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ANALISIS Y COMENTARIOS

BOLETIN SEMANAL

Economia Internacional ...

Aumenta el nerviosismo en Brasil y el gobierno anuncia nuevas medidas. Los datos
en Estados Unidos apuntan a un segundo trimestre de crecimiento moderado.

Economia Nacional ...

La actividad industrial en abril se vio favorecida por el efecto de Semana Santa.

Mercado de Dinero ...

Las tasas primarias tuvieron alzas generalizadas en la subasta de valores gubernamentales.
Los Cetes a 28 dias aumentaron 23 centésimas y se situaron en 7.23%, el mayor nivel desde
marzo de este ario.

Analisis Tecnico ...

Los mercados accionarios continuian mostrando debilidad. No obstante que puede haber rebotes, se
sugiere mucha cautela pues el sentimiento negativo es la tendencia que prevalece.

Fundamental ...
BSCH, Gfbital, Pepsigx, Grupo Televisa, Cie, Alestra, Telmex, Asur, Cemex, Alfa, Hylsamx, Desc.
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Comentario Economico Internacional

Conforme se acercan las elecciones en Brasil el entorno se hace cada vez mas delicado. En
fechas recientes se han conjugado una serie de buenas y malas noticias, pero hasta el momento,
como se ha visto reflejado en el riesgo pais, pareceria que han pesado mas las malas noticias.

Por otro lado, esta semana se dieron a conocer varios indicadores que refuerzan la expectativa
de que el Fed se enfrenta a un escenario de inflacién contenida y a una serie de sefales de la
actividad econémica que muestran que, si bien Estados Unidos estd dentro de una fase de
recuperacion, el crecimiento en el segundo trimestre del afio sera moderado.

Este escenario de un crecimiento mas moderado no ha favorecido el comportamiento del dolar
ni de las bolsas. Por el momento, pareceria que los inversionistas estan buscando
oportunidades en otras regiones, como Europa, en las que ven una perspectiva favorable.
Creemos que este sentimiento de desilusion sobre el desempefio de la economia norteamericana
continuard por algin tiempo, por lo que no nos parece descartable seguir observando mayor
fortaleza del euro y debilidad del dolar.

Comentario Economico Nacional

El efecto de Semana Santa, que implica que en abril de este afio se tuvieron més dias laborales
que en 2001, se reflejo en el crecimiento anual de la produccion industrial de 8%. A su vez, el
hecho de que debido al puente del 21 de marzo aunado a la Semana Santa en ese mes, se hayan
trabajado menos dias en marzo que en abril, también se reflejo en el fuerte crecimiento mensual
de 7.24% en el cuarto mes del afio. Sin embargo, considerando cifras desesacionalizadas por
INEGI, las variaciones fueron de 3.3% y 2.2% mensual y anual respectivamente.

Por otro lado, esta semana se dieron a conocer los datos de oferta y demanda agregada al
primer trimestre del afio. Si bien, este es un dato rezagado constituye un buen indicador del
gasto durante los primeros meses del afio. Como sabemos, el PIB sufrido una contraccion del
2.0% durante el primer trimestre del afio. Esta disminucion se debié principalmente a una caida
de 1.5% en el consumo privado, y a una contraccion de 6.9% en la inversion.

Comentario Mercado de Dinero

Las tasas primarias tuvieron alzas generalizadas en la subasta de valores gubernamentales. Los
Cetes a 28 dias aumentaron 23 centésimas y se situaron en 7.23%, el mayor nivel desde marzo
de este afio.

En los ultimos dias las tasas domésticas han mostrado una menor reaccion a las presiones del
tipo de cambio. Consideramos que esta situacion prevalecera en el corto plazo. Asi, aunque las
tasas domésticas seguiran de cerca el comportamiento del tipo de cambio mostraran mayor
resistencia al alza, en caso de un deterioro en el mercado cambiario.
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Comentario Mercado Accionario

Los mercados accionarios en el mundo continian en un periodo de correccion importante. En
sincronia, los indices regionales muestran un comportamiento marcadamente negativo ya desde
hace algunas semanas que, a juzgar por las graficas, aun esta lejos de encontrar el minimo. Los
mercados estan reflejando el sentimiento de incertidumbre en el entorno internacional que, en
lugar de irse disipando, pareciera que va en aumento. Dada la velocidad y la magnitud de los
descensos, y como respuesta a la sobreventa que ya se percibe en los indicadores técnicos, no
podemos descartar rebotes interesantes en los indices; pero eso si, consideramos que
unicamente pueden aprovecharse por los especuladores que si tienen la facilidad y flexibilidad
para entrar y salir muy rapido de los mercados. Si no se cuenta con esta ventaja sera mejor
esperar, pues se puede prever que los rebotes serian limitados en tiempo y en magnitud y
sobretodo porque el sentimiento negativo en los mercados es por ahora la tendencia que
prevalece.

Comentario Fundamental

¢ BSCH realizara un andlisis financiero de GFBital, para evaluar su inversion en el grupo.
« PEPSIGX premia la inversionista via dividendos.

% Afecta adquisicion hecha por Univision el precio de las acciones de GRUPO TELEVISA.
Plan de suscripcion de acciones para empleados de CIE.

% S&P baja calificacion a ALESTRA. SBC convertird acciones “AA” por acciones” L”.
TELMEX no desiste de comprar XO Communications, aunque es poco probable que se
concrete.

% ASUR informa sobre el trafico de pasajeros en mayo. CEMEX comunica sus expectativas
sobre el 2T02 y acuerda la adquisicion de una operacion en Puerto Rico.

« ALFA-HYLSAMX: se convoca a Asamblea de Accionistas de Hylsamex como parte del
proceso de reestructuracion de pasivos. DESC obtiene créditos sindicados.
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Opinamos que...

...como los mercados contintian con sentimientos negativos que vienen ya desde hace dos semanas y en términos
generales las condiciones no han variado desde nuestras dos tltimas publicaciones, en las que comentabamos acerca
de éste sentimiento, consideramos conveniente en esta ocasion tocar un “tema importante” de los ultimos dias: “e/
Campeonato Mundial de Corea-Japon 2002,

Existen comentarios acerca de la relacion de los mercados con ciertos eventos deportivos, ya que el animo de los
inversionistas, al perder o ganar su equipo, puede influir en sus decisiones de inversion. En Estados Unidos existen
estadisticas de que cuando un equipo de la Liga Nacional gana el Super Bowl, entonces es un buen afio para los
mercados financieros, dada la importancia que para este pais tiene el futbol americano.

En los paises latinoamericanos, el deporte por excelencia es el futbol soccer y, de hecho ha sido el principal tema de
conversacion en los tltimos dias. Dados los resultados conocidos hasta el cierre de la presente edicion, podemos
afirmar que este mundial se ha caracterizado por las sorpresas, la eliminacion de Francia, Argentina y Portugal,
considerados entre los favoritos para ocupar los primeros lugares, asi como la calificacion a la segunda ronda de
paises como Senegal, Estados Unidos, Turquia y otros. Todo esto ha provocado que tanto México como Brasil tengan
posibilidades de seguir avanzando.
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Entonces, la pregunta es: si México y Brasil continuan ganando sus partidos ;podemos esperar un rally en sus
mercados? Pues les tenemos dos noticias, una buena y otra mala. La buena es que tanto México como Brasil tienen
grandes posibilidades de seguir avanzando. La mala es que aunque cualquiera de los dos llegara a ganar el
campeonato mundial, el sentimiento negativo en los mercados accionarios continuara siendo el mismo en el corto
plazo, independientemente de cual sea el resultado, tal como se puede apreciar en las siguientes graficas, en las cuales
es claro que el desarrollo de los mercados, tanto en México como en Brasil y Argentina los resultados de sus
respectivas selecciones nacionales, durante los mundiales de 1994 y 1998, no han influido en el desarrollo de sus
respectivas bolsas.

Indice de la Bolsa Jun-Dic 1994 Indice de la Bolsa Jun-Dic 1998 C
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Comentario Economico Internacional

Brasil

Conforme se acercan las elecciones en Brasil el entorno se
hace cada vez mas delicado. En fechas recientes se han
conjugado una serie de buenas y malas noticias, pero hasta
el momento, como se ha visto reflejado en el riesgo pais,
pareceria que han pesado mas las malas noticias.

La ultima encuesta mostrd un incremento importante en la
popularidad de José Serra, el candidato del partido de
Cardoso. Esto  disminuyé momentaneamente el
nerviosismo que habian generado las tltimas encuestas,
donde la popularidad del candidato de centro-izquierda,
Luis Inacio Lula da Silva, que no gusta a los mercados, iba
en constante aumento.

A pesar de la recuperacion del candidato oficial, Ila
encuesta siguido mostrando una fuerte ventaja de Lula ya
que tiene el 40% de las intenciones de voto (vs. 43% del
mes pasado), mientras que Serra pasoé apenas de 17% a
21%.

Como ha podido percibirse en las recientes crisis, la
confianza de los inversionistas ha jugado un papel
primordial. Durante esta semana fuimos testigos de los
efectos de la pérdida de confianza en Brasil. El intento
fallido de colocar el total de una emisién de notas del
gobierno a cuatro meses y el alto diferencial que tuvo que
pagar contra la tasa de referencia (SELIC) fueron sin duda
el reflejo de una mayor pérdida de confianza ante un
escenario politico muy delicado. Esto, aunado a la
cancelacion de la subasta del proximo martes, gener6 una
fuerte depreciacion del real y un incremento considerable
en el riesgo pais que alcanz6é un méximo en la semana de
1315pb.
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Ante esta volatilidad, el banco central tuvo que actuar
anunciando una serie de medidas. En septiembre del afio
pasado, Brasil habia contratado una linea de crédito con el
FMI por 15,000 millones de dolares, y en esta semana
decidi6 disponer de 10,000 millones de este crédito.

Se anunci6, también, que el gobierno recompraria 3,000 millones
de deuda extranjera con vencimiento en el 2003 y 2004.
Asimismo, se diminuyé el piso requerido de reservas
internacionales de 20,000 millones a 15,000 millones, y se
aument6 el requerimiento de reservas en “time deposits” para los
bancos.

Las autoridades estan buscando generar un ambiente de mayor
confianza mostrando que cuentan con un respaldo monetario del
FMI, ademas de aplicar el resto de medidas para evitar problemas
en los bancos y liberar recursos en caso de que se necesite
intervenir en el mercado. Aunque la mayor parte de la deuda
publica neta de Brasil es doméstica; el 80% de la deuda
doméstica esta ligada a tasas de interés flotantes o al tipo de
cambio, haciéndola mas vulnerable a la volatilidad de los
mercados. Por eso es que con estas medidas buscan tranquilizar a
los inversionistas que ultimamente han centrado su preocupaciéon
en la deuda de Brasil.

Con la caida que ha sufrido el precio de los bonos, algunos
piensan que puede ser el momento indicado para comprar bonos
brasilefios, mientras que otros se mantienen nerviosos ante la
expectativa de un posible triunfo de Lula. Nosotros consideramos
que, si bien el escenario mas probable segutin varios analistas es
el del triunfo de José Serra en la segunda vuelta, no se puede
descartar que Lula sea el ganador. Debido a lo anteriror, surge el
cuestionamiento de si Lula cambiara o no el rumbo de la politica
economica que hasta ahora se ha seguido en Brasil y que ha dado
buenos resultados.

Para contestar a esta duda, Arminio Fraga, presidente del banco
central envi6 un mensaje a los mercados en donde la idea
principall fue que, en realidad, existe poco margen de maniobra
para que cualquier partido triunfador lleve a cabo un cambio
drastico en la politica econémica del pais.

Nosotros consideramos que aun y cuando el escenario de que
Brasil caiga en incumplimiento de pagos por el triunfo de Lula es
poco probable, no se pueden descartar cambios en las politicas
aplicadas en Brasil, que no necesariamente seran bien vistas por
los mercados.

Consideramos que el caso de Venezuela es un buen ejemplo de
un presidente populista cuyas medias han generado una pérdidia
de confianza entre los inversionistas y problemas econémicos,
politicos y sociales mayores en un pais.

En diciembre de 1998, Hugo Chavez fue electo presidente de
Venezuela. Si bien el gobierno de Hugo Chavez fue controversial
desde un primer momento, el problema se agudizé con una serie
de medidas populistas que provocaron el descontento de varios
sectores de la sociedad y terminaron en un intento de golpe de
estado.
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Hoy, después de este intento de golpe de estado y del
regreso del presidente, la situacién vuelve a ser de fuerte
tension y los inversionistas han perdido la confianza en el
pais. Asi, aunque durante los primeros afios de su
mandato, el mercado le concedi6é a Chavez el beneficio de
la duda en cuanto a la aplicacion de su politica econdmica,
desde mediados del 2001 los inversionistas han sido
testigos de que las politicas populistas que ha seguido
Chavez han generado fuertes problemas en Venezuela y se
muestran cada vez mas renuentes a invertir en este pais.

En conclusion, consideramos que si bien los precios de los
bonos de Brasil parecerian atractivos, es importante tener
presente que se trata de una inversion riesgosa. Como
mencionamos con anterioridad, no consideramos que el
escenario de incumplimiento de pagos tenga una alta
probabilidad; sin embargo, un triunfo del candidato de
centro-izquierda no deja de implicar riesgos. Sabemos que
un triunfo de Serra provocara un alza en los precios,
mientras que el triunfo de Lula generara incertidumbre
hasta que empiece a ser mas claro si éste cambiara o no la
politica econémica. Aunque es cierto que no
necesariamente vermos cambios drasticos en el rumbo del
pais, también es cierto que en fechas recientes se ha hecho
mas evidente que la incapacidad de un gobierno para
manejar a la economia correctamente ha generado fuertes

Crisis. , , .
Riesgo Pais Brasil
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Estados Unidos

Esta semana se dieron a conocer varios indicadores que
refuerzan la expectativa de que el Fed se enfrenta a un
escenario de inflacion contenida y a una serie de sefiales
de la actividad econdémica que muestran que, si bien
Estados Unidos est4 dentro de una fase de recuperacion, el
crecimiento en el segundo trimestre del afio sera
moderado.

Los datos de ventas al menudeo resultaron menor a lo
esperado, mostrando que durante el mes de mayo el
desempeiio del consumo fue débil. Aunado a este dato se
dio a conocer que la Confianza de los Consumidores de la
Universidad de Michigan cayé de forma importante
durante el mes de junio.

Estos datos resultan un buen indicador del desempeiio del
consumo, y dado el elevado peso del mismo dentro del PIB, estos
resultados indican que en el segundo trimestre no veremos un
crecimiento de la economia muy elevado. Por otro lado, la
produccién industrial crecié 0.2% en mayo, por abajo de la
expectativa de 0.3% que tenia el mercado

Confianza de los Consumidores
(Universidad de Michigan)
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Como sabemos, el fuerte crecimiento que se observd durante el
primer trimestre del afio se debid basicamente al comportamiento
de los inventarios. En el segundo trimestre del afio, la economia
no tendra este impulso, por lo que para poder evaluar el
crecimiento del PIB en este periodo, resulta muy importante el
comportamiento del consumo y la inversion.

Asi, con los datos de la economia que se dieron a conocer esta
semana y el reporte de precios al productor que mostr6é una caida
de 0.4% en el indice general y de 0% en el “core”, se confirma
que el Fed no tiene prisa por empezar a subir tasas de inter¢s.

Este escenario de un crecimiento mas moderado no ha favorecido
el comportamiento del dolar ni de las bolsas. Por el momento,
pareceria que los inversionistas estan buscando oportunidades en
otras regiones, como Europa, en las que ven una perspectiva
favorable. Creemos que este sentimiento de desilusion sobre el
desempefio de la economia norteamericana continuara por algin
tiempo, por lo que no nos parece descartable seguir observando
mayor fortaleza del euro y debilidad del ddlar.

K.Goya
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Comentario Economico Nacional

Produccion y Ventas de Autos

El dinamismo de las ventas de automodviles continud
observandose en mayo, de acuerdo con los datos que
proporciona oportunamente la AMIA (Asociacion
Mexicana de la Industria Automotriz). El incremento anual
de las ventas de autos en mayo fue de 18%, mientras que
las exportaciones se incrementaron en sélo 0.9%. Este
resultado contribuyé al incremento de 5% en la
produccion. Cabe destacar que el incremento en la
produccion es menor al de las ventas, ya que un alto
porcentaje de los autos que se venden internamente son
importados.

Actividad de la Industria Automotriz
(Variacion porcentual anual)
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A partir de la grafica podemos observar que durante el
periodo recesivo que ha experimentado la economia
mexicana las ventas internas de autos unicamente tuvieron
decrementos en dos ocasiones, septiembre de 2001 y
marzo de 2002 (en este segundo, la contraccion se debid
principalmente al hecho de que en Semana Santa hay dias
en que las agencias de coches no abren). Este resultado
indica que, a pesar de la contraccion del consumo y de las
ventas hubo factores que impulsaron positivamente a la
venta de autos. Entre estos factores se encuentran las bajas
tasas de interés, la disponibilidad de crédito y la fortaleza
del tipo de cambio. Adicionalmente, la competencia que
han generado los autos importados ha contribuido a que se
mantengan bajos los precios. A este respecto, de acuerdo
con informacion de la AMDA (Asociacion Mexicana de
Distribuidores de Automoviles) entre diciembre y mayo
del 2002 hubo un incremento en el precio de los coches de
solo 0.2%. Estos factores fueron capaces de contrarrestar
el hecho de que en las recesiones los bienes de consumo
duradero, entre los cuales se encuentran los coches, son los
que mas se contraen.

Actividad Industrial

El efecto de Semana Santa, que implica que en abril de este afio
se tuvieron mas dias laborales que en 2001, se reflejo en el
crecimiento anual de la produccion industrial de 8%. A su vez, el
hecho de que debido al puente del 21 de marzo aunado a la
Semana Santa en ese mes, se hayan trabajado menos dias en
marzo que en abril, también se reflejé en el fuerte crecimiento
mensual de 7.24% en el cuarto mes del afio. Sin embargo,
considerando cifras desesacionalizadas por INEGI, las
variaciones fueron de 3.3% y 2.2% mensual y anual
respectivamente.

Con el propésito de tener comparaciones similares entre 2001 y
2002 que no se vean afectadas por los efectos estacionales antes
mencionados, comparamos el crecimiento del bimestre marzo-
abril de ambos afios, el cual fue de -0.15%. Este resultado,
contrasta con el decremento de -2.66% del bimestre enero-febrero
y confirma que al segundo bimestre del afio ya practicamente no
se esta contrayendo respecto a 2001 y estd pronta a mostrar
crecimientos.

Adicionalmente, de acuerdo con cifras desestacionalizadas, se
observa una ligera tendencia a la alza mes con mes desde
comienzos de afo, lo cual indica que aun cuando la produccion se
encuentra por debajo de sus niveles de 2001, ya no se estd
deteriorando.

También destaca el hecho de que la produccion industrial de
México esta cayendo a un ritmo menor que la de Estados Unidos.
En los datos del mes de mayo que ya se dieron a conocer en
Estados Unidos se observo una tasa de crecimiento anual menor a
la del mes de abril; sin embargo, consideramos que la tendencia
sigue apuntando a una recuperacion hacia adelante, lo que
anticipa, dada la alta correlacion entre la actividad industrial en
ambos paises, que en México seguiremos viendo una mejoria.

Produccion Industrial
(Variacion porcentual anual)
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En cuanto a las divisiones de la produccion industrial, la
industria  manufacturera (de acuerdo a cifras
desestacionalizadas por INEGI) crecié 2.25% en abril
respecto al mismo mes de 2001. Sin embargo,
considerando el periodo marzo-abril se registrdé un
decremento anual de 0.66%, el cual -contrasta
positivamente con el decremento de 3.71% del bimestre
anterior. Dentro de la industria manufacturera, contrasta el
crecimiento anual de 10.4% (sin desestacionalizar), en
abril, de la industria de Ila transformacion con el
decremento de 9.8% (sin desestacionalizar) de la industria
maquiladora de exportacién. Por su parte, la industria de
la construcciéon mostré un crecimiento anual de 6% en
abril y de 2.3% en el bimestre marzo-abril, lo cual
confirma que esta industria parece haber dejado atras el
periodo recesivo.

Produccion Industrial
(Variacion porcentual anual)
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*elaborado con datos de INEGI
PRONAFIDE

El Presidente Vicente Fox presentd el Programa Nacional
para el Financiamiento al Desarrollo. En este programa se
presentaron dos escenarios, uno incorporando una reforma
estructural donde el crecimiento en el 2006 llegaria al
7.0%, y otro sin reforma con un crecimiento en este mismo
afio del 4.1%.

Marco Econémico sin Reforma Estructural

2002| 2003| 2004| 2005] 2006

PIB

(Var.% real anual) 1.7] 3.5 3.7 3.8] 4.1
Inflacion 2002 4.5 3.3 3.3 3.3 3.3
Tasa de interés

nominal promedio 9.7 8.4 8.3 8.3] 8.2
Tasa de interés

real acumulada 5.5 5.3 5.1 5.1 5.0

Cuenta Corriente % PIB -3.4| -2.6] -2.8 2.8] -3.0

Marco Econémico con Reforma Estructural

2002| 2003| 2004| 2005] 2006
PIB
(Var.% real anual) 1.7 4.9 5.8 6.6] 7.0
Inflacion 2002 4.5 3.0 3.0 3.0 3.0
Tasa de interés
nominal promedio 9.7y 79| 7.8 76| 7.4
Tasa de interés
real acumulada 5.5 5.0 4.9 4.7 4.5

Cuenta Corriente % PIB -3.4] -3.0] -3.3] -3.5] -3.8

Oferta y Demanda Final de Bienes y Servicios

Esta semana se dieron a conocer los datos de oferta y demanda
agregada al primer trimestre del afio. Si bien, este es un dato
rezagado constituye un buen indicador del gasto durante los
primeros meses del afo.

Como sabemos, el PIB sufrio una contraccion del 2.0% durante el
primer trimestre del afio. Esta disminucion se debio
principalmente a una caida de 1.5% en el consumo privado, y a
una contraccion de 6.9% en la inversion.

En contraste con el cuarto trimestre, la inversion sufrié una ligera
recuperacion, mientras que el consumo se deteriord aun mas. En
los ultimos tres meses del 2001, el consumo privado se mantuvo
creciendo a tasas positivas.

Hacia adelante esperamos un mejor desempeiio de la economia
aunque creemos que la recuperacion sera moderada.

G. Basurto
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 14 de Junio de 2002
1998 1999 2000 2001 2002
Anual 1\ Anual 1 I 1 1\ Anual 1 ] n v Anual 1
PIB Real (mdp de 1993) 1,449,310 1,575,240 1,503,500 1,569,816 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,603,262 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832 1,568,872
Variacién % anual 49 5.2 3.7 7.5 7.4 7.1 4.7 6.6 2.0 0.1 1.5 -1.6 0.3 2.0
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,072.4  -4,296.5 -13,995.5 -4,746.3 -3,395.6 -3,739.3 -6,183.7 -18,0649 -4,751.3 -3,632.9 -3,435.1 -6,028.1 -17,847.5 -3,916.1
Cuenta de Capital 11,9348  3,600.7 12,5344  3,647.9  4,0554 23113 46914 14,7060 3,066.9 43681 14,601.4 2,694.2 24,730.6  2,726.1
2000 2001 2002
Dic May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
Produccién Industrial (var.% anual) 1.3 3.4 -4.2 -3.7 -4.9 -5.8 -4.6 -3.9 3.6 -3.5 -1.8 -7.6 8.0
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.0 6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 7.9 -13.7  Jun 20
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 3.5 0.9 -0.4 -0.6 -0.7 -0.4 0.2 2.0 0.4 -1.7 -2.2
ANTAD (var.% anual) 11.4 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7 4.4 7.5 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8
Indice de Precios al Consumidor 336.596 342.883  343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932 351.418 354.662 354.434 356.247 358.193  358.909
Variacién % mensual 1.08 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.20
Variacién % anual 8.96 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70 4.67
Acumulado 8.96 1.87 2.11 1.84 245 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 137 1.93 213
Indice de Precios Productor 323.608 330.279  329.652 328.608 330.532 332.346 330.420 328.805 327.820 329.979  330.186 335383 336.699 339.157
Variacién % mens ual -0.95 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 1.57 0.99 0.73
Variacién % anual 6.37 4.00 237 2.71 2.44 2.64 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.63 2.71
Acumulado 6.37 2.06 1.87 1.55 214 2.70 211 1.61 1.30 0.66 0.72 231 3.32 3.51
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4439 91467  9.0957  9.1560  9.1272  9.3841 93685  9.2223  9.1672  9.1614  9.1062  9.0809  9.1317  9.4899
Délar 48 horas (spot) */ 9.4788  9.1400  9.0834  9.1702  9.1334  9.4255 93399  9.2236 91609  9.1674  9.1011  9.0712  9.1701  9.5243
Cetes 28 dias (%) */ 17.05 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61
Cetes 91 dias (%) */ 17.41 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69
CPP (%) 14.39 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02
IPyC (BMV) 565219  6,595.39  6,666.17 647440 6,310.70 5403.53 5537.04 5832.83 6,372.28 6,927.87 6,73444 7,361.86 7,480.74 7,031.64
Tasa de Desempleo 1.90 247 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 280 Jun19
Base Monetaria (var.% anual) 10.7 13.1 9.2 9.9 13.5 12.9 11.4 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 153 Jun25
Mla (var.% anual) 15.1 11.9 9.6 10.5 15.3 20.6 20.4 19.1 21.4 21.8 223 26.5 23.4
Mda (var.% anual) 12.8 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 13.6
Balanza comercial (mdd) -1,466.7 -594.8 -319.1 -586.9  -709.3 -490.6  -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 -722.3 -740.6 3139 5716
Exportaciones (mdd) 13,609.0 14,0655 13,430.2 12,9161 13,4541 12,641.6 14,440.4 12,4491 12,1247 11,587.0 11,924.8 13,1029 14,4425
Importaciones (mdd) 15,075.7 14,660.2 13,749.4 13,503.0 14,163.4 13,132.2 15561.2 14,188.8 13,463.0 12,309.3 12,6654 13,416.8 15014.1
Reservas Internacionales (mdd) 33,555 38,881 38730 38890 39,021 39415 40,518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41,379 41,594.0

* Promedio mensual; ¥/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. ~ Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INECly S HCP.

E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 14 de Junio de 2002
1998 1999 2000 2001 2002
Anual v Anual 1 Il n v Anual 1 Il n v Anual 1
PIB Real (mmd de 1996) 8,508.9 9,049.9 8,856.5 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,341.7 9,310.4 9,348.6 9,333.8 9,872.1
Variacién % 4.3 8.0 4.1 2.3 5.6 1.3 1.9 4.1 1.3 0.3 -1.3 1.7 1.2 5.6
Consumo (mmd de 1996) 5,683.7 6,083.6 5,968.4 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,428.4 6,499.1 6,551.1 6,466.8 6,583.9
Variacién % 4.7 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.1 4.8 3.0 25 1.0 0.8 3.3 0.5
Costos Laborales (variacion %) 2.7 -2.9 2.0 6.9 13 5.7 6.4 3.1 5.0 2.6 2.6 -2.7 3.8 -0.6
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.1 1.4 1.2 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8
2000 2001 2002
Dic May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 0.4 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.3 0.8 0.0 0.1 -0.4 Jun20
NAPM (indice) 43.7 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 54.1¢/
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 -0.3 -0.9 0.1 -0.3 -1.1 -0.6 -0.3 -0.4 0.6 0.3 0.4 0.4 0.1e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.1 1.2 0.1¢/
Precios al Consumidor Total 174.6 177.4 177.8 177.3 177.4 178.1 177.6 177.5 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 Jun 18
Variacion % mens ual 0.2 0.5 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5
Variacion % anual 3.4 3.6 33 2.7 2.7 2.6 21 1.8 1.5 1.1 1.1 1.4 1.6
CORE 183.3 185.4 185.9 186.3 186.7 187.1 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9
Variacién % mens ual 0.1 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3
Variacién % anual 2.4 2.6 2.7 2.7 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7 2.6 2.5 2.4 2.6
Precios Productor Total 140.2 142.4 141.7 140.0 140.6 1411 139.2 138.3 137.6 137.8 138.1 139.5 139.2 138.8
Variacion % mens ual 0.2 0.2 -0.5 -1.2 0.4 0.4 -1.3 -0.6 -0.5 0.1 0.2 1.0 -0.2 -0.4
Variacién % anual 3.9 3.9 2.6 1.4 2.0 1.6 -0.3 -1.1 -1.9 -2.8 -2.7 -1.6 -2.0 -2.7
CORE 149.0 150.1 150.2 150.4 150.4 150.6 150.0 150.1 150.4 149.9 149.9 150.1 150.2 150.2
Variacion % mens ual 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 -0.4 0.1 0.2 -0.3 0.0 0.1 0.1 0.0
Variacién % anual 1.4 1.6 1.6 1.7 1.5 1.4 0.9 0.9 0.9 0.2 0.4 0.4 0.3 0.1
Libor 3 meses 6.40 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89
TBs 3 meses 5.77 3.62 3.49 3.51 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.78 1.74
Bonos 10 aios 5.24 5.39 5.28 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.10 5.04
Bonos 30 aios 5.49 5.78 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61
Fondos Federales 6.40 4.21 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.73 1.74 1.73 1.87 1.87
Dow ] ones 10,787.99 10,911.94 10,498.18 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25
Nas daq 2,470.52  2,110.49 2,159.67 2,027.13 1,805.43 1,499.58 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,84535 1,688.23 1,615.73
Standard & Poor's 500 1,320.50 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,139.45 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14
Euro por délar 0.9422 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727 0.9001 0.9322
Yen por délar 114.28 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51 133.54 132.69 128.51 124.24
Salario por Hora (dls.) 14.03 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.58 14.59 14.63  14.67p/  14.69 p/

r- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The J oint E conomic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion: Junio - Julio 2002

|:| ESTADOS UNIDOS

[ Jwenico

10 Junio

11 Junio

12 Junio

13 Junio

14 Junio

Balanza Comercial (Abr.)

Actividad Industrial (Abr.)

Indice de Precios de

Precios Productor (May.)

Inventarios (Abr.)

ISM (NAPM) no Manufacturero

Importaciones y Exportaciones | Ventas Menudeo (May.) Produccién Industrial (Abr.)
(May) Sentimiento Consumidor (UM)
(Jun.)
17 Junio 18 Junio 19 Junio 20 Junio 21 Junio
Empleo y Desempleo (May.) Establecimientos Comerciales
Balanza Comercial (May.) (Abr.)
Encuesta NAHB (Jun.) Indice de Precios al Consumidor Cuenta Corriente (1er. T)
(May.) Balanza Comercial (Abr.)
Construccion de Casas (May.) Indicadores Lideres (May.)
Finanzas Publicas (May.)
24 Junio 25 Junio 26 Junio 27 Junio 28 Junio
IGAE (Abr.) Indicadores del Sector Ind. Maquiladora de Exportacion
Manufacturero (Abr.) (Abr.)
Confianza del Consumidor Ordenes de Bienes Duraderos | PIB (1er.T. Final) Sentimiento del Consumidor
(Conference Board) (May.) Universidad de Michigan (Jun.)
Casas Nuevas (May.)
1 Julio 2 Julio 3 Julio 4 Julio 5 Julio
ISM (NAPM) Manufacturero Ordenes a Fabricas Desempleo

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afno
Metales
Oro Londres 319.65 324.25 307.90 291.40 274.50 271.80
Plata Nueva York 4.87 4.99 4.62 4.51 4.33 4.40
Cobre (Dls. xTon.) 1,635.00 1,679.00 1,590.50 1,582.00 1,445.00 1,606.00
Zinc (DIs. x Ton.) 757.00 769.00 772.50 813.00 746.00 898.50
Petréleo
Brent Ligero 2416 22.98 27.24 23.90 17.72 28.27
Arabe Ligero 22.81 21.97 25.05 21.26 13.34 22.44
Arabe Pesado 21.31 20.47 23.50 19.66 11.44 20.89
West Texas Intermediate 25.57 24.92 28.65 2417 18.41 28.84
Olmeca 24.52 23.20 26.92 23.56 17.25 27.29
Istmo 23.88 22.54 26.30 22.26 15.65 25.35
Maya 21.60 21.00 23.82 18.99 12.73 19.36
Mezcla 22.63 21.76 24.92 20.57 14.26 22.58
Tasas de Interés
Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 4.750 7.000
Libor 3 meses 1.879 1.890 1.900 1.990 1.870 3.878
Libor 6 meses 1.984 2.060 2.083 2.219 1.918 3.859
Cds. 30 dias 1.780 1.800 1.810 1.840 1.840 3.910
Cds. 90 dias 1.800 1.820 1.830 1.910 1.780 3.760
Cds. 180 dias 1.900 1.970 2.000 2.140 1.840 3.760
Treasury Bills 3 meses 1.720 1.746 1.787 1.859 1.700 3.564
Treasury Bills 6 meses 1.685 1.710 1.750 1.820 1.665 3.455
Treasury Bond 30 afios 5.418 5.660 5.751 5.821 5.516 5.642
Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250 3.500
Fondos Federales 1.813 1.750 1.750 1.875 1.938 4.000
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleméan 3.390 3.400 3.390 3.350 3.440 4.590
Yen Japonés 1.230 1.200 1.270 0.080 0.090 0.060
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 94.875 95.250 95.125 93.750 93.000 91.750
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
Global 129.125 128.875 130.625 131.375 127.375 127.375
Argentina
Par 43.000 45.000 45.000 44.250 47.375 65.625
Descuento 44.000 44.000 44.000 44.500 47.000 71.000
Brasil
Par 62.000 62.500 65.000 69.250 68.125 66.750
Descuento 63.000 65.000 69.000 75.875 71.500 72.375
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro 0.9453 0.9436 0.9027 0.8821 0.8925 0.8613
Libra Esterlina (DlIs. x L.) 1.4764 1.4591 1.4492 1.4203 1.4405 1.4010
Marco Aleman 2.2150 2.2150 2.2150 2.2152 2.1904 2.2695
Délar Canadiense 1.5453 1.5324 1.5580 1.5906 1.5690 1.5204
Franco Francés 7.4287 7.4287 7.4287 7.4296 7.3464 7.6115
Franco Suizo 1.5598 1.5575 1.6135 1.6552 1.6517 1.7730
Peseta Espafiola 188.43 188.43 188.43 188.45 186.34 193.07
Yen Japonés 124.18 124.38 128.50 129.22 126.03 121.32
Futuros - Nueva York Jun/02 Jul/02 Sep/02
Oro 319.100 319.300
Plata 4.847 4.850
Crudo Ligero Jul)25.94 Ago)26.14 26.10
Peso Chicago 0.103625 0.102925 Ago)0.102475

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES

COREA (KOSPI)
HONG KONG (HANG SENG)
MALASIA (KLSE COMPOSITE)
SINGAPUR (STRAITS TIMES)
ARGENTINA (MERVAL)
BRASIL (BOVESPA)

CHILE (CIGP)

MEXICO (IPC-DLS.)

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

COREA
HONG KONG
MALASIA
SINGAPUR
ARGENTINA
BRASIL
CHILE
MEXICO

MERCADOS
DESARROLLADOS

CANADA (COMPOSITE)
EUA (DOW JONES)
JAPON  (NIKKEI)
INGLATERRA (FT-100)
ALEMANIA (DAX-30)
FRANCIA (CAC-40)
ESPANA (IBEX-35)

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

CANADA
EUA

JAPON
INGLATERRA
ALEMANIA
FRANCIA
ESPANA

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Indice Var. % - DIs
Local 1Sem. Acum.
822.01 3.54 27.41
10,955.52 -2.91 -3.89
748.51 -0.89 7.53
1,607.77 -2.51 2.25
267.73 -6.81 -74.42
11,698.95 -7.49 -26.69
5,075.15 -1.67 -7.03
695.91 -1.28 -0.15
Actual(e) Abr-02 Dic/01
349 24.5 15.2
16.5 20.1 20.5
29.1 22.7 22.6
24.6 26.4 16.5
21.3 34.6 19.1
7.6 9.7 8.5
18.9 18.9 18.0
19.1 17.0 14.2
Indice Var. % - DIs
Local 1Sem. Acum.
7,249.02 -3.88 -2.90
9,474.21 -1.20 -5.46
10,920.63 -4.37 9.80
4,630.80 -4.77 -9.89
4,303.85 -6.64 -17.38
3,843.07 -4.41 -16.97
11,565.41 0.12 7.33
Actual(e) Abr-02 Dic/01
28.7 31.5 243
28.8 32.6 33.3
36.3 46.3 38.0
15.3 19.7 19.6
18.6 271 20.2
48.4 711 22.7
18.7 18.8 17.6

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Ano
IPyC 6,720.37 -2.00 -8.71 -6.52 9.47 5.46 -0.44
ALFA A 17.20 -5.44 -16.06 1895 53,57 68.13 24.64
AMX L 7.1 -5.70 -19.11 -19.75 -16.25 -19.39 ...
APASCO * 57.50 0.79 -5.83 -0.35 2555 27.78 19.79
ARA * 1459  -12.37 -20.45 -19.84 -2.08 -10.16 -5.07
ARCA * 20.08 -2.05 0.20 -12.47 -10.87 -13.04 -19.68
BIMBO A 21.78 -1.63 -4.26 -3.93 2093  20.33 52.84
CEMEX CPO 55.03 -1.34  -7.93 8.14 17.09 19.63 14.53
CIEB 19.33 -5.57 -17.07 -15.55 505 -7.29 -47.40
CINTRA A 3.94 -0.25 1.03 6.49 1929 10.56 11.00
COLLADO * 4.40 4.51 4.76 476 -36.96 -36.69 -44.93
COMERCI UBC 6.50 -1.52 -1514 -11.80 -9.09 -8.45 -24.42
CONTAL* 15.01 -1.25  -8.70 560 2154 1119 9.56
CONVER B 4.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -17.28
CYDSASA A 5.40 -6.90 -1.82 5882 8557 80.60 40.26
DESCB 5.60 -5.72 -1592 23.08 3176 15.23 25.00
ELEKTRA CPO 9.18 121 -1413 3480 46.18 56.66 5.03
FEMSA UBD 40.05 -1.06  -6.69 269 2796 29.11 2.64
GCARSO A1 29.96 0.84 -12.65 -17.37 454 187 11.54
GCCB 6.70 -1.47 822 1167 2182 9.12 13.56
GEO B 19.00 -1.04 -8.48 434 7288 29.69 104.96
PEPSIGX CPO 16.00 -0.31  -2.44 4953 89.35 58.42 88.24
CODUSA A 19.50 0.00 -18.75 -17.02 -27.10 -18.75 -18.75
GIGANTE * 9.20 0.00 222 -7.82 2.22 -16.36 -33.33
GISSA B 19.40 -0.51  -3.96 20.50 119.21 100.00 141.59
GMODELO C 24.94 2.63 -0.83 9.34 19.90 21.60 -0.28
GRUMA B 11.00 -1.79 435 1340 3415 33.82 62.24
GSANBOR B-1 15.69 -462 -878 -12.83 2258 -4.79 21.35
HILASAL A 1.10 3.77 -265 -11.29 3750 41.03 -7.56
HYLSAMX B 10.60 -3.99 1410 69.60 98.13 112.00 80.27
ICA* 2.67 -12.46 -28.61 -35.19 -17.85 -36.12 -34.07
KIMBER A 26.60 -3.17 <1299  -11.16 7.26 -2.24 3.18
KOF L 23.75 -3.61  -5.00 -1.45 3158 29.01 11.45
MASECA B 3.90 -2.50 -3.70 -10.34 32,65 27.87 143.75
PENOLES * 20.57 -2.74 549 5070 152.39 120.95 68.61
SAN LUIS CPO 6.02 0.33 -7.38 33.78 1577 -17.53 88.24
SORIANA B 27.35 -5.03 -14.45 215 1492 10.51 18.60
TAMSA * 18.44 243 -7.94 126 19.28 15.90 -24.51
TELECOM A1 12.68 218 -163 -13.06 -0.10 -0.50 -13.02
TELMEX L 16.07 -2.55 -880 -10.72 1.13 0.94 -1.95
TLEVISA CPO 19.71 -0.05 -2.47 -4.37  13.60 1.13 5.74
TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TVAZTCA CPO 4.47 -0.89  -4.69 -3.66 24.86 18.88 7.71
VITRO A 11.10 -9.76  -7.81 20.65 56.56 48.00 34.38
WALMEX C 23.35 -4.65 -9.53 -7.01 1291 8.55 2.91
GFBB O 8.66 310 -0.69 -10.91 9.21 3.71 -3.88
GFBITAL O 9.20 -1.60 3.37 7.48 2185 2349 63.41
GFINBUR O 9.35 517 <1791 -21.89 -12.62 -14.46 -28.08
SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.14
GFNORTE O 23.10 495 -11.87 1047 29.63 20.94 15.96
INV.EXTRAN]J ERA (NAFIN) Al 2-Jun
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Ano
KIMBER A 38.50 6043 -0.20 -0.34  -032  -0.71 18.54
TMM A 61.35 14.64 0.00 2.79 2.79  10.40 5.16
ALFA A 2516 1245 0.00 -7.08 -449 1287 2.36
SAVIA A 27.70 459 -1.88 -3.29 -12.31 -15.61 -12.15
CODUSA A 2.54 0.37 0.00 -94.75 -94 0 -3
VITRO * 10.00 1.67 0.33 1467 76.70 168.51 31.85
DESC B 6.60 2.47 095 8262 8262 12.80 -23.74
POSADAS A 7.40 1.06 0.00 -0.02 -043 -1.75 -2.65
CINTRA A 3.01 0.55 0.00 -0.18  -0.67  -1.92 -2.38
CYDSASA A 7.93 0.26 0.00 131.58 13155 -26.65 -28.84
OTRAS 1.51

TOTALES 21,483.91 100.00 -4.29 -9.76 229 23.01 10.27
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Direccion de Analisis

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

De nueva cuenta las tasas primarias presentaron movimientos moderados al alza. Como desde hace
varias semanas, la situacion del tipo de cambio fue la principal directriz del comportamiento de los
réditos domésticos.

La demanda por Cetes aument6 fuertemente con respecto a la subasta previa comparable. El monto
total demandado fue de $64 mil millones, $10 mil millones mas alto que el anterior. En especial, las
solicitudes por Cetes a 28 dias se ubicaron en $20 mil millones, lo que representé un incremento de
11% respecto a las de la subasta anterior y de 43%, respecto a la de la primera semana de junio.

La sobretasa de los Bondes cupon semestral, se ubicoé en 0.40 p.p, lo que representd un aumento
marginal de una centésima respecto a la subasta anterior. Por su parte, la demanda de este
instrumento fue de 2.79 veces, ligeramente inferior al 3.08 de la subasta previa.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas

Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 7.23% 7.00% 0.23 7.23% 7.28% 5.47% 7.19 7.23
91 7.31% 711% 0.20 7.26% 7.31% 4.46% 7.20 7.37
182 7.78% 7.30% 0.48 7.65% 7.70% 4.20% 7.45 7.92
360 8.12% 7.71% 0.41 7.83% 7.88% 4.85% 7.91 8.21

Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual Minimo Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
BondesT 0.38 n.d.
Bondes 182 0.40 0.39 0.01 2.79 3.08 8.18% 0.39 0.40

Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
924 dias 8.63% n.d.
1,736 dias 9.50% n.d.
3,640 dias 9.16% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Maximo

1,825 dias 7.03% n.d.
3,178 dias 5.32% n.d.

Las tasas de Cetes a 182 y 364 dias y las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en las que se
emitieron, no forzosamente con las de la subasta inmediata anterior. *Las Posturas maxima y minima se refieren a
posturas asignadas

Las sobretasas de los Bpas a 3 afios disminuyeron 1 centésima y se ubicaron en 0.69 p.p. La razén
demanda/oferta fue de 3.96 veces contra 4.34 veces de la subasta previa.

Los Brems a 1 y 3 afios descendieron 2 centésimas para ubicarse en 0.47 y 0.55 p.p. La razén
demanda/oferta fue de 7.60 y 3.35 veces.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afos 0.69 0.70 (0.01) 3.96 4.34 0.69 0.69
BPAS 5 Anos 0.85 n.d. 1.70
BREMS 1 Afo 0.45 0.47 (0.02) 7.60 3.75 0.44 0.45
BREMS 3 Afios 0.53 0.55 (0.02) 3.35 4.70 0.53 0.53
PICS 20 Afos 5.82 n.d.
PICS 30 Afos 5.81 n.d.
MERCADO SECUNDARIO

Las tasas de interés tuvieron un comportamiento menos volatil en esta semana que en semanas
anteriores. Destaco la tranquilidad en el mercado de fondeo, en el que las condiciones de liquidez
permitieron a los intermediarios operar hasta minimos de 6.70% para papel gubernamental.

Por otra parte, las tasas a corto plazo (hasta 91 dias) tuvieron un comportamiento relativamente
estable. En especial, los Cetes a 28 dias mostraron una resistencia fuerte en 7.25% y cerraron
mostrando ligeras bajas respecto al cierre del viernes anterior.

14 4



Direccion de Analisis

Los Bonos a largo plazo fueron los mas beneficiados por la relativa tranquilidad mostrada por el tipo
de cambio. En promedio, estos papeles cerraron la semana 15 centésimas por abajo del cierre anterior.

Esto resulta relevante dado el buen comportamiento de las tasas en México aun y cuando el viernes
resurgieron los temores en el mercado internacional, tras publicarse el dato de confianza del
consumidor a junio en EUA.

Las tasas bancarias tuvieron incrementos moderados con respecto a la semana previa.

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  PONDERADA VARIACION
TIE 28 8.20 8.09 8.20 8.00 7.98 8.20 0.23
TIE 91 8.20 8.20 0.10
MEXIBOR 91 7.76 7.70 7.80 7.78 773 7.80 0.12
MEXIBOR 182 8.00 7.93 7.99 8.00 7.98 7.99 0.13
MEXIBOR 270 8.27 8.18 8.27 8.24 8.25 8.27 0.09
MEXIBOR 360 8.55 8.45 8.52 8.43 8.45 8.52 0.07

EXPECTATIVA

Reiteramos nuestra percepcion de que, mientras el tipo de cambio contintie inestable, es muy probable
que las tasas domésticas sigan sensibles y puedan presentar nuevos periodos de volatilidad.

Estimamos que la liga que ha mostrado el comportamiento de nuestra divisa con el euro provoca que
el tipo de cambio contintie inquieto de corto plazo. Aunado a lo anterior la incertidumbre en Brasil en
los ultimos dias ha contaminado la perspectiva de los inversionistas respecto a Latinoamérica.

Aun asi, consideramos que el desempefio de las tasas domésticas ha sido favorable y que las mismas
han mostrado gran fortaleza aun y cuando el diferencial de los papeles mexicanos cotizados en dolares
ha aumentado en los ultimos dias. Consideramos que en el corto plazo, aunque las tasas domésticas
seguiran de cerca el comportamiento del tipo de cambio mostraran mayor resistencia al alza, en caso
de un deterioro en el mercado cambiario.

C. Yurrita

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Jun’2002) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Jun’2002)
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Direccion de Andlisis

Mercado Cambiario
SPOT.-

En la semana el tipo de cambio mostré una ligera mejoria con respecto a las semanas anteriores.
Durante este periodo la tendencia de la divisa fue basicamente a la baja. Con esto la paridad se deslizd
de un maximo de P$9.72/USD, el lunes a un minimo de P$9.63/USD en la jornada del jueves.

En México, el buen dato de inflacion para mayo publicado el viernes 7 de este mes permitidé que el
peso se fortaleciera durante los primeros dias de la semana. Sin embargo, en los dias siguientes el
mercado volvid a deprimirse, dirigido basicamente por el deterioro de las expectativas respecto al
crecimiento de EUA. Este fendémeno también se reflejo en las bolsas de valores estadounidenses, en el
descenso de las tasas de aquel pais y en las presiones mostradas por el dolar frente a las principales
divisas del mundo.

Aunado a lo anterior los problemas politicos en Brasil han extendido una mayor incertidumbre en los
mercados latinoamericanos, aumentando el riesgo pais de las economias de la region.

Cabe destacar que aun con los malos datos de confianza publicados en EUA el viernes, el peso cerrd
relativamente fuerte. Mostrando que aun en medio de la incertidumbre los fundamentales mexicanos
siguen brindando soporte a nuestra divisa.

EXPECTATIVA.-

Estimamos que por el momento, el comportamiento del tipo de cambio doélar/peso seguird
dependiendo de movimiento del dolar americano contra las principales monedas, en especial al euro.
Por el momento el mercado de cambios en México parece haberse tranquilizado, aunque todavia hace
falta que la estabilidad en éste se mantenga por varios dias antes de que la posibilidad de que nuevos
brotes especulativos se diluya.

Aun asi, hacia finales de la semana nuestra moneda podria verse beneficiada ante el flujo de dolares
resultante de la venta de las acciones de BBVA-Bancomer en poder del IPAB, programada para este
mes.

A. Revilla/ C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002)
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P BANO Direccién de Analisis
Rendimiento en Délares Tipo de Cambio: $9.6570

Plazo 28 91 182 364

Cetes| 7.23% 7.31% 7.78% 8.12%

Libor|  1.84% 1.88% 1.98% 2.41%
9.6070 12.10 7.49 6.80 6.12
9.6570| 538 5.40 5.74 5.57
9.7070[  (1.27) 3.34 4.69 5.03
9.7570[  (7.85) 1.29 3.65 4.50
9.8070  (14.36) (0.73) 2.63 3.97
9.8570| (20.81) (2.73) 1.61 3.45
9.9070|  (27.20) (4.71) 0.60 2.94

Break-even| 9.6974 9.7889 9.9372 10.2012

Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 dias se utilizaran para el calculo las tasas secundarias del martes.

FUTUROS Y FORWARDS.-
Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio P$9.6570/USD$
Contrat Maximo Minimo Cierre En USDS$ Var P$ Int. Abierto
1nn-n? a 70R4 Q ARG Q R&RN? n1n4 N 111 1R 2RAR
Sen-02 9.8668 9.7919 9.8063 0.102 -0.112 17.792
Dec-02 10.0251 9.9478 9.9626 0.100 -0.103 1.614
Mar-03 10.1678 10.0883 10.103 0.099 -0.106 134
Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel
Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2002) Comportamiento Yen / Délar (1997-2002)
1.90
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1.30 100 . . T T T T
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Comportamiento Délar / Libra(1997-2002) Comportamiento Délar / Euro(1997-2002)
1.75 1.25
1.70 1.20 -
1.65 1.15 -
1.60 - 1.10
1.55 1.05 -
1.50 - 1.00 -
1.45 - 0.95 -
1.40 0.90 -
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Direccion de Andlisis

Mercado Accionario

Los mercados accionarios en el mundo continian en un periodo de correcciéon importante. En
sincronia, los indices regionales muestran un comportamiento marcadamente negativo ya desde hace
algunas semanas que, a juzgar por las graficas, ain esta lejos de encontrar el minimo. Los mercados
estan reflejando el sentimiento de incertidumbre en el entorno internacional que, en lugar de irse
disipando, pareciera que va en aumento.
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Es importante sefialar que la caida ha sido mdas pronunciada en los indices de los mercados
desarrollados, que en los emergentes: Desde el afio pasado hemos visto como los indices de Asia,
Europa emergente y México —desligado de Latinoamérica-, han mostrado un mucho mejor desempeio
y fortaleza que los indices de Estados Unidos y la Union Europea. No obstante, creemos que la cautela
debe prevalecer pues en un momento de sentimiento negativo como el actual, aunque las caidas
pudieran ser de menor magnitud en los mercados emergentes, todos lo mercados sufren.

Nuestra Bolsa, a pesar de que ya se encuentra en un area de apoyo importante, todavia tiene riesgos de
baja adicional pues sus indicadores conservan la direccion negativa, ademas del efecto que pueden
tener las bajas de los indices de Estados Unidos, que se siguen prolongando.
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Especificamente, el Dow Jones ha penetrado ya el nivel de 9500 y abre la posibilidad més claramente
de extender la baja hacia el siguiente nivel de apoyo alrededor de los 9000 puntos; el objetivo de la
formacion negativa de hombro-cabeza-hombro de corto plazo, se ubica en 8900. El Nasdaq y el S&P,
por su parte, se estan acercando al nivel del minimo anterior y es importante que lo respeten, aunque
en el caso del Nasdaq el riesgo de que no logre hacerlo es mas alto.

Ahora bien, es dificil que cualquier movimiento en los precios se presente de manera directa y casi
siempre hay periodos de correccion. Dada la velocidad y la magnitud de los descensos, y como
respuesta a la sobreventa que ya se percibe en los indicadores técnicos, no podemos descartar rebotes
interesantes en los indices; pero eso si, consideramos que unicamente pueden aprovecharse por los
especuladores que si tienen la facilidad y flexibilidad para entrar y salir muy rapido de los mercados.
Si no se cuenta con esta ventaja serd mejor esperar, pues se puede prever que los rebotes serian
limitados en tiempo y en magnitud y sobretodo porque el sentimiento negativo en los mercados es por
ahora la tendencia que prevalece.

Si se observa la correccion actual de los mercados desde una perspectiva de largo plazo, consideramos
que es la validacion del minimo anterior que se registro en septiembre pasado, después de los ataques
terroristas a Estados Unidos. Asi, entonces, se esperaria que, en muchos de los casos sea muy probable
que el minimo se respete y que no llegue a registrarse un nuevo nivel inferior. La Validacion seria
parte de la construccion de un piso.

Indice de la Bolsa 1998-2002
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En el caso de la Bolsa, el movimiento actual de ajuste sera una oportunidad para la reestructuracion de
portafolios o para acumular posiciones, si el horizonte de inversion es a mediano plazo. Sin embargo,
consideramos que aiin no es un buen momento para estar muy invertidos en el mercado, sino al
contrario. La cautela debe prevalecer por algiin tiempo y, si se quiere especular en los rebotes, se debe
tomar en cuenta el riesgo adicional por la volatilidad en el Indice. Los apoyos mas cercanos para la
Bolsa estan en 6600-6450 puntos, mientras que las resistencias que ahora limitan en el muy corto
plazo al Indice se ubican en 6900-7000 y mas adelante en 7200 puntos.

G.Muiiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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BSCH realizard
un andlisis
financiero de
GFBital, para
evaluar su
inversion en el

grupo.

Pagard
dividendo.

Direccion de Analisis

Analisis Fundamental
Sector Financiero

Grupo Financiero Bital.- Banco Santander Central Hispano (BSCH), en su calidad de socio
de Grupo Financiero Bital, para valuar su inversion en el mismo, y de conformidad con la
normatividad vigente, ha solicitado la realizacion de un analisis financiero de la institucion, que
se limita basicamente a revisar su cartera de crédito. Dicha solicitud se ha presentado a la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, por conducto de GF Bital. Actualmente se esta en
espera de la autorizacion correspondiente. Este es un acontecimiento que GF Bital observa de
manera positiva, toda vez que establecera bases objetivas para que BSCH exprese el papel que
pretenderia desempenar en la institucion. Por otra parte, GF Bital informa que este hecho no
altera su proceso de capitalizacion, y en tal sentido, contintia el seguimiento al acuerdo de
intencion suscrito con ING.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Bebidas

PEPSIGX. En la Asamblea General Ordinaria celebrada el 20 de diciembre de 2001 se
resolvid destinar la cantidad de Ps$246'930,500 al pago de un dividendo en efectivo a los
accionistas. Este sera pagado a los accionistas a partir del 28 de junio del afio en curso, de la
siguiente manera:

a) A los titulares de acciones de la Serie "D", la cantidad total neta de $82,577,429.00, es decir,
la cantidad de Ps$ 0.220376309 por cada una de las 374,711,008 acciones de la Serie "D" que

se encuentran en circulacion, cantidad que incluye el dividendo preferente y superior que
corresponde a esta serie de acciones.

b) A los titulares de acciones de la Serie "B", la cantidad total neta de Ps$ 109,991,802.00, es
decir, la cantidad de Ps$ 0.145075187 pesos por cada una de las 758,171,017 acciones de la
Serie "B" que se encuentran en circulacion.

¢) A los titulares de acciones de la Serie "L", la cantidad total neta de Ps$ 54,361,269.00, es
decir, la cantidad de Ps$ $0.145075187 por cada una de las 374,711,008 acciones de la Serie
"L" que se encuentran en circulacion.

d) Los titulares de certificados de participacion ordinarios no amortizables emitidos con base
en una accioén Serie "B", una accion Serie "D" y una accion Serie "L", deberan recibir Ps$
0.510526682 por cada uno de dichos certificados, cantidad que incluye el dividendo preferente
y superior que corresponde a las acciones Serie "D", asi como el dividendo que corresponde a
las acciones Serie "B" y Serie "L" que integran la base de los propios certificados.

e) Por lo que respecta a los titulos de acciones que se encuentran depositados en la S.D.
Indeval, S.A. de C.V., Institucion para el Deposito de Valores, el pago del dividendo citado se
efectuara por conducto de esa Institucion; en el caso de los titulos de acciones que no se
encuentran depositados en la Institucidon citada, el pago se efectuara en las oficinas de la
sociedad ubicadas en Campos Elisecos No. 345, Piso 11, Colonia Chapultepec Morales, 11560
México, D.F., contra la presentacion del titulo correspondiente, en dias y horas habiles. El
dividendo sera pagado a los accionistas contra el cupon numero 2.

Nuevamente Pepsigx cumple con el inversionista y lo premia via dividendos. Esto también nos
muestra la solidez de la empresa y la generacion que esta teniendo de efectivo.
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Sector Medios y Telecomunicaciones

GRUPO TELEVISA.- Univision anuncid el 12 de junio por la mafiana la adquisicién de una
radiodifusora en EUA llamada Hispanic Broadcasting, a cambio de US$3,500 millones que
seran pagaderos en acciones de Univision. De esta forma la empresa lograra tener el primer
lugar de participacion de mercado no sélo en Television Abierta (en espafiol), sino también en
radio y musica. El premio al que van a comprar la empresa es del 26%, lo cual no agrado
mucho a los analistas en EUA, ya que estan pagando un multiplo de 40.0x EBITDA el cual
parece alto comparado con el 23.0x-29.0x que se estima para Univision en el 2002. También
afect6 el precio de la accion de Univision una demanda en contra de Clear Channel e Hispanic
Broadcasting, por practicas monopolicas. Lo anterior, hizo que la accion de Univision cayera
de USS 39.05 (cierre del 10 de junio) a US$34.30. Sin embargo, los mayoria de los analistas
creen que esta caida es exagerada y recomiendan la Compra de Univision. Esto a su vez afectod
negativamente el 12 de junio el precio de la acciéon de TELEVISA, dado que actualmente
poseen el 11.8% de Univision, de este porcentaje el 6% fue adquirido a finales del afio pasado a
un precio de US$35.4, por lo que su inversion con la caida del precio es menor. Sin embargo, a
finales de la semana el precio de la accion de Televisa regreso a los niveles que tenia antes del
anuncio. Nosotros recomendamos la Compra de Largo Plazo de la accién, dado que se
esperan buenos resultados en el 2T02.

Adicionalmente con relacion a Televisa, durante la semana se dio a conocer el cierre de las
operaciones de SKY en Argentina. Televisa posee el 30% de la empresa a través de un
intermediario, mientras que NewsCorp y Globo poseen otro 30% cada uno y Liberty Media el
10% restante. Hablamos con la empresa y nos dijeron que esperan reconocer la pérdida de este
negocio en el 2T02 6 3T02, sin embargo no esperan que sea muy cuantiosa dado que la
empresa es muy pequeila, cuentan con tan solo 73,000 suscriptores vs. 701,300 de Sky México
(Innova) al 1T02.

Por otro lado, Televisa anuncio la creacion de “TicketAcces”, una empresa dedicada al servicio
de boletaje para eventos de entretenimiento en vivo. La nueva empresa es una asociacion
estratégica entre Televisa y Bank Note Corporation, una compaiia integradora de sistemas de
valor agregado que provee soluciones avanzadas de punto a punto para control de accesos,
proteccion y validacion de derechos de autor (Bank Note Corporation desarrolld el sistema de
“TicketAcces”). EI primer evento que empleard este servicio sera Cirque du Soleil en la
Ciudad de México el proximo mes de octubre. La empresa inicialmente vendera boletos de los
eventos de entretenimiento mas populares a través de una red de centros de venta de boletos
ubicados en las tiendas departamentales de la zona metropolitana de la ciudad de México, por
via telefonica e Internet, y reduciendo el cargo por servicio hasta 50% en comparacion con los
precios que rigen en el mercado.

CIE.- A finales de mayo la compaiiia dio a conocer el plan de suscripcion de acciones y
opciones para sus funcionarios y empleados, el cual se hizo mediante un aumento de capital, a
través de la emision de 3.6 millones de acciones serie “B”. Lo anterior, representard un
aumento del 1.2% con respecto a las acciones en circulacion a marzo del 2002, por lo que no
hay un efecto dilutivo relevante para los actuales accionistas de la empresa. El precio de
suscripcion de estas acciones fue anunciado el 13 de junio y fue de Ps 19.76.

ALESTRA. La correduria Standard & Poor’s redujo la calificacion de la deuda de Alestra a
CCC+ de un nivel de B-, tanto en moneda local como extranjera. Esta baja obedece a la falta de
un acuerdo con sus acreedores para enfrentar vencimientos de deuda de corto plazo. El proximo
primero de julio tiene el vencimiento de un crédito por US$25 millones. Cabe recordar que
Alestra tiene notas senior por US$270 millones que amortizan en mayo de 2006, y notas senior
no garantizadas por US$300 millones que vencen en mayo de 2009.
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AMERICA MOVIL (AMX) fue informada por SBC Communications Inc., su intencién de
convertir proximamente hasta 76 millones de las acciones de la serie AA de su propiedad por
acciones de la serie L, asi como de la posibilidad de que SBC venda parte o la totalidad de las
acciones que resulten de la conversion. SBC ha expresado su interés por mantener una
inversion en América Movil de cerca del 7.5% en vez del 8.1% que tiene actualmente. El total
de acciones de AMX serie L que se ofrecerian en el mercado a raiz de esta conversion,
representan unicamente cuatro dias de operacion promedio, por lo que creemos que el impacto
que tendra el precio de la accion aunque negativo, sera limitado

TELMEX y Forstmann Little & Co., anunciaron que consideran, practicamente imposible, que
sus compromisos incluidos en el acuerdo de compra de XO Communications, Inc. se cumplan.
Lo anterior se debe a una serie de factores, entre las cuales destaca que tras varios meses de
negociaciones, no se haya podido llegar a un acuerdo con los accionistas de la compafiia. En el
comunicado se establece que tanto Telmex como Forstmann mantienen el compromiso de
cumplir sus obligaciones en el acuerdo. Asi también, es importante aclarar que Ino renuncian a
ninguna de las condiciones establecidas en las obligaciones para consumar las transacciones
contempladas en el acuerdo. Sin embargo, se indica que no llevaran a cabo accion alguna en
relacion con los esfuerzos de reestructuracion de la Compaifiia (incluyendo la participacion en
cualquier discusion o negociacion en relacion con transacciones alternativas), que no sea
requerida bajo los términos del acuerdo de compra. Por lo anterior, los inversionistas
solicitaron a XO, dar por terminado el acuerdo de compra, a fin de aclarar a todos sus
accionistas las opciones de reestructura disponibles para la Compafiia. En caso de que la
Compaiiia se niegue, los inversionistas se reservan su derecho para finiquitar el acuerdo de
compra. La compaiiia ha exteriorizado su negativa a dar por finiquitado el compromiso. La
oferta presentada por Telmex y Forstmann vence el préximo 15 de septiembre.

Por otro lado, Telmex obtuvo un fallo a su favor por parte de un tribunal colegiado que
obligara a la Cofetel, a anular la declaracion de dominancia en cinco mercados que planteara
ese organismo en septiembre de 2000. Este anuncio anula el que informara la CFC en dias
pasados y representa una buena noticia para Telmex, que ha exteriorizado que se presta a tomar
una actitud mas agresiva para recuperar al menos parte de la participacion de mercado que ha
perdido ante la competencia.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

ASUR. La compaiiia informé sobre el trafico de pasajeros al mes de mayo en todas sus
operaciones. En general, se muestra todavia una fuerte debilidad, pues el volumen total cayo en
8.8% respecto del volumen de mayo del 2001. Cancun, el principal acropuerto en términos de
contribucion a ingresos y flujo de operacion, experimentd una baja en voliumenes del 7.1%. Por
su parte, Cozumel una baja del 24.1, y Mérida del 20.1%. Las menores bajas se registraron en
Oaxaca (con una caida de apenas un 0.6%), y Veracruz, ésta tltima con una caida del 1.7%.

e CEMEX espera US$ 570 millones de UAFIDA vs. nuestro estimado de US$ 578.5
millones, y US$ 611 millones en el 2T01. Se espera que los volimenes en México se
incrementen en 10% en comparacion con el 2TO1. Para los primeros cinco meses, los
volumenes en México han aumentado 2.3% -vale la pena mencionar que los volumenes en
el 1T02 experimentaron una contracciéon del 6%. Adicionalmente, los precios se
incrementaron en 2.5% en mayo (pesos nominales), en comparaciéon con marzo. Aunque
esperamos una recuperacion gradual en los volimenes de cemento, somos escépticos
respecto de un crecimiento aparentemente fuerte debido a:
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1)

2)

La Semana Santa afecta las comparaciones, pues este afio ocurrié en el 1T02, y el afio
pasado se ido en el 2T01. De esta forma, los aumentos en los volimenes en México
del trimestre se explican parcialmente por el mayor nimero de dias laborables
(alrededor del 8% con respecto al 2TO01), por lo que el aumento esperado del 10% no
es una sefial muy clara de un fuerte rebote.

CEMEX comenzd a incrementar sus precios en Meéxico en abril. Ello habria
incentivado a los distribuidores de cemento para acumular inventarios a precios
relativamente mas baratos. Esto podria haber ocasionado un sesgo en los crecimientos
de volimenes en el 2T02 en México.

CEMEX reporta que las operaciones en EUA se afectaron por las condiciones
climatoldgicas, al demorar los embarques. Asi, CEMEX espera una disminucién del 3% en
sus volumenes en EUA. El presupuesto de obra publica parece no estar afectado. En
Espafia, los volumenes esperados deberan de permanecer sin cambios, pues el mayor gasto
en proyectos de infraestructura se compensé por una disminucion en los embarques por las
condiciones climatoldgicas adversas en ciertas regiones de Espafia. México, EUA y Espaiia
contribuyen con alrededor del 90% de la UAFIDA de CEMEX.

CEMEX espera US$ 420 millones en utilidades en efectivo vs. nuestro estimado
de US$ 411 millones. En el 2T01, se generaron US$ 407 millones. A pesar del
pobre desempefio operativo, CEMEX se beneficia fuertemente de la reduccion de
tasas de interés, y de un menor apalancamiento en comparaciéon con el 2T02. Los
inversionistas deben de tener en mente que solo alrededor del 15% de la deuda de
CEMEX esta contratada a tasas fijas. Como un aumento en las tasas de interés esta
correlacionado con una recuperacion del ciclo econémico, la UAFIDA de CEMEX
cubre el riesgo de un eventual repunte en las tasas de interés.

Como se esperaba, la Utilidad Neta Mayoritaria deberia ser significativamente
menor que en el 2TO01. Esto se explica por 1) pérdidas cambiarias por los
movimientos del Peso y Yen; 2) menores ganancias monetarias debidas a la menor
inflacion y al menor nivel de apalancamiento; 3) la ganancia extraordinaria atribuible
a la venta de Banacci a Citigroup en el 2TO1.

Mantenemos nuestro estimado para el afio de USS 2,258 millones de UAFIDA
(neta de adquisiciones), y esperamos un crecimiento del 8% en la UAFIDA del
2003.

2T02E
CEMEX Banorte |3TO2E 4TO02E
UAFIDA $570 $579 623 583
Crecimiento (6%) (5%) 11% 13%

CEMEX firmoé un acuerdo para comprar Puerto Rican Cement (PRCC) por US$ 250
millones incluyendo deuda.

CEMEX pagé un premio del 57.7% por PRCC. Sus miiltiplos conocidos a 12m
son caros. CEMEX lanzara en 6 antes del 2 de julio una oferta de compra para todas
las acciones de PRCCC a un precio de US$ 35.00 en efectivo, US$ 12.80 mas que el
precio de cierre anterior. Los multiplos conocidos a US$ 35.00 son relativamente
caros.

PRCC 2001A 2003E
VE/UAFIDA 10.18x 6.01x
VE a Capacidad  $134.00 $122.63
P/IE 66.04x 11.07x
P/FEPA 10.41x 6.11x
P/VL 1.09x 1.01x
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1999 2000 2001
Cemento $106 $92 $85
Concreto Pre-Mezclado $95 $90 $72
Empaques y Otros $13 $11 $13
Eliminaciones $40 $33 $30
Ventas Consolidadas $173 $161  $140
UAFIDA $33 $28 $25
Margen de UAFIDA 191% 17.6% 17.5%
Ut. Neta Mayoritaria $12 $91 $3
UPA $2.29 $17.76  $0.53

Fuente: Bloomberg, y Casa de Bolsa Banorte

e Sin embargo, la utilizacién de la capacidad de Cemento de Puerto Rico es de alrededor

del 60%, y sus margenes se podrian expandir, mientras que los requerimientos de
capital de trabajo pueden disminuir después del proceso de integracién tras la fusion
con las operaciones de Cemex. PRCC tiene una capacidad de produccion de 1.4 toneladas
métricas por afo, y su margen de UAFIDA es de solo 17.5%, a pesar de los precios
promedio en el rango de los US$ 90 por tonelada. También tiene una capacidad de concreto
pre-mezclado de 1.3 millones de metros ctibicos, y una terminal maritima.

e PRCC podria afiadir alrededor del 1% de la UAFIDA consolidada de CEMEX en
el 2003, asumiendo que los esfuerzos tras el proceso de integracion den resultados.

UAFIDA (US$ MM) & Margen de UAFIDA

$35 T 20%
$30 1 19%
$25 + | 19%
20 +

S + 18%
$15 +

$10 + 118%
$5 - T17%

$- 17%

1999 2000 2001
]- UAFIDA—e— Margen UAFIDA+

Fuente: Bloomberg

No vemos ningun catalizador importante en el corto plazo para las acciones
de CEMEX. Pensamos que las acciones de CEMEX podrian ser consideradas
como una inversion esencial en cualquier portafolio que busque exposicion a
los jugadores globales de la industria del cemento. Sin embargo, al menos en
el corto plazo no vemos razon alguna para estar sobreponderado (es decir, no
pareciera deseable tener una exposicion mayor al peso de CEMEX en el
Indice de Precios y Cotizaciones), en la accion.
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La reestructura de
Hylsamex en su
etapa final.

Direccion de Andlisis

Cemex CPO / CX

Precio:

Mx / ADR Ps 54.66 USS$ 28.28

Rango 52 Semanas: Ps. $61.82 a Ps. $37.72
Acciones en 1,460 millones

Valor de
Valor de

Ps. $79,937.9 millones
la Empresa Ps. $140,875.7 millones

Valuacion de CEMEX

12M 2002e
P/U 7.36x 10.67x
P/VL 1.31x 1.19x
P/FEPA 6.27x 5.65x
VE/UAFIDA 6.97x 6.64x

Nota: Precios del 12 de junio.

Francisco Sudrez francisco.suarezi@cbbanorte.com.mx

Sector Conglomerados, Acero y Mineria

ALFA-HYLSAMX. Hylsamex convocara a Asamblea Extraordinaria el 28 de junio, como parte del
proceso de reestructura de pasivos. Les recordamos un resumen de los pasos de este complicado
proceso acordado entre las partes:

Dividir la deuda de Hylsa (principal subsidiaria de Hylsamex), en dos tranches, de tal manera
que buena parte de la deuda original al nivel de Hylsa por US$ 1.2 billones quede al nivel de
la holding (Hylsamex), y asi Galvak (otra subsidiaria de Hylsamex que no tiene el problema
de apalancamiento de Hylsa), asuma esos pasivos. La idea es dejar un nivel sostenible de
deuda al nivel de Hylsa, es decir US$ 738 millones.

Extender los vencimientos del PMP por cerca de US$ 75 millones, y del eurobono por US$
300 millones por parte de los tenedores de dichos instrumentos..

Reestructuracion de la deuda original de Galvak.
Obtencion de una linea de liquidez para Hylsa por US$ 40 millones.

Capitalizacion de los pasivos que Hylsa mantenia con ALFA (apoyos previos al acuerdo de
reestructura), asi como una aportacion adicional por parte de ALFA de US$ 100 millones de
los cuales US$ 25 millones son para ampliar la liquidez de Hylsa y US$ 75 millones para
comprar al 50% de descuento deuda bancaria. Asi, la suma de aportaciones de ALFA que
seran capitalizados suma US$ 191 millones.
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Para el ultimo punto, precisamente se realizara esta Asamblea de Accionistas. El precio de suscripcion
propuesto se definio en lo que resulte mayor de a) Ps 9.83 (P/VL = 0.375x), b) el 90% del promedio
de cotizaciones de los 30 dias previos a la fecha de Asamblea actualmente dicho valore se ubica en
cerca de Ps 9.75. Se ofrecera el derecho de tanto a los accionistas, y también se ofreci6 a los bancos
involucrados en el proceso de reestructuracion a hacer uso de este mecanismo. La idea es que asi los
bancos (y sobre todo quienes financiaron a plazos cortos), podrian reducir considerablemente el
tiempo de recuperacion de los créditos reestructurados.

$40 Linea de Liquidez del 2001.
$39 Garantias sobre pasivos por US$ 116 millones del 2001.
$75 Aportacion (2002) para recompra de deuda (al 50%)
$25 Aportacion (2002) para aumentar la liquidez de Hylsa.
$12 Otros Apoyos/Cuentas por Cobrar.

$191 Total a capitalizar por Alfa

15% Porcentaje de la deuda de Hylsamex

En suma, lo anterior NO afecta a la valuacion de ALFA debido a que ALFA NO aportara mas
dinero del ya comprometido para la reestructura. Asimismo, no existen cambios en los términos
de la reestructura que implique que ALFA asuma mas compromisos o que esté dispuesta a
invertir mas en Hylsamex. Por lo anterior, nuestro precio objetivo no se ve afectado y el actual
ajuste en los precios de las acciones de ALFA es, en mi opinion, una ventana de oportunidad.
Nuestro precio objetivo es de Ps 25.13 para los proximos doce meses. Todas las acciones nuevas
de Hylsamex no suscritas en un afio, seran canceladas.

Valuando a HYLSAMX

Precio Actual $10.60 Acciones (millones) Valor en Libros
Precio Objetivo ~ $17.50 | Actuales Nuevas* Totales* Actual Ajustado*
P/VL '02E Obj. 0.81x 243.76 186.53 430.29 $26.23 $19.12

P/VL 1T02 VE/UAFIDA UDM VE/UAFIDA Esperada
Actual Ajustado* Actual Ajustado* | Actual 02E Ajustado 02E* Ajustado 03E*
0.40x 0.55x 10.61x 10.21x 8.82x 7.42x 5.46x

1Q02 Cap. Alfa
Apalancamiento  213% 185%
Deuda Netaa CC 133% 105%
Deuda a UAFIDA 7.75 6.50

Precio Actual $10.60 Acciones (millones) Valor en Libros
Precio Objetivo  $12.60 | Actuales Nuevas* Totales* Actual Ajustado*
P/VL '02E Obj. 0.68x 243.76 356.05 599.81 $26.23 $16.49
P/VL 1T02 VE/UAFIDA UDM VE/UAFIDA Esperada
Actual Ajustado*|  Actual Ajustado* | Actual 02E Ajustado 02E* Ajustado 03E*
0.40x 0.64x 10.61x 10.30x 8.82x 8.54x 6.39x

Estimaciones de Casa de Bolsa Banorte.
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Como las acciones que no se suscriban estaran “a disposicion” de los bancos envueltos en la
reestructura durante un afio para suscribir a un precio no menor al Ps 9.83 (si bien dicho precio seria
revisable por parte del Consejo de Administracion), esto deberia de crear un “techo” para el precio de
las acciones de Hylsamex. Existen dos escenarios extremos en este caso. Asumiendo el mayor
impacto por la suscripcion de acciones (todos los accionistas suscriben o los bancos capitalizan
pasivos a dicho precio), un multiplo objetivo P/VL 02E razonable para Hylsamex podria ser de
alrededor de 0.68x, que resulta consistente con un multiplo VE/UAFIDA 02E de 7.0x. Cabe sefalar
que las empresas norteamericanas (operativamente menos eficientes que Hylsamex), actualmente se
pagan a multiplos P/VL y VE/UAFIDA de 0.69 y 11.5x, respectivamente. En el peor escenario, las
acciones podrian llegar a valer ser Ps 12.60. En el otro escenario extremo, es decir, en el que
solamente Alfa suscriba, los precios de las acciones de Hylsamex utilizando el mismo criterio de
VE/UAFIDA ‘02E de 7.0x, tendrian el potencial de llegar a Ps 17.50. Ahora bien, lo 16gico seria
pensar un escenario intermedio entre ambos extremos, en donde le damos una probabilidad del 70% al
escenario donde se suscriben todas las acciones, y 30% al escenario donde s6lo Alfa suscriba sus
compromisos con los acreedores. Esto nos llevaria a determinar nuestro precio objetivo de Ps
14.07 lo que otorgaria una expectativa de ganancia del 34%. Con dicho precio objetivo, en
nuestra opinion, el riego compensa el rendimiento implicito del 34% por lo que recomendamos
MANTENER con Alto Riesgo las posiciones. Para efecto de considerar suscribir, un incentivo
minimo seria que el precio de las acciones de Hylsamex en el mercado valiese Ps 10.81, es decir,
que exista un descuento del 10% respecto del precio en el mercado.

DESC. La compafiia anunci6 la firma de dos créditos sindicados que suman el equivalente a US$ 410
millones. En uno de estos casos el monto totaql es por US$ 275 millones y esta dividido en dos
tranches: el tranche “A” por US$ 97 millones a tres afios y aun costo de LIBOR +137.5pb; y el
tranche “B” por US$ 178 millones a cinco afios y con un costo de LIBOR +162.5pb. Asimismo, el
otro crédito sindicado se firmé en pesos por Ps 1,300 millones con un vencimiento a cinco afios y a un
costo de TIIE +0.9pb, en este ultimo Banorte particip6. Con estas medidas, la deuda de corto plazo
como proporcion de la deuda total se reducird de 35% al 17%, y el 68% de los pasivos se denominaran
en dolares, una proporcidon acorde a la naturaleza de los ingresos de la compaiiia.

Marcela Martinez marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx

Francisco Sudrez francisco.suarezi@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal

14 de Junio del 2002

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,720.37 -2.00% -8.711% Cierre Var% 1Mes%
INMEX 375.57 -1.74% -9.08% VOLUMEN (000) 405.0 6.11 -28.65
IMC30 129.65 -3.33% -7.93% IMPORTE (000) 5,216.3 -13.81 -21.52
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥) Cierre  Anterior 1 Mes
P/UPA 16.53 16.87 18.01 V.E./UAFIDA 6.37 6.46 6.78
PNV.L. 1.74 1.77 1.89 P/UAFIDA 4.65 474 5.06
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza Ala Baja Cierre Var.% Var.%12M
VALLE B 6.06 TMM L -30.36 NORTEDE A 0.576417 0.20 -2.51
SAVIA A 5.83 TMM A -14.44 NORTEIN A 5.292287 -0.50 -4.52
GFNORTE O 4.95 CAMESA * -13.33 NORTEAG A 0.090110 2.28 -13.81
COLLADO * 4.51 IMSA UBC -12.72 NORTERV A 0.585392 -0.33 9.28
HILASAL A 3.77 ICA* -12.46 NORTEAP A 5.937875 0.10 5.79
BACHOCO UBL 3.33 ARA* -12.37 NORTECO A 4.703634 -1.27 5.30
GFBB O 3.10 TEKCHEM A -11.43 NORTECP A 1.417369 0.07 3.80
GMEXICO B 3.09 VITRO A -9.76 NORTEFI A 1.390878 0.15 8.29
GMODELO C 2.63 SYNKRO A -8.16 NORTELP A 60.931836 0.13 7.51
NORTEMD A 18.413329 0.11 6.63
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.327319 0.11 6.05
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.573275 0.19
CDs 60 dias 3.82 3.79 3.70 NORTELM A 2.101250 0.09
CDs 90 dias 4.05 3.99 3.55 NORTEMF A 1.118691 0.38
CDs 180 dias 4.28 4.20 3.96 NORTEMM A 4174432 0.08
PAGARES 28 dias 3.25 3.22 2.98 NORTEPZ A 5.218522 0.08
PAGARES 91 dias 3.77 3.73 3.52 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 4.11 4.00 3.84 Cierre  Anterior 1 Mes
TIE 28 dias 7.9750 8.3000 7.9500
CETES 28 dias 7.23 7.00 6.87 TIIE 91 dias 8.2000 8.1000 7.8500
CETES 91 dias 7.31 711 6.93
CETES 182 dias 7.78 n.c. 7.41 CPP (Mayo) 5.02 4.86
CETES 364 dias 8.12 n.c. 7.7 CCP-MN (Mayo) 5.71 5.46
BONOS 1092 dias n.c. n.c. 8.63 CCP-UDIS(Mayo) 5.78 5.81
BONDES91 959 dias n.c. 0.38 0.50 CCP-DLS (Abril) 3.34 3.37
BONDES182 1,778 dias 0.40 n.c. 0.43
PAPEL COMERCIAL 28 dias 8.00 8.26 7.67 UDI (Unidad de Inversion) $3.122661  $3.120163  $3.118940
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.6684 9.6684 9.7760 9.7760 9.4933 9.4933
INTERBANCARIO 9.6540 9.6640 9.7270 9.7370 9.5000 9.5100
SPOT (48 HORAS) 9.7050 9.7100 9.7760 9.7810 9.5700 9.5270
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Mayo Abril May-Dic May
AL CONSUMIDOR 0.20 0.55 213 4.68
PRODUCTOR 0.73 0.99 3.51 2.71

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 13 de Junio de 2002

Publicacion elaborada por la direccion de Analisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican

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

del mismo.
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