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BOLETIN SEMANAL

/" Economia Internacional

El Fed decidio incrementar la tasa de los ‘‘fed funds” en 25pb y reafirmo que lo
mas probable es que el ritmo del alza en las tasas de referencia sea mesurado.

| Economia Nacional
" México se beneficia de la recuperacion de la economia de Estados Unidos.

Mercado de Dinero

Los Cetes de 28 dias subieron 22 centésimas ubicandose al 6.80%, mientras que los plazos

de 91 y 175 dias se colocaron al 7.45% y 8.06% respectivamente, es decir, 23 y 51
centésimas de alza cada uno.

| Analisis de Mercados

Se termino el primer semestre del ario. Los mercados de los paises emergentes fueron los mads
defensivos ante el aumento en la aversion al riesgo. Se esta moderando la velocidad del alza de
largo plazo, pero no se revierte la tendencia positiva.

Fundamental...

lll
[}
i

HIPNAL, Sab, Gmodelo, Gruma, lusacell, Telmex, Unefon, Satmex, Tmm, Homex, Cemex, Urbi, Ica,
Geo, Hylsamex, Gméxico, Vitro.
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Comentario Econdmico Internacional

En su reunion, el FED decidi6 incrementar su tasa de referencia en 25pb, tal como lo anticipaban la
mayoria de los analistas y el mercado. Asi, se inicia un nuevo ciclo de alza en tasas después de una
tendencia de baja que inici6 a principios de 2001, cuando la tasa de los “fed funds” se ubicaba en
niveles del 6.50%. Con un ultimo movimiento en junio de 2003 que llevé la tasa de referencia a
niveles histéricamente bajos de 1.0% se cerr6 el ciclo de bajas.

El FED explicoé que aun después de elevar la tasa en 25pb, la politica monetaria sigue siendo
acomodaticia, lo que acompafiado de un robusto crecimiento de la productividad esta dando apoyo a la
actividad econémica. Consideran ademas que los recientes datos muestran que la produccién sigue en
expansion a un paso sélido y que las condiciones en el mercado laboral han mejorado. Explicaron
también que aunque los datos de inflacion son algo elevados, una parte importante del incremento que
se ha visto en los meses recientes tiene que ver con factores transitorios.

Comentario Econdmico Nacional

A pesar de que la recuperacion de Estados Unidos se reflejo con un rezago sobre nuestra economia, lo
cierto es que el vinculo se mantiene y nuestras exportaciones crecen a tasas elevadas. La produccion
industrial en Estados Unidos se recupera y crece a tasas anuales de alrededor del 6.0%. Las
perspectivas para lo que resta del afio son positivas y se espera que el dinamismo se mantenga también
en el 2005. Nuestro sector industrial se esta viendo beneficiado de esta recuperacion, