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/ Economia | nternacional

/Al parecer los mercados comienzan a incorporar un escenario mas positivo de
/ crecimiento econémico.

/ Economia Nacional

La tasa de fondeo se mantiene en 9.75%, mientras que el resto de la curva muestra
/ descensos.

/ Mercado de Dinero

/ Los Cetes de 28, 91 y 175 dias, se ubicaron en 9.61%, 9.73% y 9.65% respectivamente, con

/ descensos de 0, 6 y 10 centésimas cada uno; manteniendo una pendiente negativa en la curva de
/ rendimientos.

/ Andlisis de Mercados

La tendencia vigente en la Bolsa es al alza y no podemos ir en contra de ella. Pero las sefiales de

/ peligro no apuntan claramente a una compra, en todo caso lo recomendable es mantener el porcentaje
/ deinversién, permitiendo la rotacién en acciones.

/ Fundamental

Alfa, Desc, Antad, Kimber, Ica, Geo, Televisa, Amx, Amtel, Satmex, Unefon.
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Comentario Econdmico Internacional

Desde la semana pasada, los datos publicados han mandado sefiales més claras, por 10 menos en
cuanto a crecimiento econémico. Los datos reportados esta semana (correspondientes a junio y
algunos de julio), indicaron fortaleza en la actividad econémica, y llevaron al bono de 10 afios, a
tocar niveles por arriba del 4.19% (intradia), cerrando alrededor del 4.17%, cuando la semana
pasada cerrd en 4.09%.

Con €l cierre del bono en esos niveles y observando las probabilidades asignadas por |os futuros de
los fed funds, todo parece indicar que los mercados comienzan a cambiar su percepcion negativa
sobre el dinamismo de la economia. Este cambio, podria ser el inicio de una tendenciade alzaen la
tasa del bono de 10 afios cuya velocidad estara definida por la fortaleza de los datos econémicos
hacia adelante.

Comentario Econdmico Nacional

A pesar de que |la tasa de fondeo no ha bajado, el resto de la curva ha estado mostrando descensos.
Por un lado, en la parte corta de la curva observamos bajas en la subasta de esta semana, en el caso
especifico de los Cetes a 91 dias, por ejemplo, la disminucién fue de 9.79% la subasta previa a
9.73%. Asimismo, los largos plazos ha mostrado descensos muy importantesen los Ultimos dias.

Comentario Mercado de Dinero

Con un inicio de semana bastante tranquilo, practicamente sin movimientos en las tasas de corto
plazo y escaso volumen de operacion, los intermediarios financieros esperaban gran lateralidad en
los resultados de la subasta primaria.

Asi, en linea con lo estimado, los Cetes de 28, 91 y 175 dias, se ubicaron en 9.61%, 9.73% y 9.65%
respectivamente, con descensos de 0, 6 y 10 centésimas cada uno; manteniendo una pendiente
negativaen la curvade rendimientos.

Comentario Mercado Accionario

A pesar de la toma ce utilidades del viernes, con el cierre arriba de los 14,000 puntos y la
confirmacion del rompimiento, la Bolsa se encuentra en maximos histéricos y afirmando la
tendencia positiva de largo plazo. El siguiente objetivo se ubicariaen los 14,300 puntos.

Ahora bien, la tendencia vigente es a azay no podemos ir en contra de ella. Pero las sefidles de
peligro, que se enumeran en los factores negativos, no apuntan claramente a una compra. En todo
caso lo recomendabl e es mantener el porcentaje de inversién, permitiendo |arotacién en acciones.

Ademas, estamos en plena época de reportes de las empresas del segundo trimestre y si, como se
esta esperando, Ilegan muy bien, el indice puede mantenerse en avance durante las proximas dos
semanas.
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Comentario Fundamental

ALFA invertiraen nuevaplantade PET. Sigue pendiente el futuro del Fénix.

DESC adquiere Paneles Ponderosa, através de su subsidiaria Rexcel.

ANTAD report0 las ventas mismas tiendas del mes de junio.

K1M BER revisamos nuestros estimados y aumentamos nuestro precio objetivo a Ps. 43.
Se autoriza el aumento de capital en CA.

GEO presenta sélidos preliminares para el segundo trimestre.

Resultados del 2T05de TELEVISA. TVAZTECA reportara el préximo 19 dejulio.

El split 3 a 1 de AMX se hizo efectivo el pasado 15 de julio. AMX adquiere Hutchison
Telecommunications de Paraguay. AM X reportara el proximo 28 de julio. Revisamos el precio
objetivo de AMTEL . El gobierno presentd una demanda contra la empresa controladora de
SATMEX para reclamar los Ps 188 millones de deuda conocida como “el menoscabo”.
Suspenden la cotizacion de UNEFON enlaBMV.
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Desarrollados vs. Emergentes

Opinamos que...

...esta semana, la Bolsa Mexicana esta alcanzando un nuevo maximo histérico, y hasta L6pez-Dériga lo destaca,
aunque no sea precisamente una mala noticia. En consecuencia, hay que preguntarnos si el avance en los precios
de las acciones va a continuar, hasta donde, y por cuanto tiempo. Especialmente ahora, para revisar las estrategias
deinversion alargo plazo, es muy importante considerar las grandes tendencias de las economias y los mercados.
Como hemos visto antes, bs distintos mercados han estando enviando sefiales encontradas y los indicadores
econdmicos no apuntan consi stentemente en una sola direccién, pero empezamos aver cambios.

Economias:

Estados Unidos. Nosotros estamos de acuerdo con Greenspan y seguimos pensando gque la economia de EU esta
mas fuerte de lo que muchos consideran, y que el crecimiento del segundo semestre del afio serd, por |0 menos, tan
bueno como el del primero. Las empresas, por su parte, cuentan con la liquidez, las condiciones de financiamiento
y los incentivos para invertir y mantener buenos margenes de utilidad. En consecuencia, €l banco central, €l Fed,
seguird aumentando su tasa de referencia, hasta lograr que suba la tasa del Bono del Tesoro de 10 afios y se
reduzca el estimulo monetario de liquidez.

Europa. La Zona Euro seguira creciendo apenas lentamente, y las tasas de interés incluso pueden llegar a bajar un
poco més. Sin embargo, la reciente debilidad del euro ha beneficiado a las exportaciones de laregion y empieza a
repuntar la actividad industrial y a estabilizarse la confianza de negocios y consumidores. Las empresas, mientras
tanto, se han estado restructurando e incorporando nuevas tecnologias paralograr mayor eficiencia.

Japon. La economia japonesa comienza a dar sefiales de recuperacion de la demanda interna que, de sostenerse,
puede significar el inicio de un crecimiento sostenido y en aceleracion. Después de mas de 10 afios de esfuerzos de
restructuracion por parte del sector corporativo, lainversiony el empleo muestran sélidas tendencias al alza.

China. Finalmente, empiezan a verse los frutos de las politicas gubernamental es implantadas en meses pasados
para desacelerar la economia. El crecimiento que se espera es aln alto, de 8.8% para 2005, pero menor a 9.1%
registrado el afo pasado. El foco de atencion esta cambiando hacia la produccidn china'y el consumo interno.
Antes erala inversion, que comienza a crecer menos rapido, sin que se vean indicios de un aterrizaje forzoso que
dafiara atodo el mundo.

M éxico. No hay mucho nuevo que decir de nuestra economia: la inflacion retomé su tendencia alabajay se ha
reflegjado en menores tasas de interés de largo plazo. El consumo interno sigue creciendo solidamente y va
cobrando mayor importancia como pilar del crecimiento econdémico. Sin embargo, la actividad sigue dependiendo
en un alto grado de las exportaciones, sobretodo de manufacturas, y 10s ingresos del gobierno, a su vez, dependen
en parte de las exportaciones y del precio del petréleo.

Petréleo. El precio del petrdleo ha seguido subiendo y ahora ronda los $60 délares por barril. No hay noticias de
grandes inversiones en extraccion o refinacion de crudo, pero si llamados del G8 para acelerar lainvestigaciony €l
desarrollo de fuentes alternativas de energia, y a paises productores cerrados para permitir lainversion privaday
extranjera en su industria energética. Sin embargo, surgen los primeros pronésticos de una disminucién en la
demanda de Chinay hasta su participacién en el mercado petrolero vendiendo crudo.

Desequilibrios. Los desequilibrios de la economia mundial que tanto hemos discutido siguen profundizandose:
déficit de cuenta corriente de EU, déficit fiscales de muchos paises, desalineacion de monedas por e tipo de
cambio fijo de China, el ahorro vs. la inversion, etc. Y empiezan a surgir algunas sefiadles incipientes de la
adopcion de medidas proteccionistas en EU y Europa contra China.

M er cados. Esto no ha cambiado, ni cambiard nunca. Los inversionistas en los mercados siempre estaran en la
busgueda de la mejor combinacién entre riesgo y rendimiento, segiin las circunstancias.
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Revisando el comportamiento de los mercados de los Ultimos 15 afios, en todos los casos en dolares para hacerlos

comparables, destacan varias cosas:
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1. De 1990 a 1991, EU atravesd por un periodo de
recesion, y luego una muy lenta recuperacion, que se
tradujeron en una bolsa con crecimiento muy bajo hasta
1994. A partir de 1995, y hasta 2000, la economia de EU
tuvo un espléndido crecimiento, con atisima
productividad, que se reflejé en una dza sostenida de la
bolsa, y que termin6 en la burbuja de acciones de
tecnologia. En esos 5 afos, hubieron algunos tropiezos,
pero el ritmo de alza de los precios se mantuvo intacto,
hasta que en 2000 reventd la burbuja del Nasdag.
Mientras tanto, el Bono del Tesoro de largo plazo,

también con tropiezos, se mantuvo bajando, desde 1990
y hasta 2003, cuando latasa al canzo niveles de casi 3%)!

Durante estos 5 afos, los inversionistas promedio - ni
muy arriesgados, ni muy cautelosos - no tenian que
buscar un buen rendimiento en otro lado; invirtiendo en
EU, en délares que se apreciaban, con tasas a la baja que
significan ganancias de capital, o en acciones de las
empresas de la nueva tecnologia o las més grandes del
mundo, €l riesgo se consideraba minimo y el
rendimiento era muy alto.

La opcion de las bolsas de Europa también era buena
porque, ademés de la posibilidad de beneficiarse de las
nuevas tecnologias, ofrecia e atractivo de la
convergencia de la Unidn Europea, sobre todo en paises
relativamente rezagados, como Espafia, Portugal o
Irlanda.

Sélo los inversionistas més arriesgados estaban dispuestos aasumir €l riesgo de otras economiasy otros mercados,
en desarrollo o emergentes. Mientras no surgieron problemas locales de paises o regiones, |as bolsas emergentes

también subieron.
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2. Laprimera crisis fue la de México, afines de 1994, y
la mayor correccion la sufrieron los mercados de
Latinoamérica, empezando con nosotros, aunque las
bolsas asidticas también se contaminaron. El efecto fue
violento pero muy corto y los precios aterrizaron a
principios de 1995 y luego retomaron el alza. En el
indice de bolsas del mundo, de paises desarrollados, €l
efecto préacticamente fue nulo.

El final de 1997 y hasta 1999, también fue un periodo
negativo para las bolsas emergentes, por una verdadera
cadenade crisis - en Asiaen 97, en Rusiay en fondos de
inversién especulativos de deuda de paises emergentes
(LTCM) en 98, y por la devauacion en Brasil en 99. Las
bolsas asidticas se cayeron en serio, y las de
Latinoamérica mucho menos, pero regresaron casi a los
niveles alcanzados por la crisis de México. En 98
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también se contaminaron las bolsas desarrolladas, por el efecto negativo de Asiay Rusia en los fondos como Long
Term Capital, pero para diciembre de ese mismo afio ya habian recuperado todas | as pérdidas.

Indice de Europa Total, que mientras EU estaba bien y subiendo, Europa
hacia lo mismo y los mercados emergentes se movian
segln los problemas propios.

3. En 2000 trond la burbuja del Nasdag en EU y la
350 economia de EU se encamind a una recesion...y todos
los mercados bajaron. Si EU, el mas seguro y el més
300 atractivo, se cayl, pues con mas razon todos los
demaés. México, sin embargo, se defendidé muy bien: en
2000 se llevé a cabo la eleccion del Presidente Fox, y
se generaron grandes expectativas sobre las reformas
estructurales que darian a México la posibilidad de
150 elevar permanentemente su tasa de crecimiento
econdmico, a reducirse su dependencia del
T crecimiento de EU.

Reventé

/burbuj a
tecnologia

400

Efecto negativo
pasajero por CrisisAsie
y Rusia
250

200

T T T
|1990 ‘2000

Los mercados desarrollados tocaron fondo en 2002,
cuando quedd claro que la recesion de EU habia sido
Maximoshistéricos™ 1400 muy corta y superficial, y que ya habia comenzado la

1300 | recuperacion. Y los mercados emergentes alcanzaron

1200 | minimos, unos en 2001 y otros en 2002.
Revent6 1100 ' .
Crisis 1994 pyrhyja 1000 | 4. La recuperacion del mundo desarrollado ha sido

/ 900 | tortuosa porque ha estado plagada de incertidumbres:

Indice dela Bolsa de M éxico en dolares

800 | terrorismo, guerra, €l efecto del alza espectacular del
£ ) 700 1 petréleo y otros commodities, los desequilibrios de EU
L B ggg y de la economia mundial, e valor del délar frente a
México no baié tanto 400 | Otras monedas, la economia de China, y le podemos
de 2000 a2003 300 | Seguir.

igg El caso es que desde 2003, nadie espera una recesion,
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desarrolladas han subido, pero moderadamente ante tantas dudas, mientras que, enigma o no, pero las tasas de
interés en los paises lideres llegaron a niveles sorpresivamente bajos. la de los Bonos del Tesoro a 10 afios
acanzaron 3% en 2003 y han superado 4.5% s6lo momentaneamente.
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Al no contar con un horizonte claro de crecimiento futuro, como se tenia en 95, pero tampoco de catastrofe, los
inversionistas voltearon a otras opciones que ofrecieran mayor rendimiento. Se puso de moda invertir en petréleo
y otros commodities, y las bol sas emergentes despegaron con gran fuerza a principios de 2003.

A diferencia de los mercados desarrollados, las bolsas emergentes, en su conjunto, ya han regresado a los niveles
que alcanzaron en 2000 y, en el caso de Europa Oriental y Latinoamérica, los indices ya se sitan en nuevos
récords histéricos. Mas especificamente, la Bolsa Mexicana es la principal responsable de que Latinoamérica se

encuentre tan arriba, ya que Brasil y Argentinano han alcanzado sus maximos.
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5. Los cambios que empezamos a ver ahora son muy importantes para las tendencias futuras. Estados Unidos
presenta sefiales de crecimiento sélido; finalmente, Japdn esta soprendiendo con una mayor probabilidad de salir
de su estancamiento; y las empresas americanas, europeas y japonesas estan restructuradas, financieramente sanas,
hay crédito, tienen flujo de efectivo como pocas veces y han aumentado su productividad - el consumo sostenido
es el tltimo incentivo que les falta para detonar lainversion y el crecimiento de las utilidades. Por el lado de la
demanda, el consumo en EU sigue sorprendiendo, en Japdn empieza a reactivarse, en Europa no parece probable
que restrinjan mas el ingreso disponible de las personas, y muchos paises emergentes tienen dinero, gracias a las
tendencias recientes de disciplinafiscal y ala produccién de materias primas, incluyendo petrdleo.

Encima de todo esto, el Fed NECESITA que suba la tasa de largo plazo para evitar la posibilidad de un repunte
inflacionario, dado el crecimiento, y también para desactivar definitivamente un posible problema de burbuja
especulativa en el sector residencial. De hecho, la tasa del Bono a 10 afios ya no ha podido sostenerse debajo de
4%.

En conclusion:

T Bond 10 EU El aza de |la tasa del Bono del Tesoro a 10 afios nos
N parece muy probable. No es una sefial negativa, porque
E 5 | Significa crecimiento solido, pero que requiere de una
F tasa mas alta para ser sostenible. Tampoco es malo para
3 60 | |a economia mexicana, que se beneficiaria de un mayor
E 55 | crecimientoen EU.
= 50 | Pero hace muy posible un cambio en las preferencias de
£ 4,5 | losinversionistas: se volvera muy atractiva la inversion
E en empresas de EU, Europay Japon, y lastasas de interés
Hicio de = 40 [ desusinstrumentos de deuda serdn mas competitivas.
tendenciaal azaf %5 | En un entorno como este, como vimos en los 90's, ¢
= 3.0 | flujoderecursos hacialos mercados emergentes, como el
00 [2001 [2002 [2003 [2004 [2005 [2006 [200 nuestro, se reduce y se vuelve mas sensible a los

acontecimientos y problemas locales, y propios de paises
15 de Julio 2005 7 A




<FBANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

en vias de desarrollo. En estas circunstancias, los inversionistas exigiran alin mayores rendimientos y menores
riesgos que ahora. No debemos olvidar que estamos frente a un proceso electoral, en el que también esta en juego
el futuro potencial de crecimiento que puede desarrollar México. Por si las dudas, ya hemos visto que Merrill
Lynch, Smith Barney-Citigroup y Morgan Stanley, en las Ultimas semanas han recomendado reducir lainversion
en la Bolsa Mexicana, Bear Stearns recomienda una posicion neutral, pero con perspectiva de cautela, y JPMorgan
recomienda posiciones menores al peso de México en €l Indice de Latinoamérica. La semilla de una bolsa menos
favorable estd sembraday preferimos esperar, porque nos parece probable que dé fruto.

Indice dela Bolsa de M éxico en délares
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Por lo pronto, seguimos recomendando la
diversificacion de los portafolios y mantener la
estrategia de inversion apegada al escenario base, 0
mas probable, y aprovechar las oportunidades que
Se presentan por movimientos violentos de corto
plazo.

Para la porcion de los portafolios dedicada a
instrumentos de tasas de interés o deuda,
recomendamos concentrarse en cortos plazos, hasta
de 91 dias, y en instrumentos de tasa revisable. Para
la parte de los portafolios destinada a mayor riesgo,
recomendamos mantener 20% en acciones
mexicanas y 10% en acciones de Estados Unidos,

cotizadas en Meéxico, que también brindan
cobertura contra movimientos del tipo de cambio.

Para el 70% restante, de esta porcion del portafolio,
recomendamos mantenerlo en efectivo - en

instrumentos de deuda a 1 dia - listo para aprovechar oportunidades que se pudieran presentar en cualquier

momento.

P. Berry
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Comentario Econémico Internacional

Estados Unidos

La explicacion de los bajos niveles de las tasas de largo plazo
en los Estados Unidos, continda siendo una incégnita para la
mayoria de los analistas. A pesar de que € Fed continda
restringiendo la politica monetaria llevando a la tasa de fed
fundsal 3.25%, el bono de 10 afios ha permanecido en niveles
incluso por abajo del 4.00%, cuando a principios de afio, |legd
amantenerse en nivelesentre el 4.30%y el 4.60%.

Desde hace algin tiempo hemos observado que, en
especifico, la tasa del bono c& 10 afios no reacciona de
manera importante ante datos positivos en términos de
crecimiento econémico; mientras que ante cualquier dato
negativo presenta bajas considerables.

Se han mencionado diversos factores que podrian explicar el
comportamiento de las tasas de largo plazo, aunque ninguno
parece por completo convincente. Sin embargo, lo que si es
claro es que parte de estos niveles, ha venido reflejando el

hecho de que |os mercados mantienen una posturadistintaala
gue € Fed y la mayoria de los analistas mantienen con
respecto al rumbo de la economia estadounidense, lo que a su
vez estd ligado con la percepcion de las acciones de politica
monetaria hacia adelante.

En los contenidos de las minutas de las juntas del Fed (en

especial en ladel 30 de junio), asi como en la mayoria de los
discursos o entrevistas de sus miembros (relacionadas con el

tema), se ha hecho evidente que persiste la preocupacion con
respecto a la existencia de focos de presiones inflacionarias, y
gue €l panorama de crecimiento econdmico permanece
estable y solido. Evidentemente estas percepciones se derivan
del andlisis de los datos econdmicos que se han publicado. Lo
que en general apunta a que el Fed continuara con su ciclo de
alzaen tasas. Sin embargo, de acuerdo con el comportamiento
de las tasas, |os mercados parecen continuar mas preocupados
por un escenario de bajo crecimiento que por un repunte en la
inflacion, manteniendo asi una percepcion negativa con
respecto al futuro de la economia y una percepcién muy

positiva con respecto a la inflacion. Esto a su vez, se ha
traducido en laideade que el Fed finalizar4 el ciclo dealzaen
tasas en el corto plazo lo que lleva a que, como ya
mencionamos, €l bono se mantenga en niveles muy bajos.

Sin duda, el sentimiento del mercado tiene una razén de ser.
En marzo varios indicadores de actividad resultaron muy por
abajo tanto de las expectativas de los analistas, como de datos
previos. La percepcion negativa continio agudizandose
debido a que los datos han venido mostrando sefiales muy
mixtas.

Sin embargo, desde la semana pasada, 10s datos publicados
han mandado sefiales més claras, por 10 menos en cuanto a
crecimiento. Los datos reportados esta semana,
correspondientes a junio y algunos de julio, indican fortaleza
en la actividad econdmica, pues en su mayoria resultaron
mejor alo esperado.

Por un lado, €l saldo de balanza comercial hasta mayo nos
muestra que si bien los niveles contindan siendo muy altosy
por tanto, resultan una preocupacion que ademés no se
resolverd de manera inmediata, hay que tomar en cuenta que
a mismo tiempo reflejan la fortaleza del consumo interno, el
cual sigue apoyando al crecimiento de la economia. En
cuanto a dato de mayo, € déficit resultd menor a del mes
previo, a ubicarse $55,300 millones de ddlares. Esta mejoria
en € saldo comercial, se reflejara de manera positiva en el
dato del PIB del 2T05.

Por otra parte, las ventas al menudeo de junio, presentaron
un crecimiento de 1.7%, muy superior a de 0.6% esperado,
asi como a la caida de 0.3% reportada en mayo. Excluyendo
la parte de autos, por su volatilidad, las ventas crecieron
0.7%, por arriba de la expectativa de 0.6%. En términos
anuales los crecimientos de las ventas totales y excluyendo
autos, fueron de 9.6% vs. 8.3%, ambos niveles muy altos.

Adicionalmente se publicé la produccion industrial del mes
de junio y también super6 tanto a las expectativas de los
analistas como a dato del mes anterior. Durante junio, la
produccion crecio 0.9% vs. 0.4% en mayo y 0.4% esperado.
En términos anuales, el crecimiento fue de 3.9%, muy
superior a promedio observado durante los primeros 5
meses del afio de 3.4%, asi como del dato del mes previo de
2.7%.

Por su parte, la proporcién de la capacidad utilizada en la
industria ascendié de 79.4% a 80%, lo que muestra que se
estan absorbiendo més recursos ociosos, reflejo de una
mayor produccién.

Por otro lado, el primer dato del sector de manufacturas de
julio, la encuesta de la region de Nueva York (Empire
manufacturing), sorprendié de manera muy positiva. El
indice se ubico en 23.9, cuado € mes previo fue de 105y se
esperaba en 10.0. Si hien el dato es positivo, habra que tener
mas informacién para asegurar que habrd un repunte
igualmente importante en el sector anivel nacional.

Por dltimo, el indice preliminar de julio de la confianza del
consumidor que publica la Universidad de Michigan, se
ubico en 96.5, por arriba del dato final de junio de 96, asi
como del esperado por el consenso de analistas, de 95.
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Por su parte, los indicadores de precios tanto del consumidor
como del productor asi como de las importaciones,
sorprendieron de manera positiva a registrar incrementos
menores a los esperados (por segundo mes consecutivo)
durante junio.

El indice de precios a consumidor se mantuvo sin
cambios con respecto amayo cuando se esperaba que
creciera 0.2%; el componente subyacente presenté un
crecimiento de 0.1% igual a del mes previo y menor al
0.2% que se esperaba. En términos anuales, los
crecimientos se ubican en niveles de 2.5% vs. 2.8%
reportado el mes anterior y la parte subyacente, se
ubicaen 2.0% vs. 2.2%.

El indice de precios a productor también se mantuvo
sin cambios en junio y se esperaba un incremento de
0.4%; quitando la parte de energia y alimentos, €l

indice creci6 0.1% igual que e mes previo. Los
incrementos anuales fueron de 3.6% vs. 3.5% de
mayo, y de 2.2% vs 2.6%, respectivamente.

Como se puede observar, los datos de precios han mejorado
ligeramente o incluso han permanecido en niveles similares a
los de meses previos. De manera que si bien no estan
mostrando presiones, tampoco estan indicando el inicio de
una tendencia a la bgja, por lo menos hasta e momento.

Ademas hay que recordar que Greenspan ha hecho énfasis en
gue persisten los focos de inflacion. Adicionalmente, el precio
del petréleo continta en niveles cercanos a los $60dpb, lo que
puede provocar repuntes en los datos de precios. Por dltimo,
con una economia en expansion, 10S recursos OcCiosos se
vuelvan cada vez mas escasos por lo que en cualquier
momento esto puede resultar en crecimiento en los precios.

Por 10 que consideramos que no se debe sobrestimar el hecho
de que los datos hayan resultado menores a las expectativas.

La serie de datos que se publicaron durante la semana, llevé
a bono de 10 afios, a tocar niveles por arriba del 419%
(intradia), cerrando alrededor del 4.17%, cuando la semana
pasada cerr6 en 4.09%. A diferencia de lo que habia venido
ocurriendo, y de acuerdo con la reaccién de la tasa del bono,
en esta ocasién los datos de actividad econémica

prevalecieron en buena medida, sobre los de inflacion. De
otraforma, el hecho de que los datos de inflacion resultaran
positivos hubieran llevado a que el bono bagara pues se
hubierainterpretado como que, dado que no se ven presiones
inflacionarias y el crecimiento econémico no esta mostrando
una clara fortaleza, el Fed terminaria su ciclo de alza, antes
de que los fed funds llegaran a 4.0%.

Probabilidad asignada por los futuros de los fed funds

20-Sep-05 01-Nov-05 13-Dic-05

Fecha

del tasadel tasa del
célculo | 354a3.75| contrato de | 3.75 a 4.0 | contrato de|3.75a 4.0
noviembre diciembre

08-Jul 87.27% 3.840% 36.00% 3.900% 80.87%

15-Jul 98.18% 3.890% 56.00% 3.950% 100.00%

Sin embargo, con el cierre del bono en esos niveles y
observando las probabilidades asignadas por los futuros de
los fed funds, todo parece indicar que los mercados
comienzan a cambiar su percepcion sobre el dinamismo de
la economia. Al cierre de la semana, se incrementd la
probabilidad asignada a que la tasa de referencia alcance
niveles de 4.0%, incluso antes de diciembre de este afio,

como lo indica latabla anterior, cuando en semanas previas,
se descontaba un cierre entre 3.5% y 3.75% para finales de
afno.

Este cambio en la percepcion del mercado, podria ser e

inicio de una tendencia de alza en la tasa del bono de 10
anos cuya velocidad estara definida por la fortaleza de los
datos econémicos. En cuanto a la tasa de fed funds para el

cierre del afio, seguimos manteniendo nuestra expectativa de
4.0%

C. Pereda
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Comentario Econdmico Nacional

A lo largo del 2004 una serie de chogues de oferta provocaron
un repunte en la inflaciébn en México y un alza en las
expectativas de inflacion no sélo de ese afio, sino también en
las de los proximos afios. Lo anterior, llevé a Banco de
México a apretar la politica monetaria, empezando con azas
del “corto”, y mas tarde apoyandose también con una frase
que pedia que las tasas internas reflgjaran al menos la mayor
astringencia que se observara en Estados Unidos. Asi, se
increment6 el nivel del “corto” en 12 ocasiones, primero en
montos de 4 millones de pesos, luego de 6 mp, y mas tarde de
2 mp. Asimismo, Estados Unidos empez6 con su ciclo de alza
en tasas en junio del afo pasado, y |os primeros 8 incrementos
de 25pb en la tasa de referencia de los fed funds se vieron
reflejados también en nuestras tasas de interés. El fondeo,
entonces, paso de niveles cercanos a 5.0% a principios del
2004 alos niveles actual es de 9.75%.

Después de un cierre en 5.19% en el 2004, la inflacién ha
empezado a bajar y en junio se ubicé en 4.33%. Por su parte,
el componente subyacente se ubica en 3.38%, después de
alcanzar un nivel de 3.80% al cierre del afio pasado. Por su
parte, las expectativas de inflacion para este afio han
descendido de niveles maximos superiores a 4.0% a niveles
alrededor del 3.75%. Lo anterior, ha permitido un cambio en
la politica monetaria. EI Banco de México ha dejado de
incrementar el “corto” desde hace varias juntasy en su Ultima
reunion cambid la frase que venia utilizando y que vinculaba
las condiciones monetarias internas a las alzas del Fed, por
una nueva frase donde pidi6 que las condiciones monetarias
no se relgjen. Lo anterior ha mantenido el nivel de latasa de
fondeo en 9.75%, y ha centrado la atencion de los mercados
en la posible fecha donde se permitira una baja del fondeo.

A pesar de que |la tasa de fondeo no ha bgjado, el resto de la
curva ha estado mostrando descensos. Por un lado, en la parte
corta de la curva observamos bajas en la subasta de esta
semana, en el caso especifico de los Cetes a 91 dias, por
egiemplo, la disminucién fue de 9.79% la subasta previa a
9.73%. Asimismo, los largos plazos ha mostrado descensos
muy importantes en |os Ultimos dias.

En lo que se refiere alos cortos plazos, el comportamiento de
la curva muestra desde hace varias semanas la expectativa de
una rdpida baja en € fondeo. Sin embargo, la decisiéon del

Banco de México de cambiar la frase de su comunicado si

bien significa que e fondeo probablemente estd en sus
maximos, tampoco permite por ahora una baja. Los andlistas
esperan que el fondeo pueda empezar a bajar, cuando muy
temprano en agosto, pero la mayoria creen que sera hasta
septiembre. Entonces, ¢el comportamiento actual de las tasas
de Cetes estara descontando una baja del fondeo tan pronto
como en lapréxima junta del 22 de junio?

Lo cierto, es que €l riesgo actual es que la baja en la tasa de
fondeo se retrace y no se adelante. Las razones para pensar en
esto son las siguientes:

Por un lado, si bien la inflacion ha tenido un
comportamiento favorable todavia se ubica por
encima de la limite méximo de la meta del Banco
Central (3.0% +/- 1 punto porcentual). De acuerdo con
nuestros pronésticos, la inflacion general se ubicara
abajo del 4.0% a partir de septiembre.

Por su parte, el componente subyacente ha mostrado
una baja pronunciada, pero se observan algunas
presiones en los precios de servicios excluyendo
vivienda que mantendran al Banco Central atento.

L as expectativas de inflacion para este y los préximos
anos siguen muy cercadel limite superior de la meta.

Ante un escenario de elecciones presidenciaes el
préximo afio, el Banco Central buscara la manera de
estar mejor preparado ante un entorno de posible
incertidumbre politica, 1o cual se logra con mayores
tasas de interés.

Finalmente, hay que considerar la trayectoria que
seguird el Fed. Aunque el Banco de México ya
desvincul6 el aza en la tasa de fondeo del
comportamiento de los fed funds, 1o cierto es que la
politica monetaria del Fed sigue siendo un factor
clave. Mientras que hace unas semanas el mercado
descontaba una tasa de los fed funds en niveles de
3.75% para €l cierre del afio, las recientes cifras han
movido esta expectativa a niveles del 4.0%.
Adicionalmente, y aunque no parece |0 mas probable,
existe el riesgo de que el Fed tuviera que acelerar d
ritmo de alza para hacer frente a la burbuja del sector
residencial. Si bien las tasas en México han subido
mas que las de Estados Unidos, |0 que nos da un
margen, una politica monetaria cada vez menos
acomodaticia en Estados Unidos podria ponerle un
piso a nuestras tasas.

En cuanto a los largos plazos, hemos visto una baja muy
pronunciada en los Ultimos dias, movimiento que se ha
separado del comportamiento de sus contrapartes en Estados
Unidos. Mientras que € bono a 10 afios en México muestra
descensos, la Nota a 10 afios en Estados Unidos lleva varios
dias subiendo y se ubica alrededor del 4.20%. Ante la serie de
indicadores que se han estado publicando recientemente, 10s
cuales muestran dinamismo de la actividad econémica, la
percepcion respecto a la trayectoria que seguira la politica
monetaria en Estados Unidos parece haber cambiado, por lo
que este podria ser el principio de un inicio més claro de alza
en las tasas de largo plazo en Estados Unidos. De
materializarse este Ultimo escenario podria impactar también
alastasas de largo plazo en México.

K. Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 15 de Julio de 2005

2002 2003 2004 2005
| v | Anual [ T T vV | Anual ] o ] m | v ] Anual I
PIB Real (mdp de 1993) 1,585,256 1,661,516 1,615,562 1,603,830 1,651,961 1,600,333 1,697,060 1,638,296 1,666,604 1,719,325 1,673,285 1,779,907 1,709,780 1,707,224
Variacion % anual 17 20 0.8 25 0.1 1.0 21 1.4 3.9 4.1 4.6 4.9 4.4 2.4
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -3.190.8 -4.2440 -13.3465 -2.128.0 -1.8154 -1.785.3 -2.724.4 -8453.1 -1.319.1 -275.6  -1.106.1 -4.693.3 -7.394.1 -2.601.4
Cuenta de Capital 5,899.9 7,087.9 22,962.6 7,460.7 4,160.9 -450.2  6,870.3 18,041.6 5,513.0 133.7 -860.9 7,523.9 12.309.7 3,638.4
2003 2004 2005
Dic Jun Jul Ago | sep | oOct Nov | Dic Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun
Produccién Industrial (var.% anual) 32 53 37 51 56 18 54 3.9 2.9 18 -4.7 5.2 3.0 Agoll
IGAE (var.% anual)) 4.19 5.28 3.35 5.42 4.62 3.96 5.96 4.44 3.73 3.07 0.30 4.80 Jul 26
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 47 114 72 126 1.1 51 10.8 4.9 4.3 8.3 -6.3 4.9 Jul 25
Ventas al Menudeo (var.% anual) 41 24 4.8 4.2 8.2 6.6 6.7 7.0 6.2 3.8 4.4 8.9
ANTAD (var.% anual) 54 8.3 9.9 8.0 12.0 15.0 6.3 11.4 10.5 5.0 13.6 7.4 6.6
Indice de Precios al Consumidor 106.996 108.737 109.022 109.695 110.602 111.368 112.318 112550 112.554 112.929 113.438 113.842 113556 113.447
Variacién % mensual 0.43 0.16 0.26 0.62 0.83 0.69 0.85 0.21 0.00 0.33 0.45 0.36 -0.25 -0.10
Variacién % anual 3.98 4.37 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43 5.19 4.54 4.27 4.39 4.60 4.60 4.33
Acumulado 3.98 1.63 1.89 252 3.37 4.09 4.97 5.19 0.00 0.34 0.79 1.15 0.89 0.80
Indice de Precios Productor 100.000 105.841 106.272 107.095 107.703 108.412 108.688 108.032 108.394 109.161 109.851 110.389 109.762 109.364
Variacién % mensual 111 0.07 0.41 0.77 0.57 0.66 0.25 -0.60 0.34 0.71 0.63 0.49 -0.57 -0.36
Variacién % anual 6.76 10.39 10.54 10.89 11.00 10.53 9.90 8.03 7.95 7.05 6.09 5.05 3.78 3.33
Acumulado 6.76 5.84 6.27 7.10 7.70 8.41 8.69 8.03 0.34 1.05 1.68 2.19 1.60 1.23
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.3790 11.4735 11.3957 11.4858 11.3864 11.3938 11.2100 11.2556 11.1502 11.1326 11.1262 10.9920 10.8340
Délar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.3958 11.4634 11.3923 11.4865 11.3948 11.3677 11.2007 11.2617 11.1360 11.1464 11.1143 10.9683 10.820C
Cetes 28 dias (%) */ 6.06 6.57 6.81 7.21 7.36 7.76 8.20 8.50 8.60 9.15 9.41 9.63 9.75 9.63
Cetes 91 dias (%) */ 6.18 7.26 7.30 7.50 7.75 8.11 8.58 8.72 8.74 9.31 9.74 10.00 9.92 9.76
CPP (%) 3.91 4.41 4.59 4.77 5.03 5.26 5.63 5.84 5.85 6.08 6.39 6.61 6.78 6.71
IPyC (BMV) 8,795.28 10,281.82 10,116.39 10,264.32 10,957.37 11,564.35 12,102.55 12917.88 13,097.12 13,789.46 12,676.90 12,322.99 12964.39 13486.13
Tasa de Desempleo 2.96 3.78 3.75 4.35 4.01 3.60 3.78 3.04 3.75 3.93 3.95 4.20 4.29 Jul 18
Base Monetaria (var.% anual) 15.0 16.2 16.3 14.3 17.6 15.0 134 121 13.7 12.3 16.6 12.4 11.2 Ago 1
Mla (variacién % anual) 135 18.0 16.3 15.5 16.3 16.8 14.7 10.6 13.4 13.7 13.7 13.7 11.7
M4a (variacién % anual) 12.8 13.3 11.7 11.8 13.0 13.4 12.9 12.3 14.1 14.5 13.4 14.3 13.9
Balanza comercial (mdd) -1,224.2 -513.7 -831.0 -672.8 -443.8 -610.7 -2,351.5 -2,257.8 -1,136.1 -572.1 -237.0 -632.0 -45.6 Jul 22
Exportaciones (mdd) 15,038.7 16,507.3 15,017.0 16,927.8 15929.5 16,913.2 17,075.6 15,554.7 14,1356 154126 17,278.7 17,381.5 18,310.8
Importaciones (mdd) 16,0649 17,0210 15848.0 17,600.6 16,373.3 17,5239 19427.1 178125 152717 15984.7 17515.7 180134 18,356.4
Reservas Internacionales (mdd) 57,435 59,128 57,827 58,248 57,615 58,137 60,399 61,496 61,781 62,138 61,739 60,715 60,536 61,774
*/ 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 15 de Julio de 2005
2002 2003 2004 2005
| v | Anual [ o T w T wv T Anua I o T w T v T Anual |
PIB Real (mmd de 1996) 10,117.3 10,1359 10,074.8 10,184.4 10,287.4 10,472.8 10,580.7 10,381.3 10,697.5 10,784.7 10,891.0 10,994.3 10,841.9 11,096.2
Variacion % 2.6 0.7 1.9 1.9 4.1 7.4 4.2 3.0 4.5 3.3 4.0 3.8 4.4 3.8
Consumo (mmd de 1996) 7,149.9 7,194.6 7,123.4 7,242.2 7,311.4 7,401.7 7,466.8 7,355.6 7,543.C 7,572.4 7,667.8 7,747.0 7,632.5 7,815.8
Variacién % 29 25 3.1 2.7 3.9 5.0 3.6 3.3 4.1 1.6 51 4.2 3.8 3.6
Costos Laborales (variacién %) -3.1 0.0 -1.1 2.2 -1.8 -2.6 1.6 -0.3 -1.0 2.1 4.2 7.1 1.0 3.3
Indice de Costo del Empleo (Var, %) 08 09 1.2 09 1.0 08 1.1 09 09 08 07
2003 2004 2005
Dic Jun | Jul | Ago | sep | oct | Nov | Dic Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun
Indicadores Lideres (% mensual) 0.3 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 0.3 0.3 -0.2 -0.1 -0.6 0.0 -0.5 03 el
ISM Manufacturing (indice) 58.9 61.1 63.4 59.3 58.7 61.5 61.9 63.9 59.2 59.8 63.1 61.7 58.5 62.2
Produccioén Industrial (% mensual) 0.2 -04 0.7 0.1 -0.3 0.8 0.3 0.8 -0.1 0.5 0.2 -0.3 0.3 0.9
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.3 -0.5 0.8 -0.1 1.8 0.9 0.0 1.3 0.1 0.7 0.3 1.8 -0.3 1.7
Precios al Consumidor Total 185.0 189.3 189.2 189.3 189.6 190.7 191.2 191.2 191.3 192.0 193.2 194.2 194.1 194.1
Variacién % mensual 0.2 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.6 0.2 0.0 0.1 0.4 0.6 0.5 -0.1 0.0
Variacién % anual 1.9 3.2 2.9 2.7 2.5 3.2 3.6 3.4 2.9 3.0 3.2 3.5 2.8 2.5
CORE 194.2 196.6 196.8 196.9 197.5 197.9 198.2 198.5 198.9 199.4 200.1 200.2 200.5 200.7
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.0 0.1 0.1
Variacién % anual 11 1.9 1.8 1.7 2.0 2.0 2.2 2.2 2.2 2.3 2.4 2.2 2.2 2.1
Precios Productor Total 1453 148.2 148.3 148.5 148.9 151.1 152.1 151.7 151.9 152.5 153.6 154.5 153.5 153.5
Variacién % mensual 0.5 -0.1 0.1 0.1 0.3 1.5 0.7 -0.3 0.1 0.4 0.7 0.6 -0.6 0.0
Variacién % anual 4.0 3.9 3.9 3.4 3.3 4.4 5.2 4.4 4.3 4.7 4.9 4.8 3.5 3.6
CORE 151.0 152.8 152.7 153.1 153.6 154.0 154.5 154.6 155.7 155.9 156.0 156.5 156.7 156.5
Variacién % mensual -0.1 0.3 -0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.1 0.7 0.1 0.1 0.3 0.1 -0.1
Variacién % anual 0.9 1.9 1.7 1.8 2.1 1.9 2.2 2.4 2.8 3.0 2.8 2.8 2.8 2.4
Libor 3 meses 117 161 1.70 1.80 2.02 2.17 241 2.56 2.75 2.92 3.12 3.21 3.33 3.51
TBs 3 meses 0.91 1.29 1.36 1.50 1.68 1.79 211 2.22 2.37 2.74 2.77 2.89 2.92 3.12
Bonos 10 afios 4.27 4.73 4.50 4.28 4.13 4.10 4.19 4.23 4.22 4.17 4.50 4.34 4.14 4.00
Bonos 30 afios 518 529 5.20 4.93 4.89 4.79 5.01 4.82 4.58 4.72 4.75 4.51 4.32 4.19
Fondos Federales 0.98 1.03 1.26 1.43 1.61 1.76 1.93 2.16 2.28 2.50 2.63 2.79 3.00 3.04
Dow Jones 10,453.92 10,435.48 10,139.71 10,173.92 10,080.27 10,027.47 10,428.02 10,783.01 10,489.94 10,766.23 10,503.76 10,192.51 10,467.48 10,274.97
Nasdaq 2,003.37 2,047.79 1,887.36 1,838.10 1,896.84 1,974.99 2,096.81 2,175.44 2,062.41 2,051.72 1,999.23 1,921.65 2,068.22 2,056.96
Standard & Poor's 500 1.111.92 1.140.75 1.101.72 1.104.24 1.114.58 1.130.20 1.173.82 1.211.92 1.181.27 1.203.60 1.180.59 1.156.85 1.191.51 1.191.33
Euro (dls. nor Euro) 1.2588 1.2199 1.2056 1.2177 1.2438 1.2794 1.3287 1.3652 1.3003 1.325¢9 1.2961 1.2863 1.2324 1.2053
Yen por délar 107.28 108.7¢ 111.41 109.24 110.02 105.99 102.92 102.48 103.63 104.75 106.88 104.8C 108.18 110.68
Salario por Hora (dlIs.) 15.45 15.64 15.70 15.74 15.77 15.81 15.82 15.85 15.90 15.91 15.95 16.00 16.03 16.06

R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion: Julio 2005

México
11 Julio

12 Julio

13 Julio

| 14 Julio

15 Julio

Balanza Comercial
(May. Final)

18 Julio
Desempleo (Jun.)

25 Julio

Ventas al Menudeo
(May.)

Finanzas Publicas
(Jun.)

Produccién Industrial
(May.)

19 Julio

26 Julio
IGAE (May.)

20 Julio

27 Julio

Confianza del
Consumidor (Jul.)

21 Julio

28 Julio

22 Julio

Reunién Politica
Monetaria Banco de
México

Inflacion (12.q Jul.)
Balanza Comercial
junio preliminar

29 Julio

1 Agosto 2 Agosto 3 Agosto | 4 Agosto 5 Agosto

Estados Unidos

11 Julio

18 Julio
TIC (May.)

25 Julio

1 Agosto
ISM Manufacturas
(Jul.)

12 Julio

19 Julio

26 Julio

Confianza del
Consumidor (Jul.)

2 Agosto

Ingreso y Consum o
Personal (Jun.)
PCE (Jun.)

13 Julio
Balanza Comercial

(May.)
Precios de las
Importaciones (Jun.)

20 Julio

27 Julio

Ordenes de Bienes
Duraderos (Jun.)
Beige Book

3 Agosto
ISM Servicios (Jul.)

| 14 Julio

Precios al Consumidor
(Jun.)

Ventas al Menudeo
(Jun.)

21 Julio

Indicadores Lideres
(jun.)

Philadelphia Fed (Jul.)
Minuta Reunién Fed (30
Junio

| 28 Julio

| 4 Agosto

15 Julio

Empire (Jul.)

Precios al Productor
(Jun.)

Produccién Industrial
(Jun.)

Confianza del
Consumidor
U.Michigan (Jul. Prel.
22 Julio

29 Julio

PIB (2T05)
Confianza del
Consumidor U.
Michigan (Jul. Final)
Chicago PMI (Jul.

5 Agosto

Reporte del Mercado
Laboral (Jul.)

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

Crédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

Diariamente anuncia el monto de billetesy monedas en circulaciony labase 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 421.55 423.10 428.90 424.90 423.15 404.05
Plata Nueva York 6.98 7.04 7.36 7.10 6.63 6.67
Cobre (Dls. xTon.) 162.90 162.55 160.70 146.30 143.40 128.95
Zinc (Dls. x Ton.) 1,189.50 1,191.00 1,250.00 1,251.00 1,225.00 991.50
Petroleo
Brent Ligero 57.16 58.75 53.52 48.75 45.26 34.99
West Texas Intermediate 58.09 59.63 55.57 50.49 48.38 40.77
Olmeca 56.96 58.65 54.13 48.81 46.12 34.05
Istmo 53.27 54.89 50.45 44,98 40.74 28.48
Maya 43.55 45.09 41.71 36.09 30.81 35.98
Mezcla 48.21 49.80 45,99 40.47 35.99 31.10
Tasas de Interés
Prime Rate 6.250 6.250 6.000 5.750 5.250 4.250
Libor 3 meses 3.614 3.561 3.421 3.150 2.660 1.620
Libor 6 meses 3.840 3.768 3.628 3.364 2.890 1.880
Cds. 30 dias 3.390 3.340 3.240 2.940 2.420 1.230
Cds. 90 dias 3.580 3.540 3.400 3.100 2.610 1.470
Cds. 180 dias 3.820 3.730 3.600 3.300 2.850 1.790
Treasury Bills 3 meses 3.239 3.167 2.983 2.776 2.355 1.333
Treasury Bills 6 meses 3.464 3.380 3.214 3.098 2.660 1.666
Treasury Bonds 2 afios 3.851 3.766 3.708 3.490 3.224 2.601
Treasury Bonds 5 afios 3.976 3.877 3.878 3.871 3.711 3.677
Treasury Bonds 10 afios 4.167 4.091 4.099 4.241 4.208 4.480
Treasury Bonds 30 afios 4.399 4.341 4.402 4.608 4,728 5.212
Tasa de Descuento 4.250 4.250 4.000 3.750 3.250 2.000
Fondos Federales 3.250 3.250 3.000 2.750 2.250 1.250
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 159.770 159.759 157.881 150.560 153.351 142.033
Brasil
Par 96.667 96.834 96.013 89.978 92.075 81.086
Descuento 95.324 94,785 93.599 90.165 90.650 81.471
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dolar)
Euro (dls. x euros) 1.2043 1.1967 1.2115 1.2924 1.3112 1.2355
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.7526 1.7381 1.8226 1.8927 1.8705 1.8529
Doélar Canadiense 1.2206 1.2190 1.2364 1.2466 1.2174 1.3235
Franco Suizo 1.2948 1.2994 1.2709 1.1999 1.1797 1.2366
Yen Japonés 111.93 112.36 109.37 108.26 102.68 109.24
Futuros - Nueva York AGO/05 SEP/05 OCT/05
Oro 420.20 421.70 423.20
Plata 6.97 6.99 7.00
Crudo Ligero 58.20 59.09 59.67
Peso Chicago 0.093650 0.093150 0.092725

Fuentes: Bloomberg y Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciéon %

MERCADOS Emisora Cierre  1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1 Afio
EMERGENTES IPyC 13,952.60 0.59 3.34 16.83 9.91 8.01 41.28
ALFA A 62.270 -1.38 -0.75 23.33 13.07 9.25 73.12
Indice Var. % - Dls AMX L 10.940 0.92 1.36 18.19 15.77 12.71 62.88
Local 1Sem. Acum. AMTEL Al 35.560 3.64 4.31 21.66 16.59 11.40 64.17
ARA * 38.790 3.52 12.11 18.59 11.34 15.79 17.55
COREA (KOSPI) 1,059.60 5.23 17.89 ARCA * 23.870 -0.17 6.71 7.77 8.75 4.69 15.20
HONG KONG (HANG SENG) 14,504.29 3.83 1.89 ASURB 35.910 -1.48 9.95 11.76 18.71 18.87 72.56
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 916.84 1.46 1.04 BIMBO A 32.600 -1.36 3.95 15.64 9.58 15.77 40.88
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,250.29 2.39 5.36 CEL * 32.900 1.23 40.90 75.00 51.61 36.29 144.79
ARGENTINA (MERVAL) 1,462.94 5.68 10.51 CEMEX CPO 46.020 -2.91 2.62 17.32 10.74 13.31 40.20
BRASIL (BOVESPA) 25,221.53 4.80 9.20 CIEB 21.950 0.60 -0.68 7.13 -32.23 -37.55 -8.43
CHILE (CIGP) 9,617.87 2.93 3.97 COLLADO * 16.990 0.00 9.61 -5.61 -12.78 4.88 99.88
MEXICO (IPC-DLS.) 1,315.35 1.88 13.78 COMERCI UBC 13.500 2.35 7.91  20.00 10.20 8.00 15.68
CONTAL * 18.500 1.09 1.48 -2.79 -6.19 -13.55 8.82
CYDSASAA 2.500 0.81 -13.79 -16.67 -41.86 -43.18  -33.33
DESCB 3.060 3.03 1.32 3.03 -1.29 -4.97 -1.29
ELEKTRA* 81.510 3.48 0.44 1.70 -13.56 -21.25 27.58
MULTIPLOS FEMSA UBD 67.160 1.90 7.68 18.93 13.16 14.78 33.97
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 22.110 5.29 7.75 20.80 15.44 10.55 47.30
Actual GCC* 22.750 1.56 21.01 21.66 -0.22 -5.21 25.34
(e) Jun/05 Dic/04 GEOB 27.210 -0.73 441 2235 13.33  22.02  81.40
GIGANTE * 7.500 1.35 2.74  -10.71 -7.41 -7.41 4.90
COREA 8.8 8.4 8.2 GISSA * 14.900 0.00 -3.25 -26.60 -23.59 -29.05 -19.46
HONG KONG 18.8 18.4 19.9 GMEXICO B 18.530 0.27 1.42 10.89 1.61 -1.12 54.85
MALASIA 15.5 15.0 16.1 GMODELOC 34.040 -6.64 0.98 8.30 12.31 11.02 23.56
SINGAPUR 14.8 14.6 14.3 GRUMA B 25.370 0.36 1.48 12.51 -5.19 -4.19 33.18
ARGENTINA 16.3 15.2 47.2 GSANBOR B-1 18.450 0.27 -0.54 3.65 4.24 0.82 -0.16
BRASIL 9.6 9.5 10.8 HILASAL A 0.950 0.00 -5.00 -9.52  -10.38 -6.86 -6.86
CHILE 22.8 22.6 23.1 HYLSAMX B 38.790 -1.15 -1.22 22.60 22.71 16.42 134.24
MEXICO 13.2 12.8 15.0 ICA* 4.520 2.96 0.44  13.85 7.62 5.12 39.08
IMSA UBC 24.490 -0.45 -1.65 -5.95  -24.69 -26.81  -15.26
KIMBER A 37.870 0.45 4.24 15.63 4.07 -1.64 32.88
KOF L 30.000 0.17 10.38 15.38 18.16 13.38 27.01
MASECA B 6.500 1.56 5.52 8.70 8.33 12.07 30.00
NAFTRAC 02 13.950 0.65 3.95 16.35 9.58 7.97 40.91
MERCADOS PENOLES * 51.550 -0.06 -3.82 -0.87  -10.74 -14.08 18.40
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 4.470 -0.45 5.42 -1.76  -28.82 -28.48  -18.73
SAVIA A 0.800 0.00 0.00 0.00 -23.08 -27.93 40.96
Indice Var. % - Dls SORIANA B 46.990 1.71 6.48 20.36 21.36 17.53 47.95
Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 20.300 0.69 4.80 21.19 6.56 2.27 30.71
TELMEX L 10.330 -0.29 1.57 9.89 -0.48 -3.55 18.19
CANADA (COMPOSITE) 10,148.95 -0.37 8.55 TLEVISA CPO 34.970 1.13 5.30 19.03 5.84 3.95 39.32
EUA (DOW JONES) 10,640.83 1.83 -1.32 TVAZTCA CPO 5.650 5.41 4.63 -1.40 -14.13 -20.08 -4.24
JAPON (NIKKEI) 11,758.68 2.06 -6.29 URBI * 61.780 -2.09 0.78  19.87 17.86 26.86 61.85
INGLATERRA (FT-100) 5,230.80 0.90 -1.30 VALLE B 18.500 -4.64 5.71 20.92 1.65 -6.47 8.82
ALEMANIA (DAX-30) 4,712.90 1.78 25.53 VITRO A 8.230 0.49 -2.95 -12.54 -28.31 -29.17  -17.70
FRANCIA (CAC-40) 4,373.77 0.99 29.75 WALMEX V 46.870 0.49 6.04 23.60 20.86 22.41 38.96
ESPANA (IBEX-35) 9,943.80 0.82 24.13 GFINBUR O 23.500 2.09 -0.21 14.02 12.71 14.58 41.57
GFNORTE O 77.610 2.55 3.95 18.16 11.48 10.65 103.49

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 13-Jul

MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 0.00 57.78 0.00 0.00 -99.99 -99.99  -99.99
Actual Jun/05 Dic/04 ALFA A 27.92 34.55 0.00 6.60 -4.89 -5.62 0.45
TMM A 16.53 5.53 0.00 0.00 -80.64 -80.60 -80.53
CANADA 18.2 17.8 17.4 CINTRA A 3.73 1.02 3.77 65.6 81.0 299.3 402.5
EUA 19.4 18.7 19.4 VITRO * 16.45 0.75 0.00 0.00 42.45 75.20 55.23
JAPON 19.8 19.5 22.9 POSADAS A 89.31 0.12 0.10 0.24 11979 11979 1479
INGLATERRA 14.4 14.1 14.7 CODUSA A 0.39 0.11 0.00 0.00 -89.16 -89.14  -89.68
ALEMANIA 18.6 18.1 18.3 SANLUIS A 2.51 0.10 0.00 0.00 -54.76 -75.19  -60.79
FRAN(EIA 17.5 16.9 19.6 SAVIA A 1.69 0.03 0.00 0.00 -16.75 -21.54  -75.92
ESPANA 17.5 17.2 15.7 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 -0.01 -0.01 -0.01
OTRAS 0.01

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 29,228.72 100.00 2.91 5.86 8.96 5.59 38.85
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Mercado de Dinero
COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

Por primera vez después de varias semanas de estabilidad y
poco volumen, en esta ocasion, las tasas de interés
registraron cambios, sobretodo en la parte larga de la curva.
Los bonos de largo plazo, con gran volatilidad durante la
semana, registraron bajas de mas de 20 centésimas en
promedio, debido a la fuerte entrada de flujos nacionales
(Siefores) y extranjeros, que provocaron un fuerte
incremento en las compras, haciendo incluso, que algunas
de las emisiones con mayor plazo, llegaran a tocar minimos
histéricos.

Sin embargo, hacia finales de la semana, en linea con €l

Treasury de 10 afios, los largos plazos observaron regresos
de 10 centésimas. Al final, de cualquier manera, sus niveles
cerraron 25 centésimas por abajo de los cierres de la
semanaprevia.

En general, se podria decir que la parte larga de la curva ha
corregido, en gran medida, el ascenso iniciado en abril del
afno pasado cuando, anticipando una tendencia de alza en
las tasas de interés norteamericanas, los intermediarios
financieros e inversionistas privados, desataron la venta
masiva de instrumentos de largo plazo.

L os cortos plazos, por su parte, luego de varias semanas con
gran lateralidad tanto en el mercado secundario como en las
Ultimas subastas primarias, presentaron bajas de 5
centésimas en promedio durante la semana. Los motivos
principales de dichos descensos fueron:

a) que gran parte de las posiciones de Cetes a 3 y 6 meses,
dado su plazo actual, salieron de este rango de operaciones,
disminuyendo con ello la cantidad de papel en el mercado;

b) la gran concentracion de instrumentos de corto plazo, en
muy pocas manos,

c) el sentimiento de que cada vez nos encontramos mas
cerca del inicio de baja, tanto en los niveles del fondeo,
como en las tasas de interés en general, debido a un
proximo cambio de tendenciaen lainflacion.

Finalmente, en el caso de las tasas internacionales, lo mas
relevante fue el hecho de que, en s6lo unos cuantos dias y
con gran rapidez y fuerza, el Treasury de 10 afios logré
rebasar el nivel sicolégico del 4.15%, aun con datos
econdémicos mixtos y no muy alejados de lo estimado por el
mercado. Esto nos habla de la fortaleza con la que el bono
estadounidense de 10 afios, podria darnos una sorpresa de
alza, sobretodo estando conscientes de que su nivel actual
es muy bajo y definitivamente no concuerda con los
fundamentales econémicos. Esto nos llevaapensar, enla

gran facilidad con la que podriamos ver ascensos
adicionales en el Treasury de 10 afios, y de magnitudes
considerables, que podrian arrastrar a tasas nacionales de
largo plazo.

Al respecto, cabe destacar €l constante incremento
observado a Ultimas fechas, tanto en los futuros de los Fed
Funds, como en los de los bonos del Tesoro, hoy en 3.965%
y 4.622% respectivamente para el mes de diciembre del
2005.

EXPECTATIVA

A pesar delos actuales movimientos en el mercado de tasas,
el panorama general hacia adelante no ha cambiado mucho.
Los participantes del mercado continGan esperando una
sefiad por parte del Banco de México, respecto a cuando
podria darse inicio a unabajagradual en el fondeo.

Nosotros seguimos pensando que el cambio de tendencia
sera dado a conocer, mediante una correccion en la frase del
comunicado de Banxico, o bien, por medio de una
disminucion en el “corto”, para que en algin momento del
segundo semestre del afio (particularmente durante el tercer
trimestre), e banco central comience a relgjar las
condiciones monetarias, una vez consolidada la baja en la
inflacion. Cabe mencionar que existen quienes siguen sin
descartar la posibilidad de ver algiin cambio en la préxima
reunion de politica monetaria del 22 dejulio.

En cuanto a los largos plazos, creemos que durante los
proximos dias los bonos podrian seguir mostrando
volatilidad “intradia’, en linea con el comportamiento tanto
del Treasury de 10 afios como del tipo de cambio; esto,
sobretodo considerando que durante la semana se estaran
dando a conocer algunos datos econdémicos muy
importantes, tanto en México como en Estados Unidos.

Reiteramos que la expectativa de una correccion al alza
continda vigente, ayudada por cualquier posible incremento
en el Treasury de 10 afios, o por la incertidumbre derivada
de alglin evento politico en México, de cara a las proximas
elecciones. Al mismo tiempo, no debemos olvidar que
dicha proyeccién, podria verse acotada por €l exceso de
liquidez aln existente en el mercado, asi como por los
flujos extranjeros que pudiesen seguir entrando al pais.

H.Acevedo
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Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA
Tasas de rendimiento

Tasas Reales

Tasas Equivalentes a

Variacion

Minimo Actual Anterior Actuales 28 91
28 9.64 9.58 9.61% 9.61% 0.00 6.35% 9.61% 9.69%
91 9.73 9.72 9.73% 9.79% (0.06) 4.37% 9.65% 9.73%
175 966 9.63 9.65% 9.75% (0.10) 3.55% 9.47% 9.54%

Tasas Nommales_ Variacion Tasas Reales Dem Actual Dem Anterior
Actual Anterior Actuales
Bono a 3 afios 9.10% 9.29% -0.19 4.80% 2.55 5.33
Bono a7 afios 9.10% 9.46% -0.36 5.20% 1.95 5.92

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

MONTOS DEMANDADOS

% DE DEMANDA / PLAZO

Relacion Dem/Oferta

Actual Anterior Variacion Actual Anterior Actual Anterior
28 10,426,300 11,943,660 -12.70% 12.27% 18.75% 2.6 3.0
91 45,232,400 32,165,460 40.6% 53.21% 50.50% 8.5 6.1
175 29,345,300 19,587,700 49.8% 34.52% 30.75% 8.2 5.4
TOTAL 85,004,000 63,696,820 33.5% 100.00% 100.00% 4.7 3.6

SUBASTAS DE LA SEMANA"

Con un inicio de semana bastante tranquilo, practicamente
sin movimientos en las tasas de corto plazo y escaso
volumen de operacion, los intermediarios financieros
esperaban gran bteralidad en los resultados de |a subasta
primaria.

Asi, en linea con lo estimado, los Cetes de 28, 91 y 175
dias, se ubicaron en 9.61%, 9.73% y 9.65%
respectivamente, con descensos de 0, 6 y 10 centésimas
cada uno; manteniendo una pendiente negativa en la curva
de rendimientos.

1 Ver cuadro superior.

Cabe destacar que debido a que se espera una baja en las
tasas de interés para el tercer trimestre del afio, la demanda
por Cetes de 3 y 6 meses, a diferencia de las semanas
previas, mostr6 un incremento de 41% y casi 50%
respectivamente.

Los instrumentos de largo plazo por su parte, registraron
bajas de 19 y 36 centésimas, ubicando a los bonos de 896 y
2,352 dias en 9.10%, ambos por arriba de los dltimos
hechos del mercado. Destacé también la fuerte baja en la
demanda por dichas emisiones.

H.Acevedo
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Mercado Cambiario

El peso concluye la semana, alcanzando el nivel més fuerte
de los Ultimos dos afios, $P10.62/USD. Durante los Ultimos
5 dias, observamos una fuerte entrada de flujos extranjeros
que apoyaron la cotizacién actual del peso, marcando
niveles maximos de 9$P10.76/USD y minimos de
$P10.61/USD (con $P10.55/USD “intradia).

La informacién de la semana estuvo concentrada entre el
jueves y viernes, cuando la mayoria de los datos
norteamericanos, vinieron en linea o ngjor a lo esperado
por el mercado, haciendo que el délar recuperara el terreno
gue habia perdido hacia fines de la semana anterior. Con
esto, el délar experimentd un regreso a niveles de 1.2030
délares/euros aproximadamente, haciael cierre del viernes.

En México, y aun sin informacion econdémica relevante,
tuvimos uno de los mayores “rallys’ vistos tanto en el
mercado de dinero como en el mercado cambiario, ambos
con un comportamiento simétrico, es decir, a medida que se
registraba una entrada de ddlares, bs tasas de interés o
reflejaban con un descenso inmediato en las mismas.

Expectativa

No obstante la entrada de ddlares observada durante la
semana, todos los indicadores técnicos se encuentran
sobrevendidos, tomando en cuenta que ademas, el mercado
ha permeado la recomendacién unanime por parte de los
intermediarios extranjeros, respecto alaventa de ddlares.

Aunado a esto, encontramos que las posiciones a favor del
peso en el CME, se encuentran nuevamente en maximos
histéricos, por lo que todo |o anterior, nos hace pensar en un
mercado peligrosamente “corto  ddlares’, € cua
invariablemente en algin momento, cuando comience a
darse la toma de utilidades, tendr4 que corregir su
tendencia.

Creemos que esta semana, €l tipo de cambio tendera a
corregir la gran fortaleza mostrada hasta el momento, para
de este modo oscilar en niveles de entre los $P 10.58/USD
y los$P 10.73/USD.

David T./ H. Acevedo

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2005)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2005)

15%

10% A

5%

—— Trimestral Afo

0%
01/01/02 07/30/02 02/25/03 09/23/03 04/27/04

11.80 A
11.30 T
10.80
10.30 A

9.80

—20 per. Mov. Avg. (Afo)

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

Rendimiento en Dolares

Tipo de Cambio Hoy: $ 10.7465
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.61% 9.77% 9.67% 9.55%
Libor 3.36% 3.56% 3.77% 3.97%
10.6965 12.27 8.03 6.74 5.86
10.7215 9.25 7.09 6.27 5.61
10.7465 6.23 6.15 5.79 5.37
10.7715 3.24 5.22 5.32 5.13
10.7965 0.25 4.29 4.85 4.89
10.8215 (2.72) 3.37 4.38 4.65
10.8465 (5.68) 2.45 3.92 4.41
10.8715 (8.62) 1.53 3.45 4.17
Break-even  10.7986 10.9137 11.0612 11.3300

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

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 10.7465

Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Jul-05 10.8108 10.7672 10.77296 0.0928 -0.808 67
Sep-05 10.9230 10.8784 10.922993 0.0916 -0.953 104,101
Dec-05 11.0865 11.0406 11.077264 0.0903 -0.381 1,148
Mar-06 11.2233 11.1763 11.210762 0.0892 -0.690 312

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2005)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2005)
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Mercados Accionario

A pesar de la toma de utilidades del viernes, con e cierre arriba de los 14,000 puntos y la confirmacion del
rompimiento, la Bolsa se encuentra en maximos historicos y afirmando la tendencia positiva de largo plazo. El
siguiente objetivo se ubicaria en los 14,300 puntos.

Factores positivos

Hasta ahora, 1os indicadores de velocidad, tanto de corto como de mediano plazo, no han confirmado los
nuevos maximos, pero si presentan una direccién positiva; es decir, no hay sefial es evidentes de debilidad.

El volumen en México sigue siendo estable, con un promedio operado en las Ultimas semanas de 90
millones de acciones. Seria mucho mejor que €l volumen de operacion presentara un avance paulatino
conforme los precios de las acciones van subiendo, reflejando que la confianza en la tendencia va en
aumento.

El indicador de avances y retrocesos, que nos dice si es un movimiento generalizado de acciones y por
tanto si es sélido, muestra una direccion positivaevidentey, al igual que el indice, esta en maximos.

Indice dela Bolsa, grafica diaria corto plazo Indice de la Bolsa, gréfica semanal largo plazo
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Factor es negativos

La sobrecompra de los indicadores de velocidad reduce el potencial del avance. De hecho, se estéan

acanzando las mismas zonas de peligro, que en enero pasado dieron lugar a la toma de utilidades de los
13,000alos 12,200 puntos.

La operacion en los ADR’s mexicanos operados en NY no haaumentado y de hecho ha bgjado. Esto es
sefial de un menor interés de | os extranjeros.

Sin bien la mayoria de las emisoras estan a aza, como lo marca €l indicador de avances y retrocesos, aln
son pocas las acciones que, como € indice, han superado a sus méximos de marzo; es decir, ho han
confirmado la tendencia positiva de largo plazo. Esos maximos son zonas de oferta acumulada y pueden
dar lugar al retroceso que los indicadores de vel ocidad parecen estar anunciando.

Si el indice, en toma de utilidades, rompe a la baja el nivel de apoyo en los 13,800 puntos, se generarian,

finalmente, divergencias negativas en los indicadores. En marzo reciente, esta situacion precedié al gjuste
demas del 10% en laBolsa.
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Emisoras que ya superaron Emisoras que no han superado
maximosy no tienen mMaximos Yy se encuentran cerca de
resistencias zonas de oferta
Amtel Alfa
Amx Comerci
Cemex CPO Femsa
Gcarso Geo
Gmodeo Ica
Kimber Soriana
Walmex Telcom
Telmex
Tlevisa

Ahora bien, la tendencia vigente es a alzay no podemos ir en contra de ella. Pero las sefiales de peligro, que se
enumeran en los factores negativos, no apuntan claramente a una compra. En todo caso o recomendable es
mantener el porcentaje de inversion, permitiendo larotacion en acciones.

Ademas, estamos en plena época de reportes de las empresas del segundo trimestre y si, como se esta esperando,
Ilegan muy bien, el indice puede mantenerse en avance durante las proximas dos semanas.

Al margen de este movimiento positivo de corto plazo, las condiciones de riesgo para este segundo semestre del
afo, que constantemente hemos mencionado en los comentarios del boletin semanal, siguen latentes y esto

reafirma nuestra postura conservadora para la parte destinada a renta variable en los portafolios con un horizonte
de inversién de mediano plazo.

G. Mufiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados vy
Mineria

Alfonso Salazar Herrera
alfonso.sal azar @cbbanorte.com.mx

ALFA invierte para incrementar produccion de PET.
En duda € destino del Proyecto “El Fénix”

ALFA, através de su subsidiaria ALPEK, expandira su
capacidad de produccién de PET con una nueva planta en
sus instalaciones de Cape Fear, Carolina del Norte. La
nueva planta afiadira 200,000 toneladas de PET a las
300,000 que actualmente produce cada afio. No se dieron
cifras respecto al monto de la inversion por motivos de
competencia. Se estima que €l proyecto se implemente en
un periodo cercano a 18 meses. Ademas de contar con
tecnologia de punta, la planta de PET se ubicara junto a la
de PTA, su materia prima, reduciendo asi los costos de
logistica. Lainversion en una nueva planta de PET parece
interesante gracias al crecimiento en el uso de este material,
especia mente para envases de bebidasy refrescos.

Respecto al Proyecto “El Fénix”, esta semana se dieron
noticias respecto a cancelaciones y luego un posible
cambio a los planes originales del proyecto. El lunes
pasado PEMEX anuncid la cancelaciéon del proyecto “El
Fénix”, debido a la negativa de Hacienda para dar precios
preferenciales en la materia prima para los socios del
complejo, entre ellos ALFA. Al parecer, la solucion que se
planteara ahora es invitar a los socios a participar en la
ampliacion en la capacidad de produccion de etileno en los
complejos Morelos y Cangrejera, misma que parece poco
interesante para los socios. La Secretaria de Energia se
comprometié a dar a conocer la nueva propuesta para los
inversionistas privados en tres semanas. Incluso el
presidente Fox dijo que el futuro del proyecto dependera de
los resultados de estudios que determinen el impacto social
y econémico que tendria para el pais dicho proyecto. Es
decir, aun no hay nada definitivo pero se ve dificil que el
proyecto alcance la magnitud que se esperaba en un
principio, sobre todo por parte de los inversionistas
privados.

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

DESC adquiere Paneles Ponderosa, a través de su
subsidiaria Rexcel.

DESC. La compafiaanunci6 que através de sus subsidiaria
Rexcel, ha concretado la adquisicién del segmento de

tableros aglomerados (Paneles Ponderosa) de la empresa
Ponderosa Industrial de México. Con esta transaccion se
espera que las ventas anuales de Rexcel se incrementen en
un 50%, llegando a superar los US$ 100 millones.
Asimismo se esperan beneficios derivados de las sinergias y
economias de escal a que se generen con dichatransaccion.

Sector Comercial

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

ANTAD.- Reporto las ventas mismas tiendas del
sector de autoservicio del mes de junio con un
decremento del 2.8%.

ANTAD.- Report6 la cifra de ventas mismas tiendas del

mes de junio del sector de autoservicio, con un decremento
del 2.8%. Las ventas totales aumentaron 2.9%. En el piso
de ventas el crecimiento fue del 6.6%. Si consideramos que
en el mes no existieron efectos negativos de calendario y
prevalece una sefial de reactivacion en el consumo, implica
que la cadena de tiendas Walmart ha ganado participacion
de mercado ya que para € mismo mes la empresa reportd
un crecimiento del 6.6%. Cabe sefidlar que esta cadena no
forma parte de la ANTAD. Consideramos que debido a la
fuerte competencia del sector y el agresivo crecimiento en
el piso de ventas las cadenas de autoservicio se verdn
afectadas en su indicador de ventas mismas tiendas para €l
resto del afio, ademés debemos de considerar que los

efectos negativos de calendario continuaran en el afio 2005
y por lo tanto podrian afectar adversamente este indicador.

Sector Consumo

\|\$||Eg|\; ﬁg VENTAS | Crecimiento
TIENDAS TOTALES | piso deventa
Autoservicio -2.8% 2.9% 6.6%

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

KIMBER.- Revisamos nuestro precio objetivo con
implicaciones positivas ya que ha mostrado fuertes
resultados y esperamos un buen reporte del 2T05.

KIMBER.- Estamos esperando que la empresa revele sus
resultados del 2T05 el proximo 21 de julio con buenos
incrementos. Para las ventas estamos esperando un
crecimiento del 9% impulsado en su mayor parte por un
incremento importante en los volimenes, no obstante que
los precios se mantendrén sin cambios. Para los mérgenes a
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pesar de que €l precio de la celulosa se haincrementado no
esperamos un deterioro, ya que la empresa ha logrado
mantener sus costos. Para el resto del afio esperamos que
los volumenes aumenten alrededor del 9%. Cabe sefidar
gue la entrada de SCA en el mercado mexicano no ha
tenido un impacto significativo como iniciamente se
esperaba. Por lo tanto revisamos nuestros estimados y
aumentamos el precio objetivo para los siguientes doce
meses a Ps. 43 mas un dividendo de Ps. 2.08 por lo que €l
rendimiento a los precios actuales asciende a 19% por lo
gue la recomendaciéon para la emisora es de COMPRA

riesgo bajo.

Sector Infraestructura

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

La Asamblea Extraordinaria aprobo la
capitalizacion de | CA por US$230 millones.

ICA. La asamblea extraordinaria de accionistas aprobo
la oferta publica de acciones de la empresa por un
monto de US$200 millones (US$230 millones
considerando la sobreasignacién), cuyos recursos serén
utilizados para acceder a nuevos proyectos que se espera
entren a licitacion o concurso en la segunda parte de este
afo. La asamblea también renuncié por mayoria a su
derecho de preferencia, con el objeto de permitir que la
capitalizacion de la empresa se lleve a la brevedad posible.
Los tiempos relevantes que se presentaron son los
siguientes: el 9 de agosto de este afio se fijara el precio de
colocacion paralaaccion, con laideade que seaaprecio de
mercado y sin ningun descuento. Obviamente lograrlo
dependera de la demanda que haya por las acciones. De no
ser suficiente la demanda, podria haber un descuento en el
precio de colocacion. El cruce de las acciones en bolsa sera
el 10 de agosto, y la liquidacion el dia 12. Ademas de la
capitalizacion, la asamblea aprobd un split inverso a razon
de 1 accién nueva por cada 6 anteriores, que tendra lugar
hacia finales del afio. Esto con el objeto de llevar el precio
de la accion a niveles similares a los de otras empresas que
cotizan en la bolsa. Analizaremos todos estos eventos para
poder emitir una recomendacién sobre la colocacién en
breve.

Reporte preliminar de GEO por encima de
expectativas.

GEO report6 sus resultados preliminares para €l segundo
trimestre del afio, mostrando crecimientos superiores a los
estimados. El viernes pasado revisamos nuestros estimados
debido a una visién conservadora, no obstante, los
resultados preliminares de GEO estan por encima incluso

de nuestras predicciones originales. La tabla que se deriva
del comunicado de prensaeslasiguiente:

| 27104 | | RANGO DE RESULTADOS 2T 2005 |
En Millones de Pesos BAJO Crecim. ALTO  Crecim.
Ventas Netas 1,840.6] 2,220.0 20.60% 2,250.0 22.20%
UAFIDA * 4243 550.6 29.80% 562.5 32.60%
Ut. Operativa 304.2 375.2 23.30% 384.8 26.50%
Ut. Neta 166 2241 35.00% 227.4 37.00%
UPA 0.3 0.42 0.43

* Incluye ajustes por Intereses y Repomo en costo

Con crecimiento en ventas arriba del 20% para el trimestre,
todo indica que GEO podria terminar €l afio con
crecimientos superiores a 18%, teniendo en cuenta que el
primer trimestre también super6 dichacifra.

También esta semana GEO anuncié € cierre de la
segunda etapa de inversiones con Prudential Real
Estate, por un monto de US$280 millones. Los fondos se
utilizardn para la adquisicion de terrenos que permitan
mantener el crecimiento de la empresa sin necesidad de
incrementar el capital de trabajo y por consiguiente
mejorando |a generacion de flujo de efectivo. Pensamos que
la asociacion estratégica con Prudential  seguira
beneficiando a GEO para obtener reserva territorial en el
futuro.

El reporte definitivo de GEO sera el dia 25 de julio, y
esperamos que estos sblidos resultados nos lleven a una
revision positiva de nuestro precio objetivo para GEO que
actualmente es de $31.00 pesos por accion.

Comienza avalancha de reportes del Sector . La proxima
semana esperamos |los resultados trimestrales de HOMEX
el 20julio, ARA y CEMEX el dia21y SARE €l 22.

Sector Medios

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

Televisa reporta buenos resultados operativos. La
UAFIDA crece por arriba de las expectativas, con
margenes en niveles récord.

TELEVISA. Las ventas netas consolidadas crecieron en
1.0% vs. €l 2T04. Sin embargo, debido a que en el 4T04
fueron modificados ciertos contratos en el segmento de
Distribucién de Publicaciones, se aplicd un cambio contable
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en el reconocimiento de las ventas netas y costo de ventas
(este cambio no afecta a la UAFIDA). De esta forma,
aplicando el cambio contable antes mencionado tenemos
gue, las ventas proforma consolidadas crecieron en
6.5% (por arriba de nuestros estimados y del consenso),
impulsadas principalmente por |os buenos resultados en
los segmentos de Television Abiertay SKY, al contribuir
con e 552% y 17.8% a las ventas consolidadas,
respectivamente. El resto de las divisiones contribuyeron
positivamente a este resultado, con excepcion de las
divisiones de Exportacion de Programacion y Otros
Negocios, como se muestra a continuacion.

VENTAS (Millones de Ps) 2T05 | Margen]| Incremento
Televisién Abierta 4,475.7 55.2%) 7.5%)
Sefiales de Television Restringida| 252.7 3.1%j 25.1%
Exportacion de Programacion 492.9 6.1% (9.7%)
Editoriales 633.7 7.8% 14.4%)
Distribucién de Publicaciones 98.8 1.2% 5.8%
SKY México 1,442.5 17.8% 17.7%
Televisisén por Cable 330.7 4.1% 15.5%
Radio 86.9 1.1% 22.9%
Otros Negocicos 296.2 3. 7% (19.1%)
Ventas por Segmentos 8,110.1| 100.0% 8.0%
Operaciones Intersegmentos (253.7) (27.6%)
Ventas Netas Consolidadas. 7,856.4 6.5%

El segmento de Television Abierta mostré un crecimiento
en sus ingresos del 7.5%, impulsado por las campafias
politicas, el efecto calendario positivo por Semana Santa
(1TO5 vs. 2T04), y el aumento del 7.9% en las ventas
locales. En SKY, las ventas crecieron en 17.7%, impul sadas
por el aumento del 26.1% en la base de suscriptores. Cabe
mencionar que Televisa comenz6 a consolidar los
resultados de SKY a partir del 1 de abril del 2004, por lo
gue la comparacion ya es completa trimestre a trimestre. El
segmento de Televisién por Cable continué mostrando
resultados positivos, gracias al crecimiento del 4.5% en la
base de suscriptores, |os mayores suscriptores de Internet, y
el aumento en los pagquetes de servicios de video.

El segmento de Exportacion de Programacion se vio
afectado por el efecto negativo de conversion de las ventas
denominadas en moneda extranjera, aunado a las menores
ventas a América Latina, y la disminucion del 3.7% en las
regalias de Univision.

Como resultado de los mayores ingresos, la UAFIDA
consolidada de la compaiiia crecio 12.8% vs. €l 2T04 . El
margen de UAFIDA mejoré en 4.3 pp. a ubicarse en un
nivel record de 41.3%. Cabe mencionar, que la division de
TV Abierta contribuy6 con el 68% de la UAFIDA en el
trimestre, con un margen también récord de 49.3% (2.9 pp
por encima del 2T04). Por su parte, SKY aportd el 18% de
laUAFIDA de laempresa, y su margen respectivo se ubicé
en 40.7% (4.5 pp mayor a del 2T04).

El CIF de la empresa aumentd de manera importante,
debido principamente a las pérdidas cambiarias y

monetarias registradas, que contrastan con las ganancias
obtenidas en € 2T04. A pesar de la apreciacion del peso
frente al ddlar, las coberturas cambiarias contratadas y los
tipos de cambio de los swaps contratados (en comparacion
con €l tipo de cambio spot) afectaron estas partidas.

La Utilidad Neta de Ps 1,277 millones mostré un
crecimiento importante (165.2%), debido principalmente
a que en € 2T04 se registré6 una pérdida por efecto
acumulado por cambio contable, en relacion a la
consolidacion de SKY, y pérdidas acumuladas no
reconocidas por la compaiia en afios previos.

El balance de la empresa se conserva solido. Larazén de
deuda total a UAFIDA 12M es de casi 2x, mientras que
la cobertura de intereses 12M se ubica en 5.6x. En €l
trimestre, la razén de deuda neta a capital contable de
Televisa se incrementd al pasar de 17.0% en el 1T05 a
33.6% en el 2T05, como resultado de la disminucion en el
nivel de efectivo de la compafiia, tras la distribucién del
dividendo en efectivo arazon de Ps 1.35 por CPO realizada
el pasado 31 de mayo. Asimismo, la compafiia incrementé
su deuda con costo mediante la emision de US$ 200
adicionales a los US$ 400 millones emitidos en marzo del
2005 (ambas emisiones con vencimiento en el 2025) para
fondear ofertas publicas de recompra de su deuda, con lo
gue la empresa espera reducir el monto de intereses a pagar
en el 2005y 2006, y el perfil de vencimientos de su deuda
mejora.

En el trimestre, la compafiia re-compré 12.7 millones de
CPOs, por un monto aproximado de Ps 401 millones, con lo
que acumulado en el dio, Televisa ha re-comprado 18.7
millones de CPOs, por un monto aproximado de Ps 594
millones, en términos nominales

La participacion total de audiencia de TV se contrajo
ligeramente en el espacio de inicio a cierre de
transmisiones (de 6:00 AM a 12:00 AM) al pasar de 71.2%
en el 1T05 a69.3% en el 2T05. Igualmente la participacion
de mercado en horario estelar (4:00 PM a 11:00 PM)
disminuy6 de 69.1% en el 1T05 a67.3% en el 2T05.

Para lo que resta del 2005, esperamos que la mejoria de
las condiciones macroeconémicas en México y la estrategia
de ventas de Televisa beneficie los resultados anuales,
aunque comparativamente sea un afio dificil, tras la
ausencia de eventos especiales. Estimamos un crecimiento
en ventas del 6% y en la UAFIDA del 14%. Esperamos
que el 2006 sea un buen afio para la empresa, dada la
transmision de la Copa Mundia de Futbol (Televisa
transmitird los 64 partidos. 30 através de TV Abiertay los
demés por SKY), y las campafias politicas. La valuacion de
la empresa se mantuvo précticamente a mismo nivel a
incorporar los resultados del 2T05. ElI  midltiplo
VE/UAFIDA paso de 9.5x en el 1T05 a 9.4x en el 2T05,
mientras que el P/U se abaraté de 23.1x en el 1T05 a 19.4x.
Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA-Riesgo
BAJO, con un Precio Objetivo a 12 meses de Ps 41.40
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(més un dividendo estimado de al menos Ps 0.40), lo que
nos brinda un rendimiento implicito cercano al 20%.

39.90 T —TLEVISA CPO —IBMV T 15,698
36.97 14,544
34.03 13,390
31.10 12,236
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TVAZTECA reportara el proximo 19 dejulio.

TVAZTECA. Laempresa dard a conocer los resultados del
2T05 e proximo 19 de julio, después del cierre del
mercado. Debido a que la base de comparacion es elevada
(la compafiia registré ingresos por las Olimpiadas en €l

2T04), la expectativa es de un trimestre débil. La empresa
espera crecimientos de arededor del 3.5% en sus ingresos y
del 1.5% en la UAFIDA. Es importante recordar que
TVAZTECA la consideramos una inversion de RIESGO
ALTO.

El 28 de julio se realizara una amortizacion
anticipada de los Certificados Bursatiles TVACB 04.

TVAZTECA. El proximo 28 de julio del 2005 se redlizara
una amortizacion anticipada por un total de Ps 80 millones,
mas el 1.75% de prima por amortizacién anticipada, de los
Certificados Bursétiles TVACB 04. Cabe mencionar que
dicha amortizacién esta contemplada en el titulo que
sustenta la emision, asi como en el prospecto y suplemento
informativo autorizados paralaemisién por laCNBV.

Sector Telecomunicaciones

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

El split 3a 1 de AMX se hizo efectivo e pasado 15 de
julio.

AMX. El split 3 a1 aprobado en la asamblea del pasado 27
de abril se hizo efectivo el pasado viernes 15 de julio. El
proximo dia 19 del presente se realizara el canje de los

titulos. Es importante recalcar que la composicion del ADR
se mantiene en 20 acciones por cada uno.

AMX adquiere Hutchison Telecommunications de
Paraguay.

AMX. La semana pasada, la compafiia anuncié que
concluyé la adquisicion del 100% de Hutchison
Telecommunications Paraguay, S.A., quien proporciona
servicios de telefonia movil y valor agregado en Paraguay.
No se dieron a conocer los detalles de la operacion.
Hutchison opera una red GSM nacional en Paraguay desde
€l 2000, através de la marca Porthable. La empresa compite
con otras tres telefénicas celulares y tiene la menor
participacion de mercado de las cuatro, con cerca de 50 mil
usuarios, en un pais con casi 6 millones de habitantes. Con
este acuerdo AMX amplia su presencia en Latinoamérica
abarcando ahora 13 paises.

AMX reportara € proximo 28 de julio.

Por otro lado, AM X daréa a conocer los resultados del 2T05
el proximo 28 de julio después del cierre del mercado.
Esperamos un buen reporte, con crecimiento en los ingresos
del 28.5%, impulsado por €l mayor nimero de suscriptores.
El margen operativo se verd presionado por € aumento de
clientes en Brasil. Estimamos un crecimiento en el EBITDA
del 12%. A nivel neto se reflgardn los beneficios
cambiarios por la fortaleza de la moneda. Reiteramos
nuestra recomendacion de COMPRA -Riesgo Bajo, con
un Precio Objetivo a 12 meses de Ps 12.70 (después del
split).

Revisamos € precio objetivo de AMTEL, la
recomendacion es de COMPRA.

AMTEL, América Telecom es la empresa controladora de
América Mdévil, por lo que su precio depende
fundamentalmente del precio de AMX. De acuerdo con €l

precio objetivo a doce meses que fijamos para AMX,

hemos estimado el valor neto de los activosde AMTEL y le
hemos aplicado un descuento similar a actual, que es del

15%. De lo anterior resulta un precio objetivo a doce meses
para AMTEL Al de Ps42.40, y un potencial de apreciacién
del 19%, por lo que nuestra recomendacion es de
COMPRA.

El gobierno presenté una demanda para reclamar
los Ps 188 millones de la deuda conocida como el
menoscabo.

SATMEX. El gobierno federal presenté una demanda
judicial contra la empresa Servicios Corporativos
satelitales, controladora de SATMEX, para reclamar la
deuda por Ps 188 millones conocida como “el menoscabo”.
Este litigio podria llevar a que €l gobierno asumiera el

control de lamayoriade las acciones de SATMEX. Por otro
lado, la compafiia tendra una audiencia € préximo 29 de
julio en donde expondra los argumentos sobre su solicitud
para desechar la demanda que sus acreedores presentaron

en EEUU, con el fin de que se apegue a Capitulo 11 de la
Ley de Quiebras en dicho pais, debido a que opté por €

concurso mercantil en México.
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Suspenden la cotizacién de UNEFON en laBMV.

UNEFON. A partir del 15 de julio, se suspendié la
cotizacion de las acciones de UNEFON debido a que la
emisora ha incumplido con € requisito relativo &
porcentaje minimo de capital social que las emisoras deben

mantener colocado entre el publico inversionista conforme
a lo previsto por las disposiciones aplicables por la
CNBV.Andlisis Fundamental

Recomendacion, Riesgo y Rendimiento
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SORIANAB 4699 | 4800 - 21| [ KOFL 3000 | 32107 0.34 8.1%
URBI* 6185 | 5900 - 4.6%
-
-
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w
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ANALISIS FUNDAMENTAL 15-Jul-05

Los precios objetivos de la tabla de arriba se calculan conun horizonte de doce meses. Los precios de las acciones que a continuacion se mencionan pueden verge
influidos por temas en [0S que se encuentran involucrados sus emisores y que deberan definirse en el corto plazo,

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.

ALFA aceptd la oferta de Techint para comprar Hylsarmex a US$3.71 por accion, serd extensiva al 100% de acciones de HYLSAMEX v se

ALFAS
i HYLSAMEY  dara en el corto plazo.
i AN El split 3 a 1 aprobada en la pasada asamblea del 27 de abril se hiza efectiva el 15 de julio.
i GFINBUR Praximamente se llevara a cabao la escisidn de activos para crear IDEAL
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

EBANDRTE Grupo Financiero Banorte

Recompra de Acciones

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado
Del 07 Julio al 13 Julio Julio
Acciones Precio Acciones Precio

Emisora  Serie | Recompradas  Promedio Importe Recompradas  Promedio Importe

ALSEA * 84,800 24.90 2,111,125 79,800 24.70 1,989,609
AMTEL Al 874,000 3450 30,180,143 962,200 34.47 33,196,578
AMX L 2,500,000 32.68 81,710,282 4,852,800 32.57 158,163,447
ARA * 233,500 38.02 8,875,398 278,500 37.87 10,578,540
ARCA * 41,600 23.73 980,570 106,100 2353 2,484,901
AUTLAN B 115,300 5.14 595,063 214,600 513 1,092,931
BAFAR B 14,500 5.20 75,400 40,900 5.13 210,040
COMERCI UBC 146,800 13.19 1,279,802 246,800 13.15 3,242,253
EDOARDO B (1,000) 0.60 (600)
ELEKTRA * 666,900 78.59 52,224,243 728,300 78.90 57,096,525
GCARSO Al 140,000 21.04 2,944,710 430,700 21.01 9,046,840
GCC * 303,500 2157 6,545,260
GEO B (27,900) 27.40  (764,460)
GFMULTI O 100 3.60 360 50,002 3.60 180,007
GFNORTE O 60,000 71.61 4,654,900
GIGANTE * 1,000 7.50 7,500 2,000 7.50 15,000
GMEXICO B 239,000 1755 4,194,250
GRUMA B (40,000) 25.63 (1,025,000)
HERDEZ * (100) 5.55 (555)
IMSA UBC 68,000 24.59 1,671,550 125,700 24.63 3,094,730
KIMBER A 143,200 38.06 5,466,862 200,700 37.79 7,599,032
LAMOSA B 2,000 24.55 49,090 4,000 24.37 97,470
POSADAS B 200,000 9.90 1,980,000
TELMEX L 30,000,000 10.35 310,399,842| 48,000,000 10.34 496,132,926
TELMEX A 40,000 10.20 408,000
TVAZTCA CPO (10,037,900) 5.54 (55,555,998)| (12,037,900) 5.49|(65,895,998)
WALMEX V 666,000 47.19 31,408,813 823,500 46.73 38,315,338
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

IND. COMERCIALES

DATOS POR ACCION

MULTIPLOS

Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. |  PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO] ESTIMADO | ULT.L2M | ESTIMADO | UT.OP.+DEP.
15-Jul-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA* 1 23.870 12.2508 0.4061 2.3816 0.5289 2.8224 2.6393 1.95 10.02 5.87
BACHOCOUBL 1 30.510 38.0070 1.6706 3.8166 1.9417 45341 10.0718 0.80 7.99 3.53
BIMBO A 1 32.600 14.8107 0.4810 2.2211 0.7846 3.6719 3.6855 2.20 14.68 6.75
BAFAR B 1 5.200 4.718 0.7425 1.1167 0.1704 0.8182 0.0216 1.10 4.66 5.87
CONTAL * 1 18.500 11.2565 0.2818 1.4901 0.3126 2.1472 4.0696 1.64 12.42 5.5
FEMSA UBD 1 67.160 33.7282 0.6755 5.4085 2.5634 13.1250 5.4873 1.99 12.42 6.31
GMODELO C 1 34.040 14.9574 0.4682 2.0283 0.9304 4.1902 5.3833 2.28 16.78 6.82
GMODERN * 1 33.500 37.238 0.4898 3.0895 0.5186 3.8832 9.7441 0.90 10.84 5.40
GRUMA B 1 25.370 23.8786 0.2612 1.9735 0.8781 4.3405 0.9590 1.06 12.86 6.85
KOF L 1 30.000 16.1599 0.3764 2.8351 0.9146 4.2243 1.7554 1.86 10.58 8.64
HERDEZ * 1 5.600 3.8383 0.1279 0.2675 0.3724 1.2209 0.1851 1.46 20.93 6.69
MASECA B 1 6.500 6.3518 0.0834 0.4610 0.1467 0.5328 0.2863 1.02 14.10 8.22
SAVIA A 4 0.800 1.3268 -2.4410 -2.4410 -0.2534  -0.2534 0.2370 0.60 -0.33 -24.94
VALLE B 1 18.500 15.786 0.1170 -0.3477 1.2639 2.9137 0.5048 1.17 -53.20 6.00
CEMENTERA
CEMEX CPO 1 46.020 24.4027 1.3375 4.3017 1.3264 5.6794 3.9064 1.89 10.70 10.01
CMOCTEZ * 1 78.000 31.0005 1.1016 5.6392 1.9122 7.1907 8.7023 2.52 13.83 8.09
GCC* 1 22.750 19.1230 0.3770 2.3157 0.5280 2.9049 4.1700 1.19 9.82 5.84
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 1 7.190 39.755 -0.6416 4.7202 1.1465 4.6261 5.0264 0.18 1.52 7.66
EMPAQ B 1 0.900 0.5316 -0.0046 -0.9409 0.0000  -0.0025 0.0010 1.69 -0.96 -359.52
KIMBER A 1 37.870 8.7492 0.5573 2.5436 0.9903 4.2450 1.9204 4.33 14.89 7.71
COMERCIALES
ALSEA * 1 24.800 11.5496 0.4343 1.2951 0.7537 2.9417 1.2966 2.15 19.15 6.17
COMERCI UBC 1 13.500 14.3679 0.4154 1.6939 0.4238 1.7151 0.5818 0.94 7.97 6.36
CNCIB 1 1.000 1.2298 0.0061 -0.0970 0.0098 0.0371 0.0188 0.81 -10.30 10.77
ELEKTRA * 1 81.510 33.1610 2.1254 8.0908 2.9492 12.4708 70.3258 2.46 10.07 6.60
FRAGUA B 1 36.100 16.4471 0.9908 3.7728 1.0914 3.6447 6.5945 2.19 9.57 6.43
GCORVIUBL 1 2.250 3.0964 0.0834 0.4591 0.1017 0.5197 0.4348 0.73 4.90 4.22
GIGANTE * 1 7.500 13.3218 0.0386 0.2980 0.1477 0.8260 0.3836 0.56 25.17 5.78
GOMO * 1 0.500 5.0866 -0.1296 -0.5747 0.0106 0.0079 0.0143 0.10 -0.87 -11.83
LIVEPOL 1 1 24.000 12.3272 0.1354 1.7960 0.2301 2.5414 0.0806 1.95 13.36 8.98
NADRO B 3 6.400 5.0633 0.4556 0.5767 0.6258 0.6725 1.0631 1.26 11.10 6.86
SAB * 1 16.800 16.0001 0.6036 2.4339 0.7338 2.9986 1.3590 1.05 6.90 4.54
SORIANA B 1 46.990 31.7459 0.8454 4.4535 1.0698 4.9163 2.3850 1.48 10.55 7.25
WALMEX V 2 46.870 11.0169 0.8675 2.0090 1.1137 2.3953 2.5926 4.25 23.33 14.49
COMUNICACIONES
AMTEL Al 1 35.560 5.2947 0.5241 1.6518 2.2919 7.2471 4.4427 6.72 21.53 5.29
AMX L 1 10.940 2.1407 0.1223 0.4562 0.2162 0.7116 0.4225 5.11 23.98 9.94
CABLE CPO 1 16.100 6.1428 0.0225 0.0006 0.0703 0.2599 0.8895 2.62 26982.70 10.73
CEL* 1 32.900 -15.5500 -3.9052  -21.4994 -1.2630 -11.3124 0.0352 -2.12 -1.53 18.56
MOVILA B 1 76.000 -49.3298 3.2484  -18.5596 -2.4587 -25.5916 2.6580 -1.54 -4.09 65.38
RCENTRO A 1 8.650 5.5448 -0.0567 -0.0356 0.0370 0.4918 0.2540 1.56 -242.76 10.87
TELECOM Al 1 20.300 6.5978 0.6269 2.3769 3.2955 12.3575 9.0598 3.08 8.54 3.59
TELMEX L 1 10.330 4.1015 0.2699 1.2128 0.4985 1.9535 1.3050 2.52 8.52 4.71
TLEVISA CPO 2 34.970 8.5637 0.6424 1.8017 1.4912 3.2412 5.0434 4.08 19.41 9.42
TVAZTCA CPO 1 5.650 1.3843 0.0682 0.5287 0.1797 1.1116 0.3584 4.08 10.69 5.99
UNEFON A 1 3.000 0.9536 0.0342 0.2651 0.0383 0.2042 0.0483 3.15 11.32 7.11
CONSTRUCCION
ICA* 1 4.520 2.9936 0.0362 0.1332 0.1067 0.3537 1.6253 1.51 33.93 10.77
CONTROLADORAS
ALFA A 1 62.270  45.6565 2.3875 9.5679 2.7956 9.8574 12.3672 1.36 6.51 8.24
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JUNIO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC- AC/ P/ COBERTURA | UN/ UNJ UT.OPER/  ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC. P.T. cc INTERESES VA, ccl. VN. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) %) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.005472 0.419379 3.19 2.45 0.94 39.80 20.51 13.87 20.30 16.44 16 22 806,020 ARCA *
0.177420  0.092916 6.06 3.85 2.04 24.43 15.19 8.33 10.70 9.90 16 54 300,000 BACHOCO UBL
0.014670 0.846708 1.53 1.35 0.57 93.66 721 4.95 15.72 8.19 26 8 1,175,800 BIMBO A
1.84 0.86 0.70 53.50 20.51 11.67 30.46 8.55 31 36 312,948 BAFAR B
-0.052834 0.569000 6.01 493 2.29 22.25 168.90 11.17 13.39 16.09 17 28 750,000 CONTAL *
0.022161 0.545232 0.92 0.58 0.31 129.51 5.10 5.96 18.72 14.46 25 29 1,059,462 FEMSA UBD
0.010682 0.507162 5.53 4.45 2.07 20.61 N.A 14.23 15.27 29.41 18 41 3,251,760 GMODELO C
5.86 4.58 2.17 28.25 19.25 7.00 8.80 8.80 61 44 77,384  GMODERN *
0.052571 0.624372 2.27 1.31 0.68 82.73 6.46 3.47 8.34 7.64 52 45 451,203 GRUMAB
0.009854  0.403064 0.90 0.66 0.25 119.85 3.73 11.13 21.05 16.59 18 19 1,846,530 KOF L
2.39 1.23 1.00 91.71 4.72 2.05 733 9.35 61 65 422,460 HERDEZ *
9.90 7.70 2.82 20.33 85.54 7.18 7.24 8.29 148 48 918,405 MASECA B
1.12 0.76 1.03 146.03 049  -75.91 -39.18 -7.88 126 78 470,593 SAVIA A
1.42 1.12 0.76 198.19 2.37 -0.48 -1.63 401 89 25 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.025247 0.982138 0.87 0.67 0.29 205.99 6.98 16.12 21.01 21.28 99 48 3,704,060 CEMEX CPO
11.12 10.10 2.98 13.80 670.22 32.57 20.53 41.53 60 24 220,998 CMOCTEZ *
0.015271  0.384590 7.80 5.96 0.86 55.30 18.03 19.08 13.16 23.93 77 63 329,953 GCC*
CELULOSAY PAPEL
2.02 1.38 0.34 N.A 1.05 6.40 62.76 6.27 75 52 110,641 CODUSA A
0.01 0.01 0.01 30.40 N.A N.A -63.90 N.A N.A N.A 497,624 EMPAQ B
0.003211 0.609160 1.20 0.96 0.56 151.63 11.96 14.53 28.14 24.24 82 il 1,162,828 KIMBER A
COMERCIALES
0.070458 0.451282 0.91 0.69 0.75 43.48 45.84 4.63 13.07 10.52 19 12 134,207 ALSEA *
-0.056113 0.660265 1.07 0.39 0.61 65.30 14.96 4.82 13.08 4.88 15 37 1,086,000 COMERCIUBC
3.47 3.45 3.35 24.72 38.67 -15.71 -6.96 6.00 54 2 335,745 CNCIB
-0.023769 0.900947 1.24 1.12 1.01 401.42 5.77 7.07 28.73 10.90 161 41 244,095 ELEKTRA*
2.22 1.07 1.38 78.68 16.34 451 28.61 4.36 4 40 101,447 FRAGUA B
121 0.57 0.93 266.93 4.00 1.08 14.92 122 29 37 320,230 GCORVI UBL
-0.010140 0.262872 1.08 0.39 0.67 62.39 391 0.92 2.23 2.56 15 40 982,640 GIGANTE *
1.73 0.82 1.56 105.50 -0.51 -7.21 -9.18 0.10 150 200 85,896 GOMO *
1.85 1.41 1.02 92.80 12.97 8.14 16.66 11.52 140 46 1,342,196 LIVEPOL 1
2.35 1.32 1.70 107.47 58.79 1.70 12.29 1.98 44 43 611,929 NADRO B
2.51 1.52 1.91 75.49 40.96 3.19 17.78 3.93 59 43 265,419 SAB *
0.035154 0.716624 1.38 0.51 0.77 52.63 N.A 6.11 15.98 6.74 10 40 600,000 SORIANA B
0.028508 0.663549 1.34 0.71 1.05 49.79 N.A 5.88 19.71 7.01 4 28 4,381,242 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.027850 1.414638 0.96 0.79 0.37 193.73 7.90 3.97 3331 17.42 49 21 3,496,664 AMTEL Al
0.025128  1.404595 1.13 0.93 0.44 137.27 7.23 11.50 23.55 17.95 49 21 36,686,980 AMX L
3.42 3.14 1.32 29.93 61.38 0.01 0.01 6.06 55 16 270,352  CABLE CPO
0.234466  0.543131 0.09 0.08 0.09 N.A 0.72  -35.17 -365.11 -18.51 60 10 93,425 CEL*
0.10 0.09 0.10 N.A 0.17  -1554 55.86 -21.42 62 10 47,252 MOVILA B
0.57 0.57 0.39 63.71 493 -1.07 -0.64 14.78 112 0 162,553 RCENTRO A
-0.061030 1.242608 1.23 1.21 0.41 198.26 8.38 5.67 44.99 29.47 82 3 3,538,152 TELECOM Al
-0.057133 0.774776 1.26 1.24 0.47 14473 10.62 19.05 33.78 30.69 82 3 23,311,446 TELMEX L
-0.008164 1.040941 3.28 2.80 0.63 164.11 5.60 17.19 20.53 30.92 79 45 2,912,719 TLEVISA CPO
-0.096896 0.755994 2.28 2.11 0.44 344.46 4.20 18.56 31.48 39.01 199 20 2,964,734 TVAZTCA CPO
0.57 0.41 0.19 196.03 5.81 15.41 39.44 11.87 41 20 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.001921 0.866707 1.23 1.07 0.63 239.42 6.43 1.70 4.55 452 117 30 1,865,054 ICA*
CONTROLADORAS
0.068980 1.119090 1.93 1.56 0.68 123.58 6.38 8.89 26.51 9.16 57 39 580,549 ALFA A
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDADNETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO| ESTIMADO ULT.12M UT. OP.+ DEP.
15-Jul-05 | CONTABLE | TRIMESTRE| 12MESES |JESTIMADA TRIM. 12 MESES ] DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 1 8500 6.2357 05104  0.9009 1.0062 27107  0.7430 1.36 9.44 4.27
CEB 1 21.950 149849  0.1548  0.0980 0.8014  3.8333  2.1320 1.46 224.04 8.07
CYDSASA A 1 2500 16.0183  -0.2260  -2.2459 0.0153 05535  0.9869 0.16 111 3.28
DESCB 1 3.060 4.1414 01190  0.0857 0.1101  0.4527 0.2571 0.74 35.71 7.71
GCARSO Al 1 22110 126651 05101  2.9303 0.9124 38835  1.2189 175 7.55 6.42
GISSA* 1 14.900 20.0668  -0.0295  1.1722 0.1347 19411  4.1048 0.74 12.71 5.33
GSANBOR B-1 1 18.450 117201  0.4658  2.4405 0.8295  3.4844  0.6146 157 7.56 5.63
IMSA UBC 1 24.490 383619  0.3154  4.7900 0.5533  6.3610  0.4752 0.64 5.11 3.65
SANLUISCPO 1 4470  7.6246  0.0935  -0.7374 0.6060 19337  0.8023 0.59 -6.06 8.84
USCOM B-1 1 3.900 55672  0.0950  0.0261 0.0387  0.0438  0.9612 0.70 149.55 14.87
VITRO A 1 8230 17.3470 -0.8371  -2.8348 0.8088  5.0334  6.9993 0.47 -2.90 5.00
MINERA
AUTLAN B 1 5220  6.0454 04043  1.8244 0.6708 19631  0.4514 0.86 2.86 2.41
GMEXICO B 1 18.530 14.8067  1.2945  3.2534 24395 82816  4.1424 1.25 5.70 2.75
PENOLES * 1 51.550 287557  1.3805  3.1283 16132 4.8641  4.7807 179 16.48 7.82
SIDERURGICA
ICHB 1 22400 27.1327  0.9871  4.3740 1.3547 57077  6.8865 0.83 5.12 2.86
HYLSAMX B 1 38.790 287570  1.6981  10.7867 2.3645 131194  4.0273 1.35 3.60 3.37
SIMEC B 1 45000 51.4575  2.4029  10.9379 3.4351 154527  5.8105 0.87 4.11 2.28
TEXTIL
HILASAL A 1 0.950 22602  0.0265  0.0829 0.0624  0.2243  0.1105 0.42 11.46 4.19
PARRAS * 1 2000 65390 -0.3592  -0.3549 -0.1146  -0.2747  0.4973 031 -5.64 11.75
TRANSPORTE
CINTRAA 1 8.050 3.2904  0.3649  1.4668 0.0028  1.0532  3.9536 2.45 5.49 2.13
TMM A 1 33.250 20.9815 30.7120  12.1591 0.2299  0.9197  8.8001 1.58 2.73 42.08
VIVIENDA
ARA* 1 38.790 18.1073  0.6589  3.2333 0.8802  3.8963  3.2852 2.14 12.00 8.71
GEOB 1 27.210  7.7774 03314 16433 0.5373 26325  2.2057 3.50 16.56 10.37
HOGAR B 1 3.300 43872 -0.2227  -0.5377 0.0158  0.7689  0.5901 0.75 -6.14 11.65
HOMEX * 1 52.700 124962 05424  2.4185 0.9265  4.0272  1.2027 4.22 21.79 13.48
SARE B 1 8.600 4.9101  0.1648  0.7963 0.3773 16467  0.7194 175 10.80 6.90
URBI * 1 61.850 19.0729  0.6624  3.8810 1.0499 53252  4.1949 3.24 15.94 11.67
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 35.910 421316  0.7198  2.2991 0.9437  3.0280  4.5208 0.85 15.62 7.15
CIDMEGA* 1 6.200 29.9921 0.7226 0.9532 14921 22114 16153 0.21 6.50 4.85
POSADAS L 1 8.500  7.0093 0.1431 0.4695 0.4783  1.4605  0.8504 121 18.10 7.80
CMR B 1 2.080 3.1614 00481  0.1515 0.0635  0.2302  0.0912 0.66 13.73 4.81
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMICB 1 13.600 10.3879  0.0607  0.9802 0.3102 16330  0.9493 131 13.88 7.63
LAMOSAB 1 24500 19.8578  0.6831  3.6248 1.2643  5.6147  0.4100 1.23 6.76 4.96
DATOS POR ACCION MULTIPLOS JUNIQULT, 12 M ACCIONES
UTILIDAD P/VL* P/U EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO [ESTIMADO ULT. 12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 15-Jul-05 CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 23,500 13.161 0.4398  2.025 1.79 11.60 0.061061 0.820059 3,000,153
GFNORTE O 1 77.610  33.263 2.159  6.280 2.33 12.36 0.139559  0.798557 504,587

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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JUNIQ ULT 12 M RA, NCIFRAS IND. COMERCIALES
| IQUIDE: APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-I AC/ P.T/ COBERTURA |  UN/ UN/ UT.OPER/  ROT.DE ROT.DE EN
P.C. PC. P.T. C.C. INTERESES VN. CCl VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES! (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS, (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.11 0.80 053 24555 830 589 16.89 17.73 108 53 426,489 CAMESA *
-0.160507 1.184950 1.41 1.40 0.62 106.92 322 0.38 0.65 1481 75 2 309,204 CIEB
1.60 1.23 0.61 98.94 169  -853 -19.84 210 87 32 273,667 CYDSASAA
-0.052597 0.233728 1.97 1.19 0.71 98.71 243 0.80 3.07 424 70 53 2,281,831 DESCB
0.046407  0.670109 1.75 1.00 0.85 101.63 6.02 9.72 27.50 12.88 77 70 2392309 GCARSO Al
2.19 1.70 0.79 95.21 6.80 3.70 6.21 6.13 85 42 286,152 GISSA*
-0.053537 0.402749 1.20 0.62 0.74 100.02 613 1042 26.52 14.87 66 73 970,146 GSANBOR B-1
-0.091902 0.666674  2.69 1.19 1.10 68.27 1481 6.96 16.88 925 46 84 561,033 IMSA UBC
1.28 1.00 0.46 165.09 204 -155 -11.59 405 64 26 144,865 SANLUIS CPO
1.92 0.42 0.90 154.70 229  0.06 045 0.11 3 53 1246606 USCOMB-1
-0.209438 0.810626 1.23 0.71 0.45 291.86 162 -3.20 -13.87 569 54 60 295,728 VITRO A
MINERA
3.009915 -0.090760  2.22 1.66 0.68 54.94 1244 2428 41.35 26.12 58 27 285294  AUTLANB
0.044473  1.100187 2.04 1.56 0.44 11420 1052 1592 28.38 4051 51 40 2595000 GMEXICOB
0.022441 0.707521 2.63 154 0.68 91.11 535 7.16 11.94 1113 51 65 397,476  PENOLES*
SIDERURGICA
-0.021791 0937854  6.10 3.57 2.29 2957  -49044  20.98 27.72 27.38 78 142 436,575 ICH B
0218133 1.189830 2.49 157 0.72 79.70 991 2335 68.09 28.40 58 53 607,503  HYLSAMX B
0023249 1488812 3.58 2.34 1.41 3293 19594 2252 27.70 31.82 69 61 133,543 SIMEC B
TEXTIL
2.59 1.34 0.68 11085 6.81 277 3.30 750 92 99 130,201  HILASALA
1.45 0.94 0.43 197.29 124 251 5.36 -1.94 97 60 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
0481221 1113996  0.74 0.67 0.42 490.79 795 3.89 68.37 2.79 17 7 992,410 CINTRA A
3.86 3.83 0.99 598.58 017 2357 73.28 178 964 7 56,963 TMM A
VIVIENDA
-0.022888 0.733244 9.10 3.36 2.96 44,95 1949 1776 21.29 2141 105 301 327,698 ARA *
0130844 0997972 1.86 1.10 1.33 14581 735 10.67 25.47 17.09 144 143 532,287 GEOB
-0.028358 0.393018 1.37 0.66 1.19 267.28 082 567 -10.50 811 233 276 91,537 HOGARB
0.090912 0.756584 2.63 1.56 2.00 89.63 904  13.39 52.25 22.30 244 183 313,856 HOMEX *
-0.001551 0.712428 3.33 1.80 1.92 103.65 392 845 18.88 17.47 208 202 304,748 SAREB
0145333 0474566 9.34 411 2.15 81.27 702 1694 4582 23.24 154 293 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0163640 0283574  9.48 9.46 2.14 6.13 91417  32.87 5.67 43.29 47 0 300,000 ASUR B
1.65 0.94 0.71 56.67 312 8.86 3.28 20,55 189 189 67,637  CIDMEGA*
117 0.97 0.27 143.72 353 4.94 7.07 15.35 74 23 491,154  POSADAS L
0.59 0.48 0.37 30.66 7.79 357 5.02 542 14 6 253,941 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.39 1.30 0.73 122,09 595 3.92 10.40 652 42 9% 162,664  CERAMICB
0.085318  0.255266 118 0.81 0.49 109.98 765 1194 21.89 18.50 83 41 119,390  LAMOSAB
GRUPOS FINANCIERQS INDICADORES BANCARIQOS
CUENTAS DE BALANCE_(millones' RENTABILIDAD INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION | CAPITAL C.VENC./ C.VENC.NTA/ |RVAS. PREV./] UTIL. NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE LIZACION CREDITOS ** | RECURSOS CONTABLE | C.TOTAL* CAP. CONT. C.VENCIDA ] ACT.TOTAL JCAP.CONTABLE
) GRUPOS FINANCIEROS
102,621 39,486 1539%  10.40%  1936%  18.23% 10.75% 0.65% -26.09% 1787.40%  2.74% 957%  GFINBURO
172,249 16,784 18.88%  16.20%  -33.15%  -33.65% 15.08% 167%  -6.11% 154.14%  1.49% 19.96%  GFNORTEO

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

DATOS POR ACCIONEN (M.N.)

MULTIPLOS EN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL PIU NETO
INDICE DOW JONES TRIM. | PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL urimos I oo | conocioo | EsTimabo | uLtazm | EsTiMADA
15-Ju-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (veces) | (veces) (VECES) | (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 03/05Q1 686.41  155.045 8.170  22.848 24.084 22326 0.036 4.43 4.11 30.75 24.83
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 04/05Q2  264.94  140.959 3.764  17.213 12.880 14.777 0.064 1.88 179 17.93 16.84
INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 03/05Q1  875.70  197.166 12.013  70.340 55.551  53.050 0.020 4.44 3.95 16.51 17.09
MICROSOFT CORP 03/05Q3  274.79 46.618 2,979  14.468 8.037 13395 0.073 5.89 5.22 20.51 20.04
INTEL CORP 03/0501  300.47 64.946 2396  18.405 12,944 12.970 0.065 4.63 4.45 23.17 19.49
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 03/05Q1 339.61  85.081  10.739 35.148  28.053 31.787 0.038 3.99 3.74 10.68  12.83
PFIZER INC 03/05Q1  274.79 96.287 24.251 16.244  22.751 0.048 2.85 2.90 12.08 13.05
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 03/05Q2  280.37  140.428 1.953  21.842 12213 12.332 0.070 2.00 2.02 22.73 19.75
SBC COMMUNICATIONS INC 03/05Q1  256.60  129.966 6.090 19.234 18.890  15.309 0.064 1.97 1.98 16.76 16.53
CONGLOMERADOS
3MCO 03/0501 802.14  142.150 12.074  64.722 41.305 41249 0.022 5.64 5.58 19.45 17.80
GENERAL ELECTRIC CO 06/05Q2 377.12 113.137 4.407  22.341 16.859  18.073 0.052 3.33 2.95 20.87 19.49
HONEYWELL INTERNATIONAL INC  03/05Q1  389.61  142.458 5.683  21.446 15.965 20.943 0.046 2,73 2.60 18.60 17.96
UNITED TECHNOLOGIES CORP 03/05Q1 549.18  152.664 8.693  45.076 28.955  30.299 0.031 3.60 4.93 18.13 16.94
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLARINC 03/05Q1 533.00 120.515 3.454  45.575 31.658  32.850 0.024 4.42 3.66 16.23 12.65
GENERAL MOTORS CORP 03/05Q1  391.42  481.317 46.005 10.784 52.735 14777 (0.188) 0.81 0.83 26.49  (73.64)
MINERIA, PETROLEQO Y QUIMICO
ALCOA INC 06/0502 293.33 162.115 4.998  26.677 15.969  16.904 0.051 1.81 1.70 17.35  15.00
EXXON MOBIL CORP 03/05Q1 617.65 173.204 11.191  64.667 42.303  45.608 0.019 3.57 3.59 13.54 11.98
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 03/05Q1  469.02 124.513 8.549  24.420 18.998  25.302 0.034 3.77 3.63 18.54 15.93
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 03/05Q1 571.26  137.759 8.499  44.212 29.396  29.980 0.030 4.15 3.58 19.05 17.06
CITIGROUP INC 03/05Q1  492.00 223.595 12.358  64.733 34.835 44.013 0.022 2.20 2.05 11.18 11.02
JPMORGAN CHASE & CO 03/05Q1 381.28  316.650 6.411  40.913 13493  30.830 0.032 1.20 118 12.37 12.12
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/06 Q1 44334  117.730 6.746  40.527 24771 25.196 0.036 3.77 3.23 17.60 16.10
WAL-MART STORES INC 04/06 Q1  533.04  119.962 7.090 44.071 26.100  26.153 0.035 4.44 3.97 20.38 18.92
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 03/05Q1 707.76  166.516 19.836  85.111 48.337 52731 0.018 4.25 4.65 13.42 12.96
COCA-COLA COITHE 03/05Q1  457.67 72.866 5.453  26.876 21.401  22.007 0.045 6.28 6.33 20.80 20.50
MCDONALD'S CORP 03/05Q1 32881 122.769 5.625  30.127 19.111 20,943 0.049 2.68 2.56 1570  16.11
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 03/05Q1 691.10  120.366 10.404  47.787 30422 34.445 0.027 5.74 5.14 20.06 18.90
PROCTER & GAMBLE CO 03/05Q3  579.33 73.462 9.287  45.890 27,621  27.641 0.035 7.89 8.04 20.96 20.56

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

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

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

y en funcién del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.

ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

EBANDRTE Grupo Financiero Banorte
EMISORAS

APALANCAMIENTQ ACCIONES INDUSTRIALES
DEUDA NETA/ DEUDA/ COBERTURA CALIFICACION MARC N RENTARILIDAD DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN DEL INDICE DOW

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

(%) (%) (VECES) (VECES) S&P (%) (%) (%) (%) (M.N.) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
043 134 30.2% 76.9% 3.58 3.9 A 03% 33% 33% 19.3% $9.04 1.3% 826 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
(0.16) 153 21.1%  (15.6%) 0.96 A- 0.6% 4.8% 6.1% 9.3% $3.40 1.3% 2,886 HPQ
(0.25) 114 18.9% 41.5% 1.44 11112 A+ 11% 83% 9.8% 29.3% $7.65 0.9% 1,613 IBM
(0.24) 1.02 11.9%  (81.0%) WR 3.8% 350% 159% 11.7% $2.55 0.9% 10,804 MSFT
(0.14) 154 21.2%  (42.2%) 0.06 300.38 A+ 3.0% 212% 22.2% 19.7% $2.98 1.0% 6,173 INTC
FARMACEUTICA
(0.52) 0.6 19.0% (1.1%) 0.75 3113 AA- 32% 291% 17.1% 35.4%  $16.05 4.7% 2,203 MRK
(0.29) 061 14.0% (2.0%) 0.84 61.79  AAA 32% 300% 13.7% 17.1% $7.44 2.1% 7,435 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.02  1.00 18.2% 42.6% 2,57 A- 13% 75% 7.8% 9.4% $2.55 0.9% 2,041 DIS
(0.18) 091 10.4% 64.5% 2.00 12.78 A 15% 116% 55% 15.0%  $13.50 5.3% 3,313 SBC
CONGLOMERADOS
(0.00) 0.83 22.3% 0.6% 0.51 72.43 AA 23% 148% 22.6% 32.7% $15.95 2.0% 770 MMM
0.06  0.90 14.5% 172.6% 12.66 29.89 AAA 14% 111% 3.0% 17.7% $9.14 2.4% 10,606 GE
(0.01) 1.49 16.8% 15.0% 2.24 6.73 A 0.7% 65% 55% 11.7% $8.19 2.1% 853 HON
0.16  0.88 17.2% 22.3% 1.03 15.01 A 11% 76% 10.8% 21.7% $7.87 1.4% 1,024 UTX
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.13 155 19.6%  309.1% 5.70 17.96 A 0.9% 6.6% 6.8% 30.1% $8.72 1.6% 683 CAT
(0.27) 156 38.9%  862.5%  16.85 719 BB 0.0% 04% 0.1% 106%  $21.26 5.4% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.17) 163 20.5% 39.7% 1.85 11.44 A- 09% 55% 6.7% 10.4% $6.38 2.2% 872 AA
035 085 22.2% (9.7%) 0.18 40.10 AAA 14% 99% 19.8% 26.4% $11.48 1.9% 6,366 XOM
(0.18) 1.14 19.1% 23.6% 1.81 943 AA- 09% 89% 6.4% 17.1% $14.88 3.2% 996 DD
GRUPOS FINANCIEROS
(0.01) 0.99 10.5%  233.1% A+ % 17% 118% 2.7% 22.0% $4.89 0.9% 1,246 AXP
(0.16) 0.7 89%  523.3% AA- 28% 194% 2.1% 16.6%  $17.44 3.5% 5,202 €
(022 111 10.5%  220.5% A+ 21% 159% 12% 59% = $14.46 3.8% 3,519 JPM
COMERCIALES
(0.04) 130 18.6% (0.0%) 0.23 84.05 AA 11% 6.8% 21.0% 21.5% $3.72 0.8% 2,146 HD
(0.24) 067 17.3% 51.2% 1.46 16.45 AA 0.6% 3.5% 14.4% 22.1% $5.74 1.1% 4,182 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
030 1.01 14.7% 48.6% 1.28 12.65  BBB+ 25% 157% 16.3% 33.8%  $3051 4.3% 2,071 MO
(0.16) 068 14.6% 2.6% 1.02 36.08 A+ 27% 225% 19.4% 32.3%  $10.95 2.4% 2,408 KO
016  0.79 22.8% 51.7% 1.94 13.08 A 18% 128% 12.9% 17.4% $5.85 1.8% 1,267 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
014 037 83%  (31.6%) 0.19 46.40  AMA 27% 198% 25.1% 29.0%  $12.12 1.8% 2,974 INJ
0.12  0.28 12.9% 86.5% 1.80 18.38  AA- 19% 11.7% 18.9% 41.8%  $10.63 1.8% 2,494 PG

Fuente Bloomberg:

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

la volatilidad de los dltimos treinta dias.

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

contiguo.

DIVIDENDOS: Para el calculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Ultimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 13,952.60 0.59 3.34
INMEX 818.14 0.65 3.81 P/UPA 12.56 12.79 13.45
IMC30 246.95 -0.11 3.65 PIV.L. 2.21 2.17 2.28
VOLUMEN (000) 467.76 20.34 1.38 V.E./UAFIDA 6.91 6.79 7.07
IMPORTE (000) 9,907.05 18.72 -1.41 P/UAFIDA 5.38 5.37 5.64
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza AlaBaja Cierre % Sem. % Mes % Afio
TEKCHEM A 44,74 CODUSAA -10.12 BANOREM B 59.632380 0.09 0.79 17.12
MOVILAB 8.76 GMODELO C -6.64 NORTEDE B 1.127228 1.37 4.43 39.34
LIVEPOL 1 7.87 GEUPECB -6.58 NORTEIN B 10.677498 1.62 5.28 42.20
SARE B 5.52 VALLE B -4.64 NORTEDJ B 0.104043 1.59 -1.29 -5.00
TVAZTCA CPO 5.41 BEVIDES B -4.35 NORTERV B 1.164490 1.26 4.00 41.13
GCARSO A1 5.29 ICHB -3.90 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
AMTEL Al 3.64 TELMEX A -2.91 NORTEAP B 6.931129 0.15 0.65 6.59
ARA * 3.52 CEMEX CPO -2.91 NORTECO B 5.095402 -1.07 -1.50 -6.51
ELEKTRA* 3.48 URBI * -2.09 NORTECP B 1.581716 0.12 0.53 5.28
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFIB 1.670258 0.18 0.76 7.66
Cierre Semana Mes NORTELP B 72.166264 0.18 0.75 7.14
CETES 28 dias 9.61 9.61 9.62 NORTEMD B 21.756428 0.17 0.73 7.34
CETES 91 dias 9.73 9.79 9.71 NORTEMP B 1.570943 0.16 0.69 7.20
CETES 175 dias 9.65 9.75 9.69 NORTEIP B 12.787810 0.18 0.74 7.11
CETES 364 dias n.s. 9.59 9.67 NORTELM B 2.463259 0.13 0.60 6.23
BONDES182 1,792 dias ns. 0.14 0.14 NORTEMF B 1.351494 0.18 0.81 6.81
BONOS 896 dias 9.10 9.29 9.29 NORTEMM B 4.934077 0.14 0.62 6.40
BONOS 1,638 dias ns. 9.14 9.51 NORTEPZ B 6.618468 0.14 0.63 6.80
BONOS 2,352 dias 9.10 9.46 9.46 NORTEFP B 0.605416 0.19 0.83 6.58
BONOS 3,465 dias n.s. 9.56 9.84 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 7,091 dias n.s. 9.82 9.88 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 3,458 dias ns. 4.89 5.16 TIIE 28 dias 10.0500 9.9850 10.0200
PAPEL COMERCIAL 9.88 11.11 11.14 TIEE 91 dias 10.0250 10.0250 10.0000
BPA'S 1,057 dias 0.21 0.22 0.22 MEXIBOR 1 mes 9.9400 9.9550 9.9850
BPAS182 2,527 dias 0.18 0.19 0.20 MEXIBOR 3 meses 9.8750 9.9400 10.0100
BPAT'S 1,806 dias 0.17 0.18 0.20 MEXIBOR 6 meses 9.7700 9.9250 10.0500
BREMS 357 dias 0.14 0.15 0.15 MEXIBOR 9 meses 10.7500 9.9000 10.0350
BREMS 1,064 dias 0.18 0.20 0.20 MEXIBOR 1 afio 9.6000 9.8400 9.9750
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP (Junio) 6.71 6.78
BANCARIO 9.71 9.75 9.75 CCP-MN (Junio) 7.99 8.02
GUBERNAMENTAL 9.72 9.75 9.75 CCP-UDIS (Junio) 5.78 5.69
UDI (Unidad de Inversion) 3.562734 3.561520 3.567457 CCP-DLS (Junio) 3.58 3.49
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.6312 10.6312 10.7797 10.7797 10.7800 10.7800
INTERBANCARIO 10.5976 10.6046 10.7367 10.7835 10.7797 10.8025
SPOT (48 Horas) 10.6050 10.6120 10.7405 10.7470 10.7875 10.7935
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Junio Junio Jun-Dic Junio
AL CONSUMIDOR 0.16 -0.10 0.80 4.33
PRODUCTOR -0.36 1.23 3.33

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 29 de Abril de 2005.
Fuentes: Banco de México, Diario Oficial, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
Publicacién elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consider adas fidedignas. L as opiniones aqui expresadas no

implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacién de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversién no deberéan

basar se en el contenido del mismo.
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