos arroja un aumento considerable de 36%, mientras que el indice -
aunque afio con afo ha registrado aumentos- todavia se encuentra debajo de sus niveles de precio presentados en los
primeros meses de 2000. Se dice, entonces, que no ha descontado esas utilidades y esta “barato” y por lo tanto tiene
un potencial de alza considerable.

Y nuestra Bolsa ¢esta cara o esta barata?. El analisis fundamental de acuerdo a sus proyecciones de utilidades para
las principales empresas en el indice, dice que esta en un valor justo, que traduciéndolo a la tendencia de los precios
puede decirse que se mantendra la tendencia positiva aunque, es probable, que se modere el ritmo de alza. Y si, ya
hemos visto que en los Gltimos dos meses nuestro mercado se ha estabilizado.

Sin embargo, en el corto plazo sigue habiendo riesgos que no podemos dejar de lado y que nos hacen tomar una
postura cautelosa. En primer lugar lo que ya arriba mencionamos sobre el nerviosismo en cuanto a las tasas de
referencia a(n se puede prolongar algun tiempo y eso seguira frenando a las tendencias positivas de los mercados,
probablemente incluyendo al nuestro. En segundo lugar, ya desde algin tiempo hemos mencionado en este mismo
espacio que la postura de los analistas extranjeros hacia nuestro pais es entre neutral y negativa —por cuestiones de
valuacidn y posibilidad de ruido politico-y eso también podria disminuir la demanda por papel.

En términos de las gréaficas esto se ha reflejado en el comportamiento lateral de las Gltimas semanas. La Bolsa se
mantiene debajo de la zona de maximos de los Gltimos afios y hasta ahora no parece haber la fuerza suficiente en la
demanda para romper esos maximos y volver a retomar el ritmo de avance del afio pasado.

De hecho, aln existe la duda sobre si este movimiento se puede convertir en una consolidacién que dure algin
tiempo, o puede haber un retroceso en el indice mas alla de los minimos en los 17800.

En el primer escenario, la Bolsa estaria fluctuando entre los 18,000 y los 19,000. Son mil puntos pero apenas el 5%
de variacion entre estos dos niveles; importantes si se considera la operacién de muy corto plazo, pero poco
significativos si se considera el 40% de ganancia acumulada en los Gltimos doce meses.
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En el segundo escenario, el de ajuste, la Bolsa podria retroceder mas
del 10%, pues ha dejado muy lejos a los niveles de demanda realmente
fuertes. Pero si consideramos a un primer nivel de apoyo formado por
la tendencia del ultimo afio, ese nivel de demanda se ubicaria en
alrededor de los 17,000 puntos; es decir un 8% de correccion.

Sin embargo también hay que mencionar, que si la Bolsa supera a la
zona de maximos, reflejaria un aumento en la demanda y fuerza
entonces parea seguir subiendo. Los objetivos entonces se establecerian
en los 19,450 y después en 19700 puntos.

Para un inversionista con un horizonte de inversion de mediano plazo
en Meéxico, consideramos que lo prudente en estos momentos de duda
en la tendencia es no estar fuera del mercado, aunque tampoco
arriesgandolo todo en el mercado accionario.

Asimismo, al considerar la conformacién de un portafolio en acciones,
lo recomendable es estar en emisoras bursatiles y que representen un
menor riesgo, por valuacion desde el punto de vista fundamental.

G.Muiiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental
Comentarios sobre los Resultados del 4T05 por Sector.

Los resultados correspondientes al cuarto trimestre de las empresas que cotizan en la Bolsa, fueron positivos; en el balance y en
particular las que tienen una importante influencia en el indice del mercado, superaron nuestras expectativas. En un analisis por
sector:

SECTOR ACERO, CONGLOMERADOQOS Y MINERIA

Para la industria del acero 2005 fue un afio complicado, en gran parte por las bajas en el precio y el impacto en el costo de
inventarios. No fue sino hasta el Gltimo trimestre del afio que IMSA logrd revertir la tendencia negativa de sus resultados,
mostrando un sélido reporte gracias a la mayor estabilidad en el precio del acero. Por su parte, ICH realizé en julio pasado la
adquisicion de PAV Republic, empresa norteamericana lider en la produccion de aceros especiales. Los resultados del 4T05
fueron particularmente débiles para ICH en parte por cierres y costos de mantenimiento en sus nuevas instalaciones, pero la
empresa espera que 2006 sea un mejor afio. Con Republic, las ventas de ICH deberan superar los US$ 2,000 millones, con un
margen UAFIDA que podria alcanzar 14%, lo que puede regresarle el atractivo a sus acciones.

Para el sector mineria los resultados del trimestre y del afio han sido extraordinarios. Contintia la fortaleza en los precios de
metales, que permite mas que compensar la alza en los costos de produccion como energia y mano de obra. En el caso de
GMEXICO, las menores leyes en sus minas asi como la desincorporacién de Asarco disminuyeron la produccion de cobre de
manera significativa, sin embargo tanto GMEXICO como PENOLES lograron durante 2005 utilidades récord en su historia, y
al parecer 2006 sera otro afio de muy buenos resultados. Actualmente vivimos un momento de tensién por problemas en el
sindicato de mineros, y que se vio acelerada por la tragedia en la mina de carb6n propiedad de GMEXICO en la que 65 mineros
perdieron la vida. En nuestra opinion el problema sindical es pasajero y debera resolverse en breve.

Aun cuando el entorno es adverso para las empresas del Sector Conglomerados, debido a los altos precios de las materias
primas y de los energéticos, los esfuerzos realizados por las compafiias de este sector se vieron reflejados en mejores resultados
con respecto a trimestres anteriores. En particular, la estrategia de DESC de enfocarse en mejorar su portafolio de operaciones y
fortalecer su estructura financiera comienza a verse reflejada en mejores cifras. VITRO mejora, sin embargo todavia tiene
mucho camino por recorrer, particularmente en su negocio de Vidrio Plano, y en la reduccién de sus pasivos. Del lado negativo,
GISSA es quien continda reportando malos resultados, particularmente en la division Metal Mecéanica, donde el exceso en los
costos y gastos afecta claramente la rentabilidad de sus operaciones. Creemos que la recuperacion en los resultados de estas
empresas se ira dando paulatinamente.

Por su parte, GCARSO sobresale entre las empresas de este sector, y sorprende positivamente al mercado con mejores cifras a
las esperadas. Continta la solidez en los resultados de Grupo Sanborns y la creciente contribucion de CICSA, dado el entorno
favorable para estas divisiones. En Condumex las presiones en los margenes han disminuido. Aqui si consideramos que las
perspectivas son mas favorables dado que la empresa debera continuar beneficiandose del crecimiento en el consumo y del
potencial existente en proyectos de infraestructura.

Finalmente para ALFA los resultados son buenos, considerando los cambios que sufrié el portafolio de Alpek con la venta de su
negocio nylon y la desincorporacién de Hylsamex. La valuacion sigue atractiva y el mercado espera noticias respecto al dinero
que mantiene en caja, donde creemos podria darse una adquisicion para Sigma, quizas una reduccion de deuda y el pago de algun
dividendo. Aunque las condiciones no son del todo favorables, particularmente por los retos que implican la volatilidad en los
precios de petroleo y las condiciones del sector automotriz, creemos que la empresa continuara obteniendo resultados positivos
en 2006.

SECTOR ALIMENTOS Y BEBIDAS

En términos generales los resultados del sector alimentos y bebidas fueron bastante buenos, lo anterior a pesar de tener fuertes
presiones en costos, en especial las embotelladoras. El reporte positivo fue de FEMSA en donde sorprendié al mercado con
resultados superiores a los esperados. La division cerveza tuvo un comportamiento destacable, al igual que el segmento de
comercio. El mercado reaccioné favorablemente ante el reporte. Sin embargo para Grupo Modelo las cosas se complicaron por
presiones en el costo del vidrio y por la apreciacion en el tipo de cambio, obteniendo débiles resultados operativos. Por otro lado
Bimbo también tuvo un reporte sobresaliente con fuertes incrementos en ingresos asi Como por mejoras en sus margenes.
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La perspectiva para del sector en el afio es prometedora. Creemos que las presiones en costos se disminuiran en el afio en especial
el precio del PET. Creemos que FEMSA seguira con su agresivo programa de crecimiento en las tiendas Oxxo y sera destacable
su division Cerveza. Para Modelo el entrono se vera un poco mas complicado, cabe sefialar que mientras el tipo de cambio
continde fuerte los ingresos de Grupo Modelo se veran afectados, ya que el 30% de ellos provienen de las exportaciones.
Finalmente para Bimbo esperamos que los buenos resultados de los Gltimos dos trimestres continten, lo anterior esta basado en
la consolidacidn de los buenos negocios, y las mejoras operativas en Estados Unidos y Latinoamérica.

SECTOR COMERCIAL

Como sabemos el cuarto trimestre es el mas fuerte en niveles de ingresos para las cadenas comerciales. Podemos decir que el
4T05 todas las empresas sorprendieron con sus resultados, a pesar de estar en un entorno complicado asi como por una fuerte
competencia. En la mayoria de las cadenas comerciales observamos eficiencias en sus operaciones y un fuerte crecimiento en el
piso de ventas. Como siempre y sin sorpresas Walmart destaco entre el resto de sus competidores. A pesar de que el mercado
estimaba fuertes resultados, éstos todavia fueron mejores. Por varios trimestres se logré un crecimiento en los margenes, y
fuertes crecimientos en los ingresos. Creemos que la sorpresa fue Soriana, a pesar de que el reporte fue el menos fuerte, el
entorno en el que se desarroll6 fue dificil, por un tipo de cambio fuerte, asi como por la localizacion en algunas de sus tiendas en
la frontera. Por otro lado Comerci obtuvo fuertes resultados, también superiores al consenso, vimos expansion en sus margenes
y fuerte crecimientos en la utilidad de operacion asi como en la UAFIDA.

La perspectiva para el afio es positiva. La mayoria de las empresas estan aumentando los recursos destinados a la expansion
en el piso de ventas, lo que demuestra que seguiran siendo agresivos en sus aperturas. Por otro lado seguimos estimando mejoras
en margenes para Walmart y para Comerci. A pesar de que serd un afio mas competido, creemos que las cadenas comerciales
creceran a un ritmo favorable.

SECTOR MEDIOS Y TELECOMUNICACIONES

En el Sector Telecomunicaciones, los resultados fueron mixtos. Sobresale AMX, con cifras por arriba de las expectativas, a lo
que el mercado reaccion6 muy favorablemente. El crecimiento en el nimero de usuarios sigue a muy buen ritmo, y es positivo el
hecho de que el ingreso promedio por usuarios no se deteriora de manera sensible. Las eficiencias alcanzadas impulsan los
crecimientos en los margenes de utilidad. Las perspectivas siguen muy positivas y la valuacién es atractiva. En el caso de
TELMEX, los resultados mostraron una mayor debilidad a la anticipada. México continda afectado por las menores tarifas y la
mayor penetracion de la telefonia celular, aunque la perspectiva es positiva en el segmento de transmisién de datos y banda
ancha. Latinoamérica se vio afectada por la apreciacion de las monedas y cargos extraordinarios, particularmente en Brasil

Por lo que respecta al Sector de Medios, claramente TELEVISA sigue siendo la estrella. Se registraron crecimientos en
practicamente todos los segmentos de negocio, aunque TV Abierta y SKY siguen sobresaliendo con sélidos resultados. El
estricto control de la compafiia siguié impulsando la tendencia de crecimiento que hemos venido observado en los margenes, los
cuales una vez mas se situaron en niveles récord. Aunque la perspectiva sigue siendo muy favorable, el mercado no ha
reaccionado como esperabamos. TVAZTECA registrd ingresos menores a lo esperado por el mercado, aunque sobresale
positivamente la expansidon en margenes. Los menores resultados en Azteca America y la desincorporaciéon de Todito.com
afectaron las cifras. Las perspectivas siguen siendo muy alentadoras para este sector, ante la presencia del Mundial de Fatbol y
las Campafias Politicas en este afio.

En términos generales, al incorporar los resultados del 4T05, los multiplos se ubicaron en niveles méas atractivos, dadas las
favorables perspectivas para ambos sectores.

SECTOR VIVIENDA E INFRAESTRUCTURA

2005 fue otro buen afio para vivienda. Aunque algunas empresas mostraron resultados mas bien débiles para el Gltimo trimestre,
el balance del afio no deja de ser positivo. Entre las 5 grandes empresas que cotizan en bolsa (ARA, GEO, HOMEX, SARE y
URBI), se vendieron 122,638 viviendas en el afio, un crecimiento de 21.5%, incluyendo la aportacion de Casas Beta adquirida
por Homex a mediados de afio. Los crecimientos tanto en ventas, UAFIDA y utilidad neta fueron de 24%, 30% y 23% en
promedio, respectivamente.. Vimos un cambio en la mezcla de ventas hacia los sectores de interés social bajo y también hacia el
sector residencial, para aprovechar en el primer caso la mayor oferta de créditos por parte de instituciones de apoyo, y por otra
para compensar también gracias a los mejores margenes de utilidad que permite el sector residencial. En 2006 esperamos que
ARA, GEO y por supuesto SARE contintien desarrollando mas proyectos de vivienda vertical, sobre todo enfocados a niveles de
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clientes de mayor poder adquisitivo. Estos proyectos usualmente permiten buenas utilidades, pero requieren mayor inversion y
mayores plazos para su construccion y financiamiento. Respecto a las perspectivas mas alld del 2006, creemos que cualquier
candidato que llegue a la presidencia seguira apoyando el sector vivienda, que durante el sexenio de Fox resultd sin duda una
pieza clave para el crecimiento econdmico del pais.

El sector construccion e infraestructura también mantuvo su buen paso al cierre de 2005. Aunque ligeramente debajo de sus
estimados para el 4T05, CEMEX continta fortaleciendo sus operaciones y esperamos muy buenos resultados en 2006,
particularmente en sus mercados de Estados Unidos y México. La fuerte apreciacion de las acciones de Cemex en 2005 (superior
al 70%) se debié en buena parte al reconocimiento del mercado respecto a la compra de RMC como una operacion exitosa.

Los concursos de obra publica bajo esquemas tradicionales o nuevos como PPS se fueron retrasando en el afio, lo que afecté los
niveles de obra contratada para ICA. Ademas de esto, la competencia por ganar licitaciones se volvid mas agresiva con la
entrada de IDEAL y otras empresas espafiolas que obtienen tasas de financiamiento ventajosas al momento de concursar. ICA
espera terminar el Proyecto ElI Cajén, que representa mas del 20% de sus ingresos actuales, para finales de 2006.
Afortunadamente el sustituto ideal -el proyecto hidroeléctrico La Yesca- saldra a licitacion este mes, reemplazando por el
momento la licitacién de La Parota, que continla atorada por problemas ejidales. Existe una cantidad de proyectos importante
que podria salir a concurso en el primer semestre del afio, lo que deberd ayudar a ICA a reabastecerse de backlog para saltar el
cambio de gobierno. Otro evento importante para ICA es la adquisicion de una participacion mayoritaria en Grupo Aeroportuario
Centro Norte, la cual espera incrementar mediante una oferta al gobierno por su participacion en el grupo, aunque éste podria
preferir realizar una colocacion en bolsa similar a la que vimos con GAP, sobre todo después del éxito y la fuerte demanda que
hubo por sus acciones.

EN CONCLUSION, al terminar los reportes de resultados del cuarto trimestre del 2005, el balance nuevamente resulta positivo.
En general, el desempefio de las empresas superé las expectativas. Durante el afio, las empresas tuvieron que enfrentar presiones
en los margenes de utilidad, por aumentos en los costos de sus materias primas y de los energéticos. La reaccion de las empresas
se dio de diferentes formas, traspasando en los precios de sus productos los mayores costos, reduciendo gastos, aumentado
volimenes para lograr mayores eficiencias, etc. El resultado fue positivo, en el trimestre, de la suma de las empresas mas
importantes listadas en la bolsa, los ingresos subieron el 15%, en términos reales, y la utilidad y el flujo operativo (UAFIDA), lo
hicieron en la misma proporcion. En la utilidad neta, la comparacion contra el 2004, fue dificil, pues aunque disminuyeron las
tasas de interés y la moneda se fortalecid, en aquel afio se contabilizaron los beneficios en el impuesto diferido de la reduccion de
la tasa impositiva que se acordé aplicar a partir del 2005. No obstante lo anterior, el aumento de mas del 700% en la utilidad neta
que reportd AMX y el hecho de que su importe representd mas del 25% de la suma de las utilidades de todas las empresas
listadas en la bolsa, influyeron para que en la suma el aumento reportado fuera del 17%. Para el 2006, se espera un entorno
econdmico relativamente favorable, los economistas prevén un crecimiento e inflacion similares a lo observado el 2005, con
cierta tendencia a la baja en las tasas de interés y en el tipo de cambio algo de debilidad. No obstante, la atencion se concentrara
en las elecciones de mediados de afio. Por su parte, las empresas han dado a conocer cuantiosos planes de inversion para
continuar expandiendo sus operaciones interna y externamente y para lograr mayores eficiencias. Nuestros estimados prevén un
crecimiento en ingresos cercano al 20%, que el flujo operativo sea nuevamente mayor en 15% y que la utilidad neta aumente casi
el 10%.

G. Molina
A. Salazar, A. Marcos, y M. Garza
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Modificaciones en los pesos de las empresas que conforman el IPC, que
entraran en vigor a partir del mes de julio proximo.

Como parte de los trabajos realizados por el Comité de Metodologias de la BMV en el 2005, el pasado 1 de marzo se dieron a
conocer ciertas modificaciones a las reglas del IPC y del IRT, que entrardn en vigor a partir del 3 de julio del 2006. Las
modificaciones mencionadas se concluyen principalmente en los siguientes dos puntos:

a) En el caso de que una serie accionaria que forme parte del IPC esté sujeta a un proceso de Oferta Publica de
Adquisicion, o cualquier otras situacion extraordinaria que conlleve a la cancelacion de su listado en la BMV, el
mismo dia en que se concrete su cancelacién, se incluira una nueva serie accionaria, con el fin de que la muestra que
integra el IPC siga conformada por 35 emisoras.

b) En lo que se refiere al tema de emisoras y subsidiarias incluidas en el indice, se considerd conveniente eliminar las de
duplicidad del valor y la sobre-ponderacién que se tiene en dichas emisoras, eliminando de las subsidiaria, la porcion
gue la compafiia tenedora detenta en su valor. En este sentido, se modificaran los pesos de AMTEL y AMX,
TELECOM y TELMEX, y de GCARSO y CICSA, dado que en el valor de cada una de las tenedoras (AMTEL,
TELECOM y GCARSO), se incluye el valor de su participacion accionaria de su respectiva subsidiaria (AMX;
TELMEXy CICSA).

A continuacién hacemos un ejercicio mostrando las modificaciones que sufririan los pesos de cada una de las emisoras antes
mencionadas, suponiendo el valor de mercado actual de cada emisora, y la participacién que cada tenedora tiene en su subsidiaria
al dia de hoy:

Actual Modificado

Valor de Mercado | Peso | Valor de Mercado | Peso
AMTEL 216,529 | 9.4% 216,529 | 10.3%
AMX 458,485 | 19.9% 329,766 | 15.6%
TELECOM 89,533 | 3.9% 89,533 | 4.2%
TELMEX 162,085 | 6.9% 115,813 | 5.5%
GCARSO 64,883 | 2.8% 64,883 | 3.1%
CICSA 20,587 | 0.9% 5993 | 0.3%

El resto de las emisoras que conforman el indice sufrird modificaciones proporcionales al alza, con base en los ajustes que
sufririan las emisoras que mostramos en la tabla anterior.

No prevemos impacto alguno para cada una de las emisoras afectadas en su peso (AMX, TELMEX y CICSA), en cuanto a su
bursatilidad y valuacién. A lo que tendremos que estar atentos en dias cercanos a la fecha del ajuste, es a un posible y temporal
incremento en la oferta de las mismas, dado que los Fondos que se encuentren Indexados deberan disminuir proporcionalmente
sus participaciones en cada una de las emisoras afectadas, para ajustarse a los nuevos pesos.
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Sector Acero,
Mineria

Conglomerados vy

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

ANo record en la historia de Pefioles.

PENOLES tuvo excelentes resultados para el trimestre y el
afio, apoyados por altos precios y volimenes de produccion.
Logr6 nuevos record anuales para la produccién de oro y
plata para la divisién Minas, y en oro, plata y zinc para la
divisién Metales. Respecto al Proyecto de Cobre Milpillas
esta practicamente listo para iniciar operaciones. Ademas,
la planta de energia ayudard a reducir costos. Seguimos
positivos en el sector mineria. Con estos niveles de
produccion y precios en los metales Pefioles debera tener
muy buenos resultados en 2006.
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Marissa Garza Ostos
marissa.garza@chbanorte.com.mx

VITRO, Resultados del 4T05: Mejoran las
cifras. Claramente el principal impulsor de los
resultados del 4T05 fue la division de Envases
de Vidrio

VITRO. Los mayores volumenes, en conjuncién con la
mejor mezcla de productos y las eficiencias alcanzadas
impulsaron los buenos resultados en Envases de Vidrio.

En Vidrio Plano, los elevados costos de los energéticos
siguieron presionando los resultados.

Los resultados operativos permitieron compensar los
mayores costos financieros y los menores beneficios
fiscales. Asi la compafiia logra una Utilidad Neta que
compara muy favorablemente con las pérdidas de hace
un afio.

El apalancamiento nos sigue pareciendo elevado, y
todavia seguimos en espera de una reduccién mas

importante en los pasivos y de que se concluya la venta
de la division de Cristaleria (este trimestre fue
registrada como una operacién discontinua).

Creemos que todavia le costara trabajo a VITRO el
mejorar sus resultados en Vidrio Plano y que los
crecimientos en Envases ya no seran tan importantes.
En términos de valuacion, la accién cotiza a multiplos
que aun cuando podrian parecer bajos, nos parecen
poco atractivos ante la incertidumbre en la perspectiva
de la compafiia.

VENTAS 4T05 Contrib. 4T04 Contrib. A
Vidrio Plano 294 52.0% 269 52.1% 9.3%
Envases 261 46.2% 229 44.4% 14.3%
Consolidadas 565 100.0% 516 100.0% 9.3%
UAFIDA 4T05 Contrib. 4T04 Contrib. A
Vidrio Plano 30 33.0% 38 47.5%| (21.5%)
Margen UAFIDA 10.3% 14.3% (4.0 pp)
Envases 55 60.4% 48 60.0% 14.6%
Margen UAFIDA 20.9% 20.8% 0.1 pp
Consolidadas 91 100.0% 80 100.0%| 13.1%
Fuente: Comunicado de Prensa de VITRO. Cifras en millones de US$.

Cristaleria * 4T05 4704 A
Ventas 52 62 (16.1%)
UAFIDA 7 7 4.5%
Margen UAFIDA 13.7% 11.0% 2.7 pp

* Cristaleria se registr6 como una operacion discontinua.

A pesar de que los mayores precios de los energéticos
afectan las operaciones de la compafiia, Vitro ha logrado
compensar parcialmente dicho efecto, a través de un estricto
control en gastos que le ha permitido alcanzar eficiencias
operativas.

La divisién de Envases, continué mostrando un desempefio
favorable, impulsado por los mayores volimenes de venta.
Esto, en conjuncion con una mejor mezcla de productos y
mayores eficiencias operativas, compensaron los elevados
costos de los energéticos en este segmento. Creemos que el
crecimiento en esta divisién para el 2006 ya estara mas
limitado.

En Vidrio Plano, las mayores ventas en el segmento
automotriz, compensaron la debilidad en los resultados de
la linea de construccion. Es positivo que la division
automotriz haya mostrado mejores resultados, atribuibles a
las nuevas plataformas ganadas en el afio. Sin embargo,
construccién se ve muy afectado, por lo que creemos que le
costara trabajo a VITRO el poder recuperar sus resultados
en Vidrio Plano en el corto plazo. De hecho, la compafiia
anuncid recientemente el cierre temporal de sus operaciones
hacia el mercado de exportaciéon de vidrio para
construccion, dada la disminucion en la utilizacion de su
capacidad en dicho segmento.

La division de Cristaleria fue registrada como una
operacion discontinua, debido a que la compafiia espera
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formalizar la venta del 51% de esta divisibn a su socio
Libbey, quien posee el 49% restante.

En el trimestre, la deuda neta de la compafiia se redujo en
7%. Sin embargo el apalancamiento sigue elevado y la
cobertura de intereses es baja. Vitro confirma su interés en
reducir su deuda a nivel de la compafiia tenedora a niveles
minimos, lo que consideramos muy necesario. Al cierre del
2005, la deuda de la compafiia tenedora ascendia a US$ 583
millones. Vitro espera que la venta de ciertos activos le
permita alcanzar su objetivo en el mediano plazo.
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VITRO concreta la venta de Quimica M por US$ 20
millones.

VITRO, a través de su subsidiaria Vitro Plan, anuncid que
concretd la venta del 51% de participacion que tenia en
Quimica M a su socio Solutia, con lo que la participacion
de Solutia se incrementa al 100%. La transaccion ascendio
a US$ 20 millones. Esta venta esta en linea con el plan
estratégico de Vitro de vender algunos activos con el fin de
disminuir al minimo el nivel de deuda que tiene la
compafiia al nivel de la empresa controladora.

GISSA, Resultados del 4T05: Siguen los malos
resultados, aunque muestran mejoria con
respecto al trimestre inmediato anterior.

Materiales para Construccidon es quien muestra un
mejor desempenio.

El exceso en los costos del segmento Metal Mecanico
sigue presionando fuertemente los margenes.

La division de Hogar continla muy afectada por la
fuerte competencia.

Los malos resultados operativos, en conjuncién con un
mayor nivel de impuestos, provocaron la contraccion en
las utilidades generadas a nivel neto.

Los mudltiplos a los que cotiza GISSA son poco
atractivos, dados los malos resultados que ha mostrado
la empresa en los Gltimos trimestres. AUn consideramos
que la perspectiva es negativa, dado que todavia le falta
a la administracion mucho por hacer para mejorar los
resultados y recuperar la rentabilidad en sus
operaciones. Recomendamos evitar por el momento
participar en esta accion.

VENTAS 4T05 Contrib. 4T04 Contrib. A

Metal-Mecéanica 1,083 42.6%| 1,071 42.3% 1.1%
Construccion 1,180 46.4%| 1,153 45.6% 2.3%
Hogar 281 11.0% 305 12.1% (7.9%)
TOTAL 2,544 100.0%| 2,529 100.0% 0.6%
UAFIDA 4T05 Margen 4T04 Margen A

Metal-Mecanica 52 4.8% 136 12.7%| (61.8%)
Construccion 285 24.2% 249 21.6% 14.5%
Hogar 27 9.6% 43 14.1%| (37.2%)
Consolidado 362 14.2% 426 16.8%| (15.0%)

Fuente: Comunicado de Prensa de GISSA. Cifras en millones de Pesos

En la Divisién Metal Mecanica, los esfuerzos realizados por
la compafiia favorecieron el crecimiento del 10% en
términos de ddlares, en los ingresos de este segmento,
impulsados principalmente por los resultados obtenidos en
Auto-partes de Hierro. Los volimenes crecen en
practicamente todos los segmentos, con excepcion de
Bloques y Cabezas de Aluminio. Sin embargo, siguen los
costos en exceso afectando la rentabilidad de estas
operaciones. La empresa comenta que su principal
preocupacion es lograr darle al vuelta a los resultados de
esta division. Sin embargo, aln tiene mucho camino que
recorrer, y sentimos que no les serd fécil, por lo que no
prevemos una clara recuperacion en el corto plazo.

Por su parte, en la division de Materiales para Construccion
los resultados en  recubrimientos  permanecieron
practicamente sin cambios con respecto al afio anterior. En
calentadores de agua, una estrategia comercial mas agresiva
impulsé el crecimiento en los volimenes del 12%. Sin
embargo, esto se vio compensado con una mezcla de
productos desfavorable, orientada hacia un mercado con
menores ingresos. Algo positivo fue la expansion en los
margenes, como resultado de una mayor utilizacién de la
capacidad, en conjuncion con los menores precios del gas
natural obtenidos, gracias a la estrategia de coberturas de la
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compafiia y al programa federal de subsidios. Es importante
mencionar que en esta divisién, la compafiia espera
formalizar la venta de su negocio de instalaciones de bafio
este afio, lo que consideramos adecuado al enfocarse en sus
negocios centrales.

La empresa espera ir mejorando sus resultados a través de
las nuevas lineas de productos y un mayor desplazamiento
de volimenes. Sin embargo, donde realmente se tendra que
enfocar es en recuperar la rentabilidad de sus operaciones,
lo cual aiin creemos tomara tiempo.
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Sector Alimentos
Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@chbanorte.com.mx
BIMBO.- Reportara  fuertes  resultados
operativos.

BIMBO.- La empresa reportara sus resultados al 4T05 el
préximo 22 de febrero. Esperamos un reporte bueno
principalmente por el crecimiento en ventas del 7.7%. Lo
anterior se basa en los aumentos en volimenes en todas las
regiones en especial México. Ademas se consolidaran las
operaciones de La Corona y El Globo. Para el margen bruto
esperamos un ligero incremento debido a los menores
precios de las materias primas asi como por la fortaleza en

el tipo de cambio para el margen operativo esperamos una
expansion del 100 pb por que Latinoamérica y Estados
Unidos se encuentran en punto de equilibrio asi como por
menores gastos de operacidn. Nuestro precio objetivo de 12
meses es de Ps. 45 mas un dividendo de Ps. 0.28 por lo que
nuestra recomendacion es de compra riesgo medio.

Sector Financiero

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

Comentarios sobre los resultados de QUALITAS del
4T05.

QUALITAS (QCPO) A pesar del aumento del 32% en las
primas emitidas por la compafila durante el 4TO05, los
resultados de QUALITAS se ven seriamente afectados por
los elevados costos de siniestralidad (superiores en 72%).
Lo anterior se atribuye principalmente a dos eventos no-
recurrentes. Por un lado, el ramo de casa-habitacion se vio
afectado ante las reclamaciones derivadas de los huracanes
que afectaron al pais durante el 2005, y que ascendieron a
Ps 113 millones. A pesar de que QUALITAS tenia un
reaseguro para cubrir este tipo de eventos, existen
discrepancias entre la compafiia y las compafias
reaseguradoras en cuanto a las coberturas, lo que ha
impedido que QUALITAS recupere casi la totalidad de las
reclamaciones (Ps 108 millones). Por otro lado, en el ramo
de autos, la CNSF determin6 un cargo por Ps 74 millones,
correspondiente a descuentos otorgados por encima de los
previsto en las notas técnicas que la compafiia registra ante
dicha comision. Lo anterior se vio ligeramente compensado
con los menores gastos operativos, ante los esfuerzos que
esta realizando la empresa. Asi, QUALITAS registré una
pérdida a nivel operativo por Ps 246 millones y a nivel neto
por Ps 161 millones. En términos de valuacién, una vez
incorporados los resultados, la accién cotiza a un mdltiplo
P/VL de 1.5x.

QUALITAS como compafiia de seguros, enfocada en el
ramo de autos, sigue enfrentando fuerte competencia. Los
precios siguen presionados, sin embargo la compafiia ha
logrado incrementar su participacion de mercado desde el
11.2% en el 2004 a 12.5% en el 2005. En el mes de
diciembre logré un incremento en los tarifas de autos
promedio de alrededor del 9%. Por lo que respecta al ramo
de casa-habitacion, la compafiia ha decidido dejar de
ofrecer dicha cobertura, al ser un ramo menos rentable, tras
la afectacion de los huracanes anteriormente mencionada.
Es un ramo poco significativo para la empresa, ya que las
primas emitidas en los Gltimos afios representan menos del
1% de los ingresos de QUALITAS. Esperamos que los
resultados mejoren paulatinamente ante la estrategia de la
compafia enfocada en mejorar la rentabilidad de sus
operaciones.
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Sector Bebidas

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

FEMSA.- Negocio redondo para FEMSA, la
combinacion de las tiendas Oxxo y el buen
desempefio de cerveza hicieron brillar el reporte.

El reporte fue muy superior al consenso del mercado y en
linea con nuestras expectativas. De nueva cuenta los
detonadores del crecimiento fueron los negocios de cerveza
y de comercio.

El segmento de refrescos se continGa beneficiando de los
resultados de Brasil y de México.

Las tiendas Oxxo invaden a México. El crecimiento en piso
de ventas sigue bastante agresivo. EI nimero de tiendas al
final del afio ascendi6 a 4,141.

Sorprende, que a pesar de la consolidacion de Oxxo
(negocio que tiene menor margen) el margen operativo
consolidado se haya expandido 30 pb. Sobresale ya que el
entorno de costos fue desfavorable.

La perspectiva es positiva. Esperamos que la empresa
continde con los buenos resultados en todos los negocios.
Al incorporar los resultados, la valuacién luce atractiva. El
multiplo VE/UAFIDA se ubic6 en 6.82x.

FEMSA CERVEZA: Heineken el socio ideal. El volumen
doméstico crecid 5.8%, por el impulso de las diversas
marcas en México. Para las exportaciones el volumen fue
mucho mayor al esperado, al incrementarse en 9.9%. Los
ingresos totales aumentaron 8.5% resultado del buen
comportamiento en volimenes y la mejora en precios. La
utilidad bruta aument6 9.7% ya que a pesar del incremento
en los precios de las materias primas, la fortaleza en el tipo
de cambio contrarrestd parcialmente dichos aumentos, asi
como por los mayores volimenes. EI margen operativo
mostrd una expansién de 70 pb por el incremento en precios
y por la contencién de los gastos.

COCA COLA FEMSA: México y Brasil los territorios
fuertes. Las ventas aumentaron 2.9%. EIl margen bruto se
expandié 20 pb resultado de los menores precios de los
edulcorantes asi como por la fortaleza en el tipo de cambio
que contrarrestaron los incrementos en el PET. México no
ha desacelerado su ritmo de crecimiento. Tanto los precios
como los volimenes se desempefiaron positivamente. En
Centroamérica y Venezuela los ingresos disminuyeron por
la fuerte competencia. Sin embargo Brasil compens6 por
completo estos decrementos.

FEMSA COMERCIO: Los resultados nuevamente
fueron sobresalientes. Las ventas se incrementaron en
18% debido al incremento en el nimero de aperturas y en
ventas mismas tiendas. El nimero de nuevas tiendas
ascendi6 a 359 rompiendo récord en la historia de la

compafiia. El margen bruto se expandié 90 pb y el operativo
en 130 pb por la mejor absorcion de costos y gastos. La
utilidad de operacion aumentd 46%.

En enero del 2006, la empresa anuncié la adquisicion del
68% del capital social de Kaiser por US$ 68 millones.
Creemos que la compra fue a precios razonables, ya que a
pesar de que no genera flujos de efectivo, actualmente
FEMSA distribuye los productos de Kaiser y se podran
efectuar diversas sinergias. Ademas estimamos que para
finales de este afio la nueva cervecera podra estar en punto
de equilibrio. Lo anterior estd basando en que la empresa
replicara su modelo de negocios en el nuevo territorio.

La perspectiva es positiva. Esperamos que los buenos
resultados continlen en todas las divisiones, en especial de
cerveza, ya que esperamos que los volimenes se comporten
con crecimientos en doble digito y mejoras en margenes, ya
que la empresa incremento sus precios en enero de este afio
del 3.5% en términos nominales. Para la division de
comercio estimamos que seguiran con su agresividad en el
crecimiento. En la parte de refrescos también esperamos
que los volimenes tengan un comportamiento favorable y
no estimamos mayores presiones en los margenes por el
menor precio del azlcar asi como por la estabilidad en el
precio del PET. Nuestro precio objetivo a doce meses es de
Ps. 99 mas un dividendo de al menos Ps. 0.66 por lo que a
precios actuales recomendamos mantener riesgo bajo. Sin
embargo, al dar a conocer el reporte, el mercado reacciond
favorablemente por lo que al incorporar los resultados
probablemente aumentemos el precio objetivo.
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GMODELO.- De nueva cuenta, la fortaleza en
el tipo de cambio sumado al incremento en los
costos ocasionaron débiles resultados
operativos.

A pesar de que el mercado esperaba malos resultados
operativos con disminuciones en utilidad de operacion, las
cifras todavia fueron inferiores a las estimaciones.

La sorpresa agradable es que por segundo trimestre
consecutivo los volumenes de exportacion crecieron en
doble digito.

La empresa perdi6 participacion de mercado en el &mbito
nacional. Los volimenes aumentaron apenas 0.5%.

Las fuertes presiones en los insumos en especial el vidrio
originaron una fuerte contraccién en el margen bruto.

La perspectiva para el afio 2006 es positiva. La valuacion es
atractiva. El multiplo VE/UAFIDA cotiza a 7.2x.

Los ingresos aumentaron 6.8% principalmente por el
beneficio de mayores volimenes de exportacion que en el
trimestre fueron mayores en 14.6%. Sin embargo, debido a
la fortaleza en el tipo de cambio, los ingresos de
exportacién lograron Unicamente un avance de 7.8%. En los
precios, el incremento en dolares fue del 3%. Aunque los
volimenes han crecido de manera importante en los Gltimos
dos trimestres, un tipo de cambio fuerte ocasiona que los
ingresos se vean muy afectados. Por otro lado para los
volimenes nacionales, éstos no tuvieron un desempefio tan
favorable, apenas y lograron avanzar 0.5% lo que indica
que por segundo trimestre consecutivo Modelo ha perdido
participacion de mercado. Los precios nacionales fueron
mayores en 2.9% por lo que los ingresos domésticos
crecieron 3.4%.

Lo preocupante es que por segundo trimestre se han
afectado severamente los margenes. El precio del empaque
en especial del vidrio se ha encarecido, y en la medida que
las exportaciones continden aumentado, los costos seguiran
presionados. El deterioro en el margen bruto fue de 390 pb.

Los gastos de operacion crecieron en menor proporcion que
los ingresos, sin embargo se desembolsé una fuerte suma
por mayor publicidad tanto en México como en el
extranjero. Lo anterior sumado a las fuertes presiones en la
materia prima ocasionaron un decremento en la utilidad de
operacion de 5.4% y una contraccion en el margen de 330
pb.

La disminucién en la utilidad neta es atribuible a que en el
4T04 se ajustaron los impuestos diferidos por la
disminucion a futuro de la tasa impositiva, resultando en un
beneficio extraordinario no recurrente.

La perspectiva pareciera mejorar. No creemos que el precio
del vidrio continte creciendo como lo ha hecho en los
Gltimos trimestres, por lo que no esperamos un mayor

deterioro en los margenes. Aunado a lo anterior esperamos
ligeros incrementos en los precios ya que recientemente la
empresa anuncié un incremento de éstos en linea con la
inflacién, por lo que a la postre se podra mitigar las
presiones en costos y gastos. Creemos que los volimenes
domésticos deberan de crecer 3.5% para este afio y los de
exportacion por arriba del 6%. Nuestra recomendacion es
de compra riesgo bajo con un precio objetivo de Ps. 45 mas
un dividendo de Ps. 1.05. Ademas creemos que la valuacion
luce realmente atractiva ya que esta por debajo de su nivel
histérico. Empero lo anterior, debemos de incorporar los
Gltimos resultados de la empresa, por lo que revisaremos
nuestro precio objetivo, probablemente con implicaciones
negativas.
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Sector Comercial

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

COMERCI.- Comercial Mexicana de vuelta a la
rentabilidad. Observamos otro solido reporte a
nivel operativo.

Muy buen reporte. Las cifras fueron superiores a las del
CONsenso y a nuestros estimados.

Las ventas mismas tiendas decrecieron 1.4%, sin embargo
es atribuible a la abstencién en la participacion de los vales
de despensa. Excluyendo este efecto las VMT hubieran
crecido 4.1%.
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De nueva cuenta los margenes mostraron expansiones
fuertes.

La perspectiva luce atractiva. Con los resultados
incorporados el multiplo VE/UAFIDA se ubic6 en 7.25x.

Consideramos que el reporte fue bastante bueno. Los
ingresos aumentaron 2%. A pesar de que la empresa
empezaba a mostrar incrementos interesantes en las ventas,
éste trimestre fue la excepcion. Sin embargo, esto fue
ocasionado por no participar en la licitacion de los vales del
Gobierno del Distrito Federal. El piso de ventas en el
trimestre fue mayor en 6.8%. Al cierre del afio la empresa
contaba con 253 unidades de los diversos formatos.

Como resultado de que la empresa no participé en la
licitacion de los vales, el efecto en margenes es positivo.
Hay que recordar que en el 2004 dicha licitacién se gano
con un descuento muy importante, por lo que la ausencia de
promociones en el trimestre ayud6 a que el margen bruto
fuera mayor en 170 pb. Ademéas es el tercer trimestre
consecutivo con expansiones en los margenes.

Los gastos contindan bajo un estricto control por lo que
nuevamente el margen operativo se aumenté 120 pb. La
empresa ha logrado optimizar sus operaciones a pesar de la
fuerte campafa de publicidad que mantiene con el objetivo
de reforzar las ventas.

Empero del incremento en el costo integral de
financiamiento por una mayor posicion en la pérdida
cambiaria, asi como un beneficio fiscal obtenido en el 2004,
la utilidad neta aumentd mas del 9%. Lo anterior se debe a
que en otras operaciones financieras se reconoce el saldo
del crédito mercantil generado por la adquisicion de
Auchan.

La perspectiva es positiva. Creemos que la empresa podra
mantener un crecimiento razonable (2%) en su indicador de
ventas mismas tiendas; de tal manera que comience a ganar
participacion de mercado principalmente frente a tiendas
afiliadas a la ANTAD. Consideramos que finalmente la
empresa se ha posicionado como una buena alternativa de
precios bajos, y estaremos viendo mayores clientes en sus
tiendas. De la misma manera continuara con su programa
de expansion, lo que impulsard nuevamente el crecimiento
en las ventas. Nuestro precio objetivo para los siguientes
doce meses es de Ps. 21.50 méas un dividendo de Ps. 0.138
por lo que reiteramos compra riesgo bajo. Empero, habra
que incorporar los Gltimos resultados a nuestro modelo de
valuacion, por lo que podriamos aumentar el precio
objetivo.
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WALMART.- En la asamblea de accionistas se
aprobo el pago de un dividendo de Ps. 0.38
pagadero en efectivo o en acciones.

WALMART.- En la asamblea de accionistas se aprobé el
pago de un dividendo de Ps. 0.38 por accién en efectivo o
en acciones. El dividendo se pagaréa el 07 de abril. EI precio
para el factor de conversion sera el cierre del 22 de marzo
publicandose el 23 del mismo mes. Recomendamos recibir
el dividendo en efectivo derivado que no existe ningin
descuento al recibirlo en acciones, asi mismo la dilucién es
muy pequefia.

Por otro lado en la reunion con analistas se anuncié que el
plan de expansion para este afio serd de 120 nuevas
unidades que representa un crecimiento del 14%. Los
fondos destinados a las aperturas ascenderan a la cantidad
de Ps. 9 mil millones, y se destinaran otros Ps. 2.9 para la
remodelacion de unidades. Seguimos recomendando
compra riesgo bajo con un precio objetivo de Ps. 36 mas un
dividendo de Ps. 0.38.
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Sector Comercio Especializado

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

GSANBOR, Resultados del 4T05: Continta el
solido desempefio de Sears y Sanborns. La
contribucion de Dorian’s apoya los resultados.

Sears y Sanborns continuaron con su tendencia de
crecimiento en sus ventas mismas tiendas, y muestran
expansion en margenes tras las eficiencias alcanzadas en
sus operaciones.

La contribucion de Dorian’s impulsa el crecimiento en
los ingresos, aunque presiona ligeramente los margenes.
Sobresale que esta division logro finalmente revertir sus
pérdidas operativas.

A pesar de los buenos resultados operativos, los mayores
costos financieros, y el nivel de impuestos afectaron la
Utilidad Neta.

Consideramos que los mdultiplos a los que cotiza la
empresa son atractivos, y la perspectiva es favorable,
apoyada en un entorno con buenas expectativas de
crecimiento econdmico y el fortalecimiento en el
consumo, por lo que esperamos un continuo crecimiento
en las ventas mismas tiendas. Sin embargo, no debemos
olvidar la baja bursatilidad de la accién.

4T05  Contrib.  4T04  Contrib. A
Sears 3,861 47.2%| 3,591 50.7% 7.5%
Sanborns 3,294 40.3%| 3,059 43.2% 7.7%
Dorians* 937 11.5%
Otros 80 1.0% 432 6.1%| (81.4%)
TOTAL 8,172 100.0%| 7,082 100.0%| 15.4%
UAFIDA 4T05 Margen 4T04 Margen A
Sears 767 19.9% 690 19.2% 11.2%
Sanborns 536 16.3% 480 15.7% 11.5%
Dorians* 103 11.0%
Otros 149 185.8% 186 43.0%| (19.8%)
TOTAL 1,555 19.0%| 1,356 19.2%| 14.6%

Fuente: Comunicado de Prensa de GSANBOR. Cifras en millones de Pesos

* Dorians fue adquirida en diciembre del 2004.

En diciembre del 2004, Grupo Sanborns adquirid la cadena
Dorian’s en Tijuana. Esto favorecid el crecimiento en los
ingresos de este trimestre, aunque su contribucion presiond
ligeramente los margenes a nivel consolidado. Si excluimos
la contribucion de Dorian’s de los resultados consolidados,
las ventas de la compafiia se hubiesen incrementado en
2.2%, mientras que le margen de UAFIDA se hubiese

expandido en alrededor de 100 puntos base, gracias a los
buenos resultados obtenidos en SEARS y Sanborns.

La estrategia que ha seguido la compafila se ha visto
reflejada positivamente en los resultados de SEARS. Este
trimestre, las ventas mismas tiendas crecen en 6.7% con
respecto al 4T04. SEARS cerrd el afio con 50 unidades en
operacidn, cifra similar a la registrada doce meses atras.

Por su parte, el crecimiento en los ingresos de la division de
Sanborns se vio favorecido con los aumentos del 6.7% en
las ventas de Sanborns y Sanborns Café, y del 5.7% en las
tiendas de mdusica. A nivel consolidado se registrd un
crecimiento del 2.8% en las ventas mismas tiendas
combinadas, impulsado basicamente por el aumento del
3.1% de las ventas mismas tiendas de Sanborns y Sanborns
Café. En los ultimos doce meses se han abierto 7 tiendas
Sanborns y 6 tiendas de musica, con lo que al final del
trimestre la compafiia contaba con 137 Sanborns, 31
Sanborns Café y 71 tiendas de musica.

A nivel neto, se obtuvo una utilidad 40% inferior a la de
hace una afio atribuible a los mayores costos financieros por
un lado, pero principalmente derivado del nivel en los
impuestos, que compara con un beneficio obtenido hace un
afio, tras los cambios en la Ley del ISR.

La estructura financiera de la empresa sigue siendo muy
sana. La deuda neta disminuye en 17% con respecto al
3TO05 vy el perfil de vencimientos es muy favorable, ya que
mas del 90% de la deuda es de largo plazo.
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Sector Consumo

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

KIMBER.- En la asamblea de accionistas se
aprobo el pago de un dividendo de Ps. 2.24 por
accion.

KIMBER.- En la asamblea de accionistas se aprob¢ el
pago de un dividendo de Ps. 2.24 por accion, pagaderos en
cuatro exhibiciones de Ps. 0.56. Asi mismo la empresa
comunico que el proceso de desincorporacion de la division
de Productos Industriales continua, y que actualmente
existen dos posibles interesados en el negocio. En caso de
que no resulte exitoso el proceso, se menciono la
posibilidad de hacer una escision del mismo. Por otro lado
anunciaron la creacion de un nuevo negocio de cuidado
medico en el que incluye la fabricacién y comercializacion
de productos médicos tales como catéteres, protesis, ortesis,
ropa medica, etc. Creemos que dicho mercado tiene un
potencial interesante y sus margenes de operacién son
mejores, por lo que de resultar exitoso le dara a la empresa
una capacidad para aumentar sus margenes actuales y
mejorar su nivel de ingresos. La perspectiva para el afio es
positiva, la empresa tiene el compromiso de aumentar sus
precios asi como de continuar ganando participacién de
mercado a traves de sus mayores volimenes. Por otro lado
se anuncio que probablemente en el segundo semestre del
afio se invertird en una nueva planta para aumentar la
capacidad instalada de la empresa. Se estima que el costo
sera de US $ 150 millones. Reiteramos nuestra
recomendacion de compra riesgo bajo con un precio
objetivo de Ps. 43 mas el dividendo.

Sector Infraestructura

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

CINTRA.- recibio la sentencia definitiva del
juicio de amparo para deducir las pérdidas
fiscales a cualquier tipo de utilidad.

CINTRA.-Inform6 que recibi6 la sentencia definitiva del
juicio de amparo que promovid para deducir las pérdidas
derivadas de la venta de acciones contra cualquier tipo de
utilidad. Lo anterior implica que la empresa podra aplicar
contra sus utilidades fiscales , las pérdidas fiscales derivada
de la enajenacién de acciones. EI monto de las pérdidas
fiscales asciende aproximadamente a Ps. 13,400 millones.
Es importante enfatizar que estas perdidas no se generaron
por los resultados operativos de ninguna de las empresas
subsidiarias de CINTRA. En este contexto y de acuerdo a la

resolucidn de la SCIN, CINTRA podréa aplicar sus pérdidas
fiscales contra cualquier utilidad fiscal que se obtenga.
Dichas pérdidas fiscales no implican la posibilidad de
devolucién en efectivo del Impuesto Sobre la Renta.
Asimismo, la legislacién fiscal determina que las pérdidas
fiscales solo podran usarse dentro de los 10 ejercicios
fiscales siguientes a aquel en que se originaron, por lo que
solo le restan a CINTRA 7 afios para poder ejercerlas, y
Unicamente procederan cuando el grupo genere utilidades,
considerando para estos efectos que el grupo consolida.
Basado en lo anterior, creemos que en caso de que se decida
licitar Consorcio Aeroméxico, se podra agregar al valor de
la empresa entre un 5% y 8% del monto total de las
pérdidas fiscales que equivale mas o0 menos a Ps. 1.00 por
accion. En el caso de que se decida realizar una oferta
publica de acciones, Cintra no pagard impuestos por los
préximos 7 afios. Consideramos que la noticia es positiva,
sin embargo reiteramos cautela ya que todavia existe
incertidumbre respecto a la desincorporacion de los activos.

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

Muy buen trimestre para GEO.

GEO. Fuerte crecimiento en volumen de ventas que alcanza
12,581 unidades en el 4T05 y 37,343 unidades totales para
el 2005, 12.4% mayor en ambos casos. Respecto a la
mezcla de ventas, se incrementan los sectores de Interés
Social Bajo y Vivienda Media y Residencial, lo que ayuda a
aprovechar el mercado de hipotecas en el primer caso y
obtener una mejora en margenes en el segundo. Esta
combinacién también contribuye a la disminucién en el
nivel de cuentas por cobrar, que represento el 36% de las
ventas. El precio promedio por vivienda cerré en $313.4
miles de pesos.

La UAFIDA ajustada para GEO fue de $781 millones en el
4T05, creciendo el 31% y mejorando el margen a 24.3%.
Para el 2005 sum6 $2,444 millones, por lo que el multiplo
VE/UAFIDA ajustada se reduce a 9.2x. La utilidad neta se
vio favorecida por un ingreso adicional de $30 millones en
inversiones permanentes. En resumen, consideramos muy
buenos resultados para GEO en el trimestre y el afio,
superiores a nuestros estimados.

La reserva territorial de GEO es suficiente para un total de
232,054 viviendas, incluyendo la propia, outsourcing,
opciones de compra y el joint venture con Prudential. Esta
reserva es suficiente para 4.5 afios asumiendo un
crecimiento anual de 15% en el nimero de unidades. El
incremento en inventarios se debe a compra de terrenos y el
crecimiento en obras en proceso por la mayor participacion
en el sector de vivienda Media y Residencial.

Mantenemos nuestra vision positiva del sector y en
particular para GEO. Respecto a los riesgos politicos en el
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pais por las proximas elecciones presidenciales, la empresa
ha incrementado de manera significativa el nivel de efectivo
y espera mantener una mayor liquidez para enfrentar
cualquier contingencia en los meses siguientes, lo que
parece una medida adecuada y conservadora para el
negocio, considerando en especial posibles retrasos en la
asignacion de créditos en caso de entrar una nueva
administracion en el gobierno federal
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HOMEX: Resultados menores a estimados con
calificacion entre regular y débil.

HOMEX. Aunque la empresa obtuvo crecimientos
importantes en volimenes y ventas, los margenes se vieron
afectados y en general el reporte qued6 debiendo. En el
trimestre se vendieron 11,224 unidades, creciendo 50.5%
contra el 4T04 gracias a la contribucién de Casas Beta. Del
total, 9,570 corresponden a vivienda de interés social y
1,654 a vivienda media. El precio promedio fue de $277 mil
pesos para el 4T05. Llama la atencion la alta concentracion
de créditos de Infonavit, cercana al 72% para el
financiamiento de vivienda. Los margenes se debilitan, en
particular comparados contra el 3T05. En el trimestre sube
el costo de financiamiento derivado de la emision de deuda
en dolares con cobertura cambiaria. La reserva territorial de
HOMEX cerrd el afio con un potencial para 153,493
viviendas, lo que es suficiente para 2.5 afios de ventas, nivel
que la empresa considera adecuado. Contra sus ventas pro
forma, las cuentas por cobrar representan un 55.2%, aln
elevado pero menor al 61.8% al 3T05.

HOMEX espera que las sinergias de la operacion con Casas
Beta mejoren los resultados durante el afio. De acuerdo a la
empresa, el crecimiento esperado para 2006 sera de 15% en
volumen de ventas y de 18% a 20% en ingresos, con un
margen UAFIDA en el orden del 23.5% al 24.0%.
Consideramos que el reporte al 4T05 quedd corto, pero
creemos que las metas propuestas por la empresa para este
afio son asequibles y podrian impulsar de nuevo el precio de
la accion.
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ICA: Siguen creciendo ventas pero esperamos
sustituto del Cajon.

ICA Los resultados del trimestre siguen a la alza y la obra
contratada a la baja. Muy buenos crecimientos en la
operacion, con nimeros destacables en Construccién Civil e
Industrial aunque Rodio y Vivienda no levantan. El Cajon
sigue representando un alto porcentaje de ventas y utilidad
(cerca del 22%), pero el avance total del proyecto es ya del
80.5% al cierre de diciembre. La obra contratada
disminuye de $15,839 a $13,693 millones de pesos, lo que
representa 9 meses de ventas al nivel del 4T05. Las nuevas
contrataciones del trimestre sumaron $2,622 millones, de
las cuales una parte importante seran contratos de rapida
gjecucion que ayudaran a mantener niveles de venta
similares a los actuales durante 2006. Ademas de El Cajon
y el tramo Meéxico-Tuxpan destacan en el trimestre el
Aeropuerto de la Cuidad de México (AICM) y la
reconstruccion del Hotel Moon Palace de Cancin como
proyectos importantes para Construccién Civil. En
Construccion Industrial sobresalen la Refineria de
Minatitlan, la Termoeléctrica de Altamira, el campo
petrolero de Chicontepec y la terminal de gas licuado en
Altamira.

Del lado positivo estd la integracion de Grupo
Aeroportuario Centro Norte, que para 2005 obtuvo ingresos
por $1,371 millones y UAFIDA de $679 millones. Destaca
el crecimiento de 9.2% en el nimero de pasajeros
alcanzando 11.56 millones en el afio. Los multiplos de
valuacion actuales no incluyen estos resultados, por lo cual
habran de beneficiarse en el futuro. GACN contribuye al
balance general con efectivo por $1,657 millones, activos
en concesion por $4,389 millones y $1,418 millones en
activos fijos. A pesar de la nueva deuda por US$125
millones para financiar la compra de GACN, el balance de
la empresa sigue viéndose sano.
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Nos preocupan mayores retrasos en licitaciones de
proyectos como La Parota, y mas recientemente la
concesion del tramo Querétaro-lrapuato. Creemos que los
tiempos se van ajustando y cada vez el margen de maniobra
es menor para poder llegar al cambio de sexenio con una
posicion adecuada de obra contratada, que no sacrifique
sustancialmente el nivel de ventas actuales. ICA parece
apostar a nuevas concesiones para mantener cierta
estabilidad en sus ingresos, lo cual nos parece razonable.
Sin embargo, consideramos importante que los Sectores
Construccion Civil e Industrial mantengan el buen paso que
han mostrado en el afio, y en menor medida seria atractivo
también una recuperacion en Rodio y un mejor desempefio
en el sector Vivienda, aprovechando el buen momento que
vive gracias al apoyo del gobierno en México.

Seguimos considerando positiva la perspectiva del sector, y
estamos revisando nuestros estimados para la empresa
teniendo en cuenta los resultados obtenidos en el trimestre y
la nueva situacion tras la incorporacion de GACN.

42.70 + IBMV —|CA - 21,149
38.97 + r 19,300
35.23 + - 17,451
31.50 + + 15,602
27.77 F 13,753
24.03 + F 11,904
20.30 e 10,055
8888888828888888888%8
§82553338%586:228858¢%

ICA interpuso un recurso de revision contra el fallo en el
cual la SCT declaré desierta la licitacion por el tramo
Querétaro-Irapuato. De acuerdo a la empresa, no existe
motivo para su descalificacion, razon por la cual decidié no
participar en la segunda licitacion por la obra. La SCT
tendra que responder en un plazo de 5 dias de manera
justificada si procede el recurso o no, lo que abre la puerta a
ICA para poder adjudicarse el proyecto.

ICA / IDEAL. El Presidente Vicente Fox anuncié que las
bases para la licitacion del Proyecto Hidroeléctrico La
Yesca seran publicadas el 15 de marzo. Debido a los
retrasos que existen para llevar a cabo La Parota, se ha
decidido comenzar con el proyecto de La Yesca en Nayarit,
muy cerca de donde actualmente ICA termina de construir
El Cajon, lo que pensamos dard a ICA una ventaja
importante en el proceso de licitacién. Un proyecto de esta
magnitud seria un reemplazo idéneo para El Cajon, que
ICA espera entregar con la primera turbina en operacion
para el mes de noviembre. No obstante, esperamos una dura
competencia por parte de IDEAL para adjudicarse este
proyecto, después del éxito que tuvo al ganar el Arco Norte.

Sector Medios

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

No ha cambiado nuestra perspectiva sobre
TELEVISA. Reiteramos nuestra recomendacion de
COMPRA.

TELEVISA. A pesar de los buenos resultados registrados
por la compafia, la accibn no ha reaccionado
favorablemente en los Gltimos dias, y ha caido en alrededor
del 6% desde el dia de su reporte del 4T05. Por un lado, el
ruido que se ha generado en cuanto a la aprobacién de las
modificaciones a la Ley Federal de Radio y Television, y la
presunta participacion de TELEVISA en dichas
modificaciones, pudiesen afectar la imagen de la compafiia.
Sin embargo creemos que a la larga el impacto en cuanto a
la aprobacion o no de la LEFERYT es positivo. Por el otro,
las especulaciones sobre la posible compra de UNIVISION,
sobre la cual la empresa ha mencionado que no ha tenido
acercamientos al respecto, pero que se encuentra estudiando
todas las alternativas posibles, con el fin de decidir sobre la
viabilidad y conveniencia de dicha compra, han ocasionado
cierto nerviosismo en el mercado, en relacién al precio que
TELEVISA pudiese estar dispuesta a pagar por
UNIVISION. Sin embargo ain creemos que existen
muchos detalles que TELEVISA tendria que arreglar para
poder realmente ofertar por UNIVISION. En el escenario
mas factible se tendria que asociar con algin inversionista
privado para poder llevar a acabo la mencionada compra.
En el balance, creemos que lo que se especula en el
mercado tendria mas implicaciones positivas que negativas.
Queremos reiterar que la perspectiva de la compafiia no ha
cambiado. Los fundamentales continGan, por lo que
reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA.

Por otro lado, en el mercado se comenta la posible
realizacion de un split 4 a 1 de los ADR’s de TELEVISA.
La compafiia no ha confirmado la informacion, pero si
menciona que se encuentra estudiando la posibilidad de un
ajuste en la composicion de sus ADR’s (actualmente cada
ADR equivale a 20 CPOs).

Sector Telecomunicaciones

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

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com

TELMEX interesada en continuar con su expansion
en América Latina.
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TELMEX. A lo largo de la semana se estuvo especulando
mucho sobre la posible compra de alguna participacion en
la empresa de telefonia CANTV de Venezuela por parte de
TELMEX. Hemos hablado con la compafiia y lo Gnico que
tenemos confirmado es que efectivamente existe un interés
por continuar su expansién hacia América Latina. La
compafiia afirma que entre los factores importantes para
considerar una adquisicion se encuentran el que la
compafiia genere flujos positivos, que cuente con una red
moderna, y participar junto con algun inversionista local..
De esta forma, no descartamos que exista interés por parte
de TELMEX por entrar en Venezuela, al ser un mercado
atractivo y no tener presencia en él, pero tendremos que
esperar a que se genere mas informacion al respecto.

Comentarios sobre los resultados del 4T05 de CEL .

CEL. Los resultados del 4T05 de lusacell muestran mejoras
importantes. Los ingresos crecen en 30% como resultado de
la mayor base de suscriptores, la cual alcanz6 los 1.8
millones de usuarios al cierre del 2005. Esto representa un
aumento de alrededor de 80 mil suscriptores en el trimestre.
Asi, el nimero de usuarios crece en 23% con respecto al afio
anterior. Los mayores ingresos permitieron que las pérdidas
a nivel operativo se redujeran en 73% al ubicarse en Ps 133
millones. El crecimiento en los costos de los servicios se vio
compensado con los menores subsidios de los teléfonos,
mientras que los mayores gastos de operacién, atribuibles a
aumentos en sueldos y salarios y a honorarios profesionales

relacionados con la reestructura de la deuda, se
compensaron con los menores cargos por deprecacion y
amortizacion. Los mejores resultados operativos, en
conjuncién con un beneficio financiero mayor, permitieron
que la compafiia registrara una Utilidad Neta por Ps 143
millones, la cual compara favorablemente con la pérdida por
Ps 375 millones de hace un afio. En cuanto a la
reestructuracion de la deuda anunciada en semanas
anteriores, no hay nada nuevo. Los acuerdos son en
principio. Esperamos tener mas noticias al respecto antes del
15 de marzo. En términos de valuacion, aunque al
incorporar los resultados obtenidos el multiplo VE/UAFIDA
se abarata de 11.9x a 10.8x, este alin nos parece alto.

AXTEL inicia operaciones en Chihuahua .

AXTEL anuncié que, continuando con sus planes de
expansién y crecimiento, inicié operaciones en Chihuahua,
con lo que ya tiene presencia en 15 ciudades. La empresa
informé que el monto de inversién directa que realizara en
dicha entidad durante los siguientes cinco afios es de US$
25 millones. Asimismo, sefialé que en la primera etapa de
desarrollo de su red cubre ya el 90% de la poblacién con
servicio de telefonia, Internet y servicios avanzados de
datos a usuarios para los sectores residencial y de negocios.
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ANALISIS FUNDAMENTAL 3-Mar-06
i{ TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.
TELMEX / . - L - I . . B
TELECOM / La Comision Federal de Competencia (CFC) ha solicitado que se eliminen los obstaculos que impiden la convergencia de los servicios de telefonia,
I . .
internet y video.
TLEVISA y

Publicacion elaborada por Casa de Bolsa Banorte (Banorte Securities International Ltd.) con base en fuentes consideradas como fidedignas. El inversionista debera tomar en cuenta que en Ia elaboracwén de\ presente informe relativo a valores,
instrumentos o inversiones, no han sido tomados en consideracion sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo, por lo que se sugiere Y a las decisiones de
inversién que asuma. En virtud de lo anterior, siempre se entenderd que la presente publicacién no implica la certificacion de los criterios y datos expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversién slempre seran responsabilidad del
inversionista. Prohibida la reproduccion total o parcial de este documento sin autorizacion.
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Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

g
«» BANORTE Grupo Financiero Banorte

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
3-Mar-06 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES |DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 25.100 12.8126 2.4005 2.4005 3.3881 3.3881 2.4191 1.96 10.46 5.87
BACHOCO UBL 4 32.950 41.4820 5.9199 5.9199 7.2717 7.2717  10.5592 0.79 B.57 2.61
BIMBO A 4 37.700 16.4905 2.4061 2.4061 4.4242 4.4242 3.4954 2.29 15.67 6.92
BAFAR B 4 6.300 5.176 1.1717 1.1717 0.8713 0.8713 0.1216 1.22 5.38 6.82
CONTAL * 4 18.440 9.2690 1.6067 1.6067 2.3205 2.3205 1.9983 1.99 11.48 5.87
FEMSA UBD 4 91.720 40.1188 4.6526 4.6526 13.0680 13.0680 6.8246 2.29 19.71 6.94
GMODELO C 4 35.940 16.1037 2.2423 2.2423 4.2356 4.2356 5.4228 2.23 16.03 7.08
GMODERN * 4 51.000 41.447 4.2440 4.2440 5.9412 59412 11.2147 1.23 12.02 6.23
GRUMA B 4 35.720 25.3898 2.2957 2.2957 3.2762 3.2762 3.0542 141 15.56 9.88
KOF L 4 32,750 18.2880 2.4838 2.4838 4.7023 4.7023 1.0602 1.79 13.19 7.99
HERDEZ * 4 9.700 4.5595 0.6957 0.6957 1.8485 1.8485 0.0755 2.13 13.94 6.42
MASECA B 4 7.300 6.5128 0.5332 0.5332 0.7476 0.7476 0.1051 1.12 13.69 7.84
VALLE B 4 22.500 16.583 0.2731 0.2731 4.7227 4.7227 1.3991 1.36 82.38 5.10
CEMENTERA
CEMEX CPO 4 65.880 27.1851 5.8425 5.8425 6.8802 6.8802 1.6641 242 11.28 8.87
CMOCTEZ * 4 20.500 8.3937 1.2776 1.2776 2.0213 2.0213 2.4305 2.44 16.05 7.55
GCC* 4 32,590 20.9746 2.9882 2.9882 3.9640 3.9640 3.2854 1.55 10.91 6.90
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 4 9.990 42.622 0.4775 0.4775 3.2974 3.2974 6.2568 0.23 20.92 8.79
KIMBER A 4 37.610 10.3259 25117 25117 4.6364 4.6364 1.5584 3.64 14.97 7.04
COMERCIALES
ALSEA * 4 36.000 12.4381 1.9083 1.9083 3.3153 3.3153 1.1615 2.89 18.87 8.46
COMERCI UBC 4 18.500 15.1459 1.6825 1.6825 2.0967 2.0967 1.4843 1.22 11.00 7.01
CNCIB 4 0.700 0.3565 -0.8972 -0.8972 0.0022 0.0022 0.0435 1.96 (0.78) 10.72
ELEKTRA * 4 119.790 40.7962 125953  12.5953 16.1874 16.1874 84.5161 2.94 9.51 7.74
FRAGUA B 4 56.000 20.4131 4.5624 4.5624 4.6134 4.6134 10.1857 2.74 12.27 8.42
GCORVIUBL 4 3.140 3.1768 0.3287 0.3287 0.4775 0.4775 0.8530 0.99 9.55 4.69
GIGANTE * 4 7.200 13.0260 -0.2067  -0.2067 0.4691  0.4691  0.5465 0.55 (34.84) 7.31
GOMO * 4 0.579 4.1185 -1.5751 -1.5751 -0.8039  -0.8039 0.0535 0.14 -0.37 -4.33
LIVEPOL 1 4 25.000 14.3760 2.0311 2.0311 2.8826 2.8826 0.1526 1.74 12.31 8.33
SAB * 4 19.200 17.8059 2.8044 2.8044 3.4617 3.4617 2.6921 1.08 6.85 4.25
SORIANA B 4 45910 34.8413 3.5499 3.5499 5.2036 5.2036 5.4118 1.32 12.93 6.20
WALMEX V 4 30.510 5.9913 1.0950 1.0950 1.4178 1.4178 1.6379 5.09 27.86 16.21
COMUNICACIONES
AMTEL Al 4 63.530 7.7514 3.4124 3.4124 9.8343 9.8343 3.8625 8.20 18.62 6.19
AMX L 4 18.640 2.3882 0.8729 0.8729 0.9296 0.9296 0.3526 7.81 21.35 13.28
AXTEL CPO 4 26.300 2.4912 0.1078 0.1078 0.2107 0.2107 0.6778 10.56 243.94 43.77
CABLE CPO 4 14.500 6.5896 0.3557 0.3557 0.7328 0.7328 1.1294 2.20 40.77 7.14
CEL * 4 30.500 -21.4706 -7.5517 -7.5517 -5.6464  -5.6464 0.4233 -1.42 -4.04 10.72
MOVILA B 4 87.000 -28.6343  25.2579  25.2579 24.0632 24.0632 6.1271 -3.04 3.44 11.01
RCENTRO A 4 8.200 6.1531 0.3989 0.3989 0.9097  0.9097  0.5355 1.33 20.56 8.69
TELECOM Al 4 25.620 7.9673 3.1779 3.1779 13.5668 13.5668 6.6731 3.22 8.06 3.50
TELMEX L 4 12.280 4.6015 1.2783 1.2783 2.2088 2.2088 1.0529 2.67 9.61 4.76
TLEVISA CPO 4 41.200 9.9807 2.1083 2.1083 3.7181 3.7181 5.0866 413 19.54 9.49
TVAZTCA CPO 4 6.900 1.3491 0.4072 0.4072 1.1593 1.1593 0.4493 5.11 16.94 6.93
UNEFON A 4 3.000 1.7220 0.7784 0.7784 0.1358 0.1358 0.0346 1.74 3.85 7.74
CONSTRUCCION
ICA* 4 32.750 21.1560 1.2460 1.2460 2.6200 2.6200 15.5558 1.55 26.28 11.47
PINFRA * 4 7.180 1.4969 0.4305 0.4305 2.5727 2.5727 8.6736 4.80 16.68 (0.37)
CONTROLADORAS
ALFA A 4 57.460 50.0646 13.4185  13.4185 11.2858 11.2858 26.6184 1.15 4.28 4.07
CICSA B-1 4 8.610  2.5995 0.4042 0.4042 0.5611  0.5611  1.1370 3.31 21.30 12.59
MEXCHEM * 4 14.850 7.0283 1.2748 1.2748 3.1001 3.1001 1.2561 211 11.65 4.19
CIEB 4 21.730 10.2678 -3.5343 -3.5343 2.9292 2.9292 3.7715 2.12 (6.15) 8.68
CYDSASA A 4 3.150 14.8736 -1.6310 -1.6310 1.6501 1.6501 0.7165 021 (1.93) 3.14
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3 BANORTE Grupo Financiero Banorte
ENERO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC.-Il AC/ P.T./ COBERTURA UN./ UN./ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. C.C. INTERESES V.N. CCl V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.014140 0.421378 3.12 2.40 0.96 37.58 2100 1321 19.62 18.64 21 21 806,020 ARCA *
7.90 4.95 2.24 2218 2282 1230 15.89 15.11 18 58 300,000 BACHOCO UBL
-0.025450  0.799465 1.42 1.20 0.55 84.98 8.06 5.04 16.41 9.27 23 9 1,175,800 BIMBO A
1.60 0.87 0.68 67.96 1589  10.72 28.32 7.97 39 36 311,710 BAFAR B
-0.103198 0.395620 341 245 1.38 28.16 13810  11.34 14.27 16.38 15 26 750,000 CONTAL *
0.049813 0.527343 115 0.76 0.39 87.52 5.00 5.26 15.14 14.76 23 26 1,192,742 FEMSA UBD
0.021819 0.562327 6.33 5.06 2.36 17.87 NA 1471 15.10 27.80 23 42 3,251,760  GMODELO C
8.82 6.38 2.70 23.36 20.67 8.93 11.18 1251 55 58 77,384  GMODERN *
0.064726 0.657461 2.30 141 073 84.84 4.65 4.15 9.38 5.92 55 49 482,550 GRUMA B
-0.006793 0.368459 0.61 043 0.23 93.35 4.19 9.14 15.08 17.30 18 16 1,846,530 KOF L
0.172595 0.035529 2.36 1.39 1.10 7043 6.91 5.27 18.76 14.00 69 53 432,000 HERDEZ *
4.78 3.23 1.67 34.10 38.13 7.49 8.24 10.50 125 64 918,405 MASECA B
1.20 0.89 0.76 188.93 2.67 0.33 1.66 5.78 70 27 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.043246 1.105687 1.01 0.76 0.25 158.49 692 1378 26.81 16.23 55 24 3,838,286  CEMEX CPO
9.53 8.66 2.79 15.02 NA  26.83 16.65 42.45 57 24 883991  CMOCTEZ*
0.056120 0.478001 3.62 2.60 071 54.48 2131 2096 15.81 27.81 62 60 331,294 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
2.22 1.48 0.36 213.97 147 0.65 3.34 4.48 71 53 110,641 CODUSA A
-0.054357 0.567740 1.66 1.32 0.64 109.04 1317 1322 22.79 24.40 79 28 1,157,004 KIMBER A
COMERCIALES
0.080535 0.389218 0.91 0.74 0.55 70.62 14.97 6.04 18.28 10.49 27 11 136,573 ALSEA *
0.070791 0.702801 0.94 0.38 0.62 82.24 6.73 4.53 11.73 5.65 15 45 1,086,000 COMERCI UBC
1.20 117 0.44 119.19 14.00 -150.76 -70.91 0.36 61 3 335,745 CNCIB
-0.068300 0.767983 122 1.09 1.04 426.49 7.03 9.36 36.47 12.02 201 48 236,302 ELEKTRA *
1.90 111 1.35 80.03 16.52 472 27.65 477 4 34 101,621 FRAGUA B
1.20 0.63 0.98 268.93 4.36 0.79 10.52 1.15 31 34 320215 GCORVIUBL
1.09 0.34 0.65 75.32 273 065 -1.52 1.49 13 50 982,592 GIGANTE *
1.61 0.70 1.37 133.49 149 -37.12 2769  -18.94 223 365 85,896 GOMO *
2.56 2.05 1.07 91.67 8.42 8.50 15.88 12.07 162 42 1,342,196 LIVEPOL 1
2.04 117 1.67 107.74 81.12 3.41 17.86 421 68 60 265,419 SAB*
0.006478  0.570833 121 0.58 0.75 69.50 NA 440 11.19 6.45 14 43 600,000  SORIANAB
0.058199 0.868801 117 0.64 0.95 63.66 000 574 19.52 7.43 6 31 8,645,916 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.029840 1.343115 0.73 0.58 0.38 205.16 5.02 6.48 65.53 18.67 66 26 3,458,378 AMTEL AL
0.029797 1.440381 0.75 0.58 041 167.81 559  17.37 40.34 18.50 63 26 36,246,188 AMX L
0.143667 -0.298967 3.13 3.07 0.77 52.59 4.69 6.17 5.30 12.05 60 4 2,840,937  AXTEL CPO
1.87 1.82 0.96 39.77 N.A 6.84 5.68 14.10 74 5 270352  CABLE CPO
0.11 0.10 0.10 -621.40 093 -11.52 63.27 -8.62 46 3 93,425 CEL *
0.11 0.11 0.11 -629.90 097 1886 -46.79 17.97 37 3 47,252 MOVILA B
0.73 073 0.54 56.12 605  10.98 6.94 25.04 127 0 162,725  RCENTRO A
-0.044911 1.067207 113 1.10 0.33 179.16 7.32 6.82 49.06 29.12 64 3 3,497,376  TELECOM Al
-0.039270  0.772048 1.23 1.20 0.40 124,51 996  17.29 29.05 29.88 64 3 22,045,082 TELMEX L
0.000913 0.779343 4.96 441 0.75 151.24 673  18.86 21.38 33.26 162 42 2,905,478  TLEVISA CPO
-0.013329  0.521480 2.02 1.84 0.46 345.49 421 1425 29.94 40.57 195 26 2,986,845 TVAZTCA CPO
0.88 071 0.40 48.49 718 48.89 82.49 8.53 35 14 2,516,129  UNEFONA
CONSTRUCCION
-0.001144 0.772790 1.65 147 0.66 141.85 5.06 2.73 9.05 5.73 83 26 402,657 ICA*
5.89 5.81 0.38 N.A 1.81 6.18 38.42 36.96 44 8 380,124 PINFRA *
CONTROLADORAS
-0.080017 0.807494 278 2.15 1.05 94.77 677 1124 3073 9.45 48 38 580,549 ALFA A
-0.212605 1.077517 3.89 3.13 2.60 48.48 9.41 9.03 89.40 12,53 106 51 2,391,000 CICSA B-1
0.336361 0.088532 1.07 0.78 0.68 161.19 6.52 7.20 24.83 1751 81 42 490,000  MEXCHEM*
-0.254867 0.873436 1.20 1.19 053 171.97 197  -14.66 -26.85 12.15 62 2 359,204 CEB
1.65 131 0.64 89.38 363  -8.33 -9.72 8.43 89 33 273,667  CYDSASA A

3 de Marzo 2006

38




Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

3 BANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
3-Mar-06 CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
DESCB 4 13.000 20.4694  0.6738  0.6738 2.5569 25569  1.0328 0.64 19.29 7.04
GCARSO Al 4 27490 158741  3.6387  3.6387 3.9200 3.9200  3.6251 173 7.55 6.94
GISSA * 4 12.700 18.7088  0.2440  0.2440 0.8891  0.8891  3.7227 0.68 52.06 6.13
GSANBORB-1 4 23060 14.4982 29740 29740 3.9757 39757  1.8140 1.59 7.75 5.61
IDEAL B-1 4 12.910  3.0459  0.0500  0.0500 0.0816  0.0816  1.8731 4.24 257.99 145.40
IMSA UBC 4 36.820 358171  3.5082  3.5082 51278 51278  3.2976 1.03 10.50 5.49
SANLUISCPO 4 5000 75789  -0.1485  -0.1485 2.5355 25355  2.1520 0.66 (33.68) 7.59
USCOM B-1 4 3500 35301 -1.5622  -1.5622 0.4420  0.4420  0.8693 0.99 -2.24 7.54
VITRO A 4 11550 185494  0.1640  0.1640 56248 56248  5.0776 0.62 70.42 5.28
MINERA
AUTLAN B 4 3760 6.1338 07154  0.7154 13629  1.3629  0.1555 0.61 5.26 2.69
GMEXICO B 4 30.090 163215  2.7533 27533 10.3399  10.3399  5.2013 1.84 10.93 3.03
PENOLES * 4 73.040 87834 07154  0.7154 1.7089  1.7089  1.1388 8.32 102.10 35.03
SIDERURGICA
AHMSA * 4 2520 311857  7.3615  7.3615 10.1845 10.1845  9.3738 0.08 0.34 2.08
ICHB 4 24020 27.0365  2.9668  2.9668 43842 43842  1.6727 0.89 8.10 4.84
SIMEC B 4 59.000 60.1998  9.6153  9.6153 11.7946 11.7946  1.5363 0.98 6.14 5.19
TEXTIL
HILASAL A 4 0.940 22483 01293  0.1293 0.2304 02304  0.0532 0.42 7.27 5.26
PARRAS * 4 2.000 16053 -4.3481  -4.3481 -1.0350 -1.0350  0.4586 1.25 -0.46 30.92
TRANSPORTE
CINTRA A 4 3570 39747 14580  1.4580 0.5097  0.5097  3.4220 0.90 2.45 0.56
TMM A 4 54,000 219875 32.0736 32.0736 0.9547  0.9547 74.8268 2.46 1.68 24.32
VIVIENDA
ARA * 4 45050 205844 33585  3.3585 4.4089  4.4089  4.9195 2.19 13.41 8.68
GEOB 4 41300 94371 21229 21229 3.2887  3.2887  5.1894 4.38 19.45 11.46
HOGAR B 4 3500 35089 -0.7285  -0.7285 0.0196  0.0196  1.1286 1.00 (4.80) 53.83
HOMEX * 4 64320 17.2013 31212 31212 5.6744 56744  3.8286 3.74 20.61 12.13
SARE B 4 12.800  6.2474  0.6999  0.6999 16172 1.6172  1.4953 2.05 18.29 9.31
URBI * 4 84.250 226330  3.9338  3.9338 6.7153  6.7153  6.0846 3.72 21.42 12.32
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 36.070 434191  1.8773  1.8773 2.6646 26646 51119 0.83 19.21 7.53
CIDMEGA * 4 8.100 312626  1.2543  1.2543 49516 49516  0.7532 0.26 6.46 2.86
PASA B 4 16.000 11.3790  1.1051  1.1051 1.9053  1.9053  4.4537 1.41 14.48 4.95
POSADAS L 4 9500 84102 07739  0.7739 16719  1.6719 0.7763 1.13 12.27 7.56
CMR B 4 3.080 33426 01884  0.1884 0.3415  0.3415  0.2700 0.92 16.35 4.99
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 4 18.990 106101  1.6712 16712 2.0399 20399  0.8169 1.79 11.36 7.87
LAMOSA B 4 31.000 235532  4.2207  4.2207 55320 55320 0.3216 1.32 7.34 5.71
DATOS POR ACCION MULTIPLOS ENERO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD P/VL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO [ ESTIMADO ULT. 12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 3-Mar-06 CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 4 16.500  10.700 0971 0971 1.54 16.99 -0.174237 0.685986 3,000,153
GFNORTE O 4 26.060  10.154 2.833  2.833 2,57 9.20 0.022246 0.786182 2,018,554

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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ENERO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACAT AC/ P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROTDE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VN. ccl. VN. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) %) %) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
-0.086133 0.098711 1.74 1.06 0.76 95.23 2.53 1.25 3.25 4.75 74 52 456,366 DESCB
0.030367 0.668070 2.65 1.67 112 79.82 342 11.02 28.73 11.87 79 71 2,364,540 GCARSO Al
2.00 1.62 0.82 96.44 4.76 0.78 1.26 2.84 97 36 304,085 GISSA *
0.096596 0.192799 1.85 1.04 0.95 92.47 5.74 10.55 25.74 14.11 7 80 970,146 GSANBOR B-1
0.673934 0.264748 3.09 3.09 1.56 42.92 4.63 18.59 1.64 30.30 265 1 3,000,153 IDEAL B-1
-0.009785 0.420138 1.99 1.07 1.04 78.18 14.04 5.01 9.45 7.33 46 70 560,031 IMSA UBC
121 0.92 0.45 156.16 1.90 -0.31 -1.91 5.37 52 26 144,865 SANLUIS CPO
1.37 0.35 0.78 253.36 3.03 -4.46 -29.03 1.26 8 53 1,246,606  USCOM B-1
-0.033979 64.921100 121 0.73 0.45 261.47 148 0.20 0.91 6.89 36 57 295,728 VITRO A
MINERA
1.78 1.03 0.57 52.23 6.63 9.66 13.79 18.41 42 37 283,360 AUTLAN B
0.035590 1.060912 2.14 1.79 0.66 72.76 16.88 12.30 19.93 46.18 39 29 2,594,699 GMEXICO B
-0.012937 0.706026 0.88 0.37 0.60 94.48 5.06 4.82 8.23 11.52 30 79 156,604 PENOLES *
SIDERURGICA
0.47 0.32 0.35 226.45 25.52 11.60 28.11 16.04 42 44 357,873 AHMSA *
-0.188179 0.757575 3.60 1.66 1.50 48.58 65.44 7.99 14.58 11.80 79 114 436,575 ICHB
3.23 153 153 44.87 57.19 10.15 19.50 12.45 7 101 137,930 SIMEC B
TEXTIL
2.45 1.35 0.71 101.46 4.38 4.54 5.48 8.08 107 92 130,355 HILASAL A
1.09 0.61 0.33 561.08 027  -41.63 -62.36 -9.91 74 72 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
-0.307190 0.87389%4 115 1.06 0.70 184.60 541 3.69 48.75 1.29 9 4 992,410 CINTRAA
3.67 3.64 0.73 506.60 0.24 56.03 -348.07 1.67 106 5 56,963 TMM A
VIVIENDA
-0.023667 0.791493 8.41 3.60 3.05 43.81 31.08 16.25 18.60 21.33 114 275 327,623 ARA*
-0.017353 0.968136 2.07 131 1.30 160.94 785 1128 27.81 17.48 130 137 536,383 GEOB
1.37 0.72 1.27 188.66 024  -15.37 -21.17 041 250 305 125,912 HOGAR B
-0.017565 0.786775 3.60 2.01 1.50 140.33 5.39 12.23 28.55 22.23 228 227 335,870 HOMEX *
0.050925 0.747868 5.08 331 2.50 64.48 3.39 7.95 17.82 18.37 273 181 382,905 SARE B
0.010475 0.673900 7.13 3.28 2.17 80.04 5.72 14.33 20.84 2447 155 278 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.016086 0.243662 5.37 5.36 1.76 797 63119  27.29 4.42 38.73 50 1 300,000 ASUR B
1.92 0.90 0.69 56.12 4.95 8.31 4.18 32.82 123 163 67,637 CIDMEGA *
-0.155207 0.010077 2.93 2.93 121 63.80 9.72 7.15 17.03 12.33 101 0 133,845 PASAB
157 131 0.27 124.60 3.27 7.41 10.95 16.00 74 21 490,551 POSADAS L
0.97 0.82 0.55 28.97 10.93 4.19 5.83 7.59 14 7 252,755 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
2.97 0.99 0.82 119.91 5.16 6.09 15.22 744 40 105 162,664 CERAMIC B
0.090479  0.199023 1.30 0.90 0.49 93.39 6.68 13.39 21.20 17.55 84 38 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones)  |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL. NETA/ CAPITA- | CARTERA | cAPTACION | cAPITAL | C.VENC/ C.VENCNTA/ |RVAS. PREV./| UTIL. NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |cAP.CONTABLE | LiZACION | CREDITOS* | RECURSOS  |CONTABLE | C.TOTAL*  |CAP.CONT. |C.VENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
86,005 32,103 9.08%  23.50% -2.45% -16.25% -0.37% 0.78%  -29.37% 1710.68% 1.23% 4.29% GFINBUR O
190,186 20,496 27.90%  16.10% 8.56% 3.93% 29.12% 1.58% -6.38% 167.63% 3.08% 30.79%  GFNORTEO

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

DATOS POR ACCIONEN (M.N))

MULTIPLOS EN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL PIU NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS conocipo | EsTiMADO | uLT.2M | ESTIMADA
aMar06 | conTasLe | TRivesTRE | 12 veses | TrivesTre | 12meses| ESTMAPA | veces) (VECES) (VECES) | (vECES)

AEROESPACIAL

BOEING CO 12/05Q4 781.25 153.774 8391 29.133 33.985 27.074 0.027 5.08 4.57 28.86 2141

TECNOLOGIA DE INFORMACION

HEWLETT-PACKARD CO 01/06 Q1 35356 134.187 3.809 19.951 8.937 18191 0.048 2.63 2.46 19.44 17.14

INTL BUSINESS MACHINES CORP  12/05Q4  845.02  222.390 12,301  63.279 53.537 56.581 0.016 3.80 3.29 14.93 13.78

MICROSOFT CORP 12/06 Q2  283.03 45,022 3.099 15374 12542 13.643 0.072 6.29 6.46 20.75 20.27

INTEL CORP 12/05Q4  211.96 64.650 2501 21.73%5 15575 14.912 0.076 3.28 3.14 14.21 16.16

FARMACEUTICA

MERCK & CO. INC. 12/05Q4  372.44 85.866 10.763  29.224 22400 26.969 0.041 434 3.80 13.81 15.11

PFIZER INC 12/05Q4  283.03 94.051 22.031 11.621 21.363 0.047 3.01 2,77 13.25 13.38

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO

THE WALT DISNEY CO. 12/06 Q1  297.84  136.884 2.059 22480 13910 13.326 0.066 2.18 2.06 22.35 19.56

CONGLOMERADOS

3M CO 12/05Q4 77039  141.569 12,243  70.154 44812 45.265 0.021 5.44 4.98 17.02 15.97

GENERAL ELECTRIC CO 12/05Q4 349.59  109.461 4461 24.608 16.592 19.037 0.048 3.19 2.89 18.36 16.69

HONEYWELL INTERNATIONAL INC  12/05Q4  443.82  143.483 5.806 31.583 21.073 24.430 0.039 3.09 3.05 18.17 17.13

UNITED TECHNOLOGIES CORP 12/05Q4 61410 177.242 8.718 53.977 31.964 33.208 0.027 3.46 3.28 18.49 16.45

MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE

CATERPILLAR INC 12/05Q4 79201  132.928 3500 59.635 44992 42,674 0.019 5.96 4.72 18.56 15.13

GENERAL MOTORS CORP 1205Q4 20137 313237 45763 (187.304) (159.974) (63.984)  (0.371) 0.64 062  (3.15) (7467)

MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

ALCOA INC 12/05Q4 32032 161.843 4974 26.085 14957 16.287 0.047 1.98 1.84 19.67 14.92

EXXON MOBIL CORP 12/05Q4  643.93  191.730 11.606 84.870 62.576 56.581 0.017 3.36 1,014.78 11.38 10.74

DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 12/05Q4  434.00 99.710 9208 24.714 23.601 23.267 0.036 4.35 3.39 18.65 15.78

GRUPOS FINANCIEROS

AMERICAN EXPRESS CO 12/05Q4  568.75 93.745 8.483 41.017 31.804 29.295 0.032 6.07 5.55 19.41 18.23

CITIGROUP INC 12/05Q4  485.99  236.593 12.813 62.534 52101 41.140 0.022 2.05 1.90 11.81 10.92

JPMORGAN CHASE & CO 12/05Q4 44148  324.775 6.436 47.018 25.731 31.199 0.028 1.36 131 14.15 12.46

COMERCIALES

HOME DEPOT INC 01/06 Q4  447.32  133.108 6.781  46.627 29.065 28.978 0.031 3.36 2.84 15.44 13.69

WAL-MART STORES INC 01/06 Q4  477.36  134.430 7.084  39.046 28.528 28.026 0.032 3.55 3.07 17.03 15.46

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

ALTRIA GROUP INC 12/05Q4 761.62 182.434 19.624  87.997 52.997 54.889 0.018 417 3.98 13.88 13.64

COCA-COLA CO/THE 12/05Q4  442.29 73.016 5516  27.562 21.760 23.055 0.041 6.06 6.19 19.18 18.30

MCDONALD'S CORP 12/05Q4 367.10 126.805 5.644 33612 21.900 21.469 0.043 2.89 2.68 1710  15.85

SALUD Y CUIDADO PERSONAL

JOHNSON & JOHNSON 12/05Q4  609.09  130.983 10.345 47534 37.011 37.016 0.026 4.65 3.81 16.45 15.65

PROCTER & GAMBLE CO 12/06 Q2  633.15 208.821 7.006 38373 23.334 28343 0.036 3.03 3.54 22.34 22.85

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 nmero de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado,

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

DEUDANETA/]  DEUDA | coperruma | CALFICACION MARGEN RENTABILDAD | DIVIDENDO | RENDIMENTO| BN | S e

aFa | Bema | volamman|  cc UBFIDA | g INTERESES OPERACION| NETO | ROA | ROE | XACCION DEL | cReuLacion

) ) (EcES) |  (veces) sep ) ) ) ) Ny | owvioenoo | viLLones) JONES

AEROESPACIAL
0.45 114 20.1% 43.1% 2.89 9.81 A 04% 37% 37% 23.0% $11.10 1.4% 800 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.27 1.20 40.6% (23.4%) 0.72 A- 06% 56% 69% 64% $3.38 1.0% 2,838 HPQ
0.27) 1.06 11.9% 27.1% 1.55 61.71 A+ 10% 92% 89% 25.3% $8.25 1.0% 1,567 IBM
(0.06) 0.92 18.9% (78.5%) NR 3.6% 322% 212% 19.9% $3.49 1.2% 10,333 MSFT
(0.45) 155 20.6% (24.6%) 0.14 878.16 A+ 31% 21.4% 25.0% 23.2% $3.38 1.6% 5,883 INTC
FARMACEUTICA
(0.25) 041 20.2% (1.1%) 0.75 15.56 AA- 27% 253% 142% 35.4% $16.08 4.3% 2,187 MRK
(0.39) 092 26.0% (6.5%) 0.86 41.42 AAA 3.0% 29.0% 13.0% 12.1% $8.04 2.8% 7,358 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
(0.02) 1.00 25.4% 39.1% 2.29 A- 13% 76% 77% 9.7% 1,926 DIS
CONGLOMERADOS
(0.13) 0.83 13.9% 13.0% 0.40 7311 AA 24% 153% 24.4% 31.2% $17.77 2.3% 755 MMM
(0.07) o081 11.8% 281.7% 12.66 29.89 AAA 15% 11.6% 3.6% 14.9% $9.62 2.8% 10,423 GE
0.04 143 20.5% 34.4% 1.61 8.52 A 09% 69% 7.7% 14.7% $8.67 2.0% 831 HON
018 091 16.2% 33.7% 1.34 12.00 A 12% 75% 11.3% 19.6% $9.31 1.5% 1,015 UTXx
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.49 1.67 23.6% 292.2% 4.89 20.23 A 10% 74% 80% 359% $10.05 1.3% 671 CAT
(091) 149  458% 13156%  57.50 172 B (05%) (18%) (1% (385%) $21.15  10.5% 566 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.33) 1.66 31.4% 39.3% 1.93 8.56 A 08% 51% 64% 9.3% $6.35 2.0% 872 AA
026  1.09 18.1% (18.0%) 0.13 63.72 AAA 15% 100% 235% 33.9% $12.06 1.9% 6,106 XOM
(0.20) 1.8 15.7% 67.4% 2.33 6.48 A 08% 7.6% 65% 20.6% $15.44 3.6% 920 DD
GRUPOS FINANCIEROS
0.07 1.07 14.2% 363.6% A+ 17% 122% 4.2% 27.6% $5.08 0.9% 1,242 AXP
(0.15)  0.93 11.4% 559.1% AA- 24% 161% 20% 22.3% $18.61 3.8% 4,991 ©
(0.12) 099 13.8% 199.8% A+ 19% 129% 13% 8.0% $14.38 3.3% 3,487 JPM
COMERCIALES
(0.00) 1.24 19.2% 12.2% 0.23 84.05 AA 11% 71% 21.1% 22.9% $4.23 0.9% 2,124 HD
(0.33) 067 14.5% 59.3% 1.94 14.10 AA 05% 35% 11.1% 21.9% $6.35 1.3% 4,163 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
014 096 16.4% 43.9% 1.28 10.81 BBB+ 25% 157% 16.1% 31.4% $32.36 4.2% 2,082 MO
(0.23) 0.80 11.8% 5.7% 0.82 29.04 A+ 27% 22.3% 21.0% 30.2% $11.85 2.7% 2,368 KO
010 085 12.9% 38.8% 1.93 14.52 A 20% 125% 133% 17.7% $7.09 1.9% 1,257 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.05 0.48 16.0% (31.6%) 0.19 46.40 AAA 2.6% 206% 25.1% 29.0% $13.43 2.2% 2,975 JINJ
0.16 0.38 13.2% 92.7% 1.90 15.36 AA- 19% 14.3% 19.4% 44.9% $11.53 1.8% 3,289 PG

Fuente Bloomberg:
VOLATILIDAD: En tanto no exista una mayor bursatilidad en la BMV de las emisoras, se utilizan los hechos del mercado de Nueva York para calculal
la volatilidad de los dltimos treinta dias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los Gltimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacion seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo
contiguio.
DIVIDENDOS: Para el célculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Ultimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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Recompra de Acciones

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado

Del 23 al 01 de Marzo Febrero Accs.

Accs. Precio Accs. Precio Recom.

Emisora Recom. Promedio Importe Recom. Promedio Importe 2006
ALSEA * 30,800 32.64 992,436 (84,100)
AMTEL Al 2,086,700
AMX A 21,300 18.64 397,032 54,000 17.49 938,690 99,900
AMX L 7,478,700 18.44| 137,925,541 27,000,000 17.80| 480,496,042 59,656,800
ARA * 627,200 47.65 29,689,239 68,900
ARCA * 770,600 24.21 18,960,840 770,600
AUTLAN B 10,200 4.27 43,540 73,200 4.35 314,550 (81,100)
BAFAR B 115,000 6.13 704,750 504,400
CMR B 3,000 3.08 9,240 3,000
COLLADO  * 7,400
EDOARDO B 436,800
ELEKTRA * 331,100 120.14) 39,700,289 851,700 112.71 95,041,786 1,735,300
FRAGUA B 0 0.00 0 (17,000) 53.66 (898,950) (44,000)
GCARSO Al 128,500 27.00 3,427,208 1,318,600 25.66 33,685,296 2,193,900
GCC * 210,500 31.26 6,546,050 151,300
GCORVI UBL 24,600
GEO B 10,000 35.90 359,000 47,000
GFNORTE O (160,000) 2447\ (4,217,761)]  (1,077,300)
GIGANTE * 9,800
GISSA * (16,300) 12.60 (205,380) (20,900) 12.60 (265,415) (79,800)
GMEXICO B 250,000 27.04 6,760,000 346,400 27.66 9,486,116 346,400
GMODERN  * 110,000
GRUMA B 13,500 35.14 377,095 13,500
HILASAL A 1,000 0.94 940 5,000 0.95 4,720 5,700
KIMBER A 357,700 35.91 12,847,168 317,700 35.91 11,409,568 357,700
LAMOSA B 52,500 30.77 1,611,449 (61,400) 29.79|  (1,882,681) (457,700)
MEXCHEM  * 137,200 14.75 2,033,939|  (3,383,600) 1431 (46,516,126)|  (6,468,800)
MINSA C 1,528,100 3.00 4,584,300 1,528,100
PASA B 63,300 17.31 1,099,266 69,300 17.35 1,204,416 69,300
PINFRA * (130,000) 7.05 (916,500) 1,231,700 6.03 7,370,455 1,595,400
POSADAS A 2,496,000 11.00 27,456,000 3,018,000
SARE B 6,700 12.91 86,530 57,600 12.37 715,271 59,100
TELMEX L 48,900,100 11.83| 578,558,616| 178,600,100 11.96| 2,127,490,702| 390,230,100
TELMEX A 49,400 11.79 581,712 154,900 11.84 1,832,243 1,547,500
TLEVISA C 2,244,100
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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 19,189.25 0.46 173
INMEX 1,116.35 0.96 151 PIUPA 11.54 13.54 12.77
IMC30 293.73 0.48 122 PIV.L. 2.25 2.38 2.25
VOLUMEN (000) 853.13 31.64 26.24 V.E./UAFIDA 6.89 7.33 7.00
IMPORTE (000) 16,304.30 377 0.57 P/UAFIDA 551 5.81 5.47
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza A la Baja Cierre % Sem. % Mes % Afio
CNCIB 16.67 SORIANA B -6.31% NTE+EMP 63.854026 0.25 1.07 11.57
SIMEC B 727 GIGANTE * -5.26% NTE+DE 1.437051 -0.20 1.05 33.34
PENOLES * 6.30 HOGAR B -5.15% NTE+IN 14.299916 -0.17 0.09 37.64
SANMEX B 5.56 IDEAL B-1 -4.01% NTE+DJ 0.105942 -0.16 1.84 -4.70
FEMSA UBD 5.27 TLEVISA CPO -4.01% NTE+RV 1.481001 -0.09 0.77 3147
GMEXICO B 5.17 VITRO A -3.10% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
CMOCTEZ * 513 BACHOCO UBL -3.06% NTE-FD1 1.643751 1.43 571 7.74
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FD2 7.234255 1.33 5.22 7.22
Cierre Semana Mes NTE-FD3 1.637397 1.08 4.20 5.88
EMBI MEXICO (puntos base) 108.00 116.00 115.00 NTE-FM+ 2.593263 1.63 6.41 7.95
CETES 28 dias 7.42 7.48 7.72 NTE-FM1 75.740721 1.58 6.49 8.13
CETES 91 dias 7.32 7.48 7.66 NTE-FA1 13.459679 1.99 9.36 8.35
CETES 182 dias 7.43 7.54 7.57 NTE-FB1 1.429186 381 17.03 8.56
CETES 364 dias n.s. 752 7.68 NTE-MD1 22.894865 1.70 6.57 8.47
BONDES182 1,624 dias ns. 0.17 ns. NTE-MM1 5.185291 161 6.38 7.89
BONOS 1035 dias ns. 7.62 7.45 NTE-ID1 1.758254 1.68 7.03 8.62
BONOS 1,778 dias ns. 7.81 7.86 NTE-IB1 0.644302 417 17.36 9.30
BONOS 2,492 dias ns. 7.90 7.85 NTE-CO1 5.083483 5.05 7.18 -3.87
BONOS 3,633 dias 7.84 8.21 8.21 NORTEPZ 6.906772 1.38 5.63 7.28
BONOS 6,867 dias ns. 8.37 844  TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
UDIBONOS 10 afios ns. 4.09 4.30 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 20 afios 4.00 419 4.25 TIE 28 dias 7.7525 7.8500 8.0900
UDIBONOS 30 afios 4.08 4.24 4.40 TIE 91 dias 7.7550 7.8500 7.9750
BPA'S 1,050 dias 0.17 0.18 0.20 MEXIBOR 1 mes 7.6800 7.7775 7.9250
BPAS182 2,478 dias 0.23 0.23 0.22 MEXIBOR 3 meses 7.6450 7.7550 7.9300
BPAT'S 1,799 dias 0.22 0.22 0.21 MEXIBOR 6 meses 7.6150 7.7200 7.9150
BREMS 343 dias 0.07 0.08 0.09 MEXIBOR 9 meses 7.6050 7.6550 7.8650
BREMS 1,071 dias 0.09 0.09 0.09 MEXIBOR 1 afio 7.4950 7.5850 7.8300
BREMS 1,792 dias 0.14 0.14 0.15 CPP (Febrero) 5.57 5.73
TASA DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-MN (Feb rero) 6.56 6.89
GUBERNAMENTAL 7.53 7.52 7.55 CCP-UDIS (Febrero) 5.43 5.40
UDI (Unidad de Inversién) 3.679345 3.677703 3.666254 CCP-DLS (Enero) 4.04 4.03
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.5759 10.5759 10.4535 10.4535 10.4685 10.4685
INTERBANCARIO 10.5645 10.5775 10.4645 10.4815 10.4785 10.4775
SPOT (48 Horas) 10.5705 10.5795 10.4725 10.4825 10.4885 10.4975
INFLACION Indice 1la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Enero Febrero Enero Ene-Dic Enero
AL CONSUMIDOR 116.301 0.07% 0.59% 0.59% 3.94%
PRODUCTOR 1.06% 1.06% 4.11%

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 30 de Julio de 2005.
Fuentes: Banco de México, Diario Oficial, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.

Publicacion elaborada por la direccion de Analisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no
implican certificacién acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversién no deberan

basarse en el contenido del mismo.
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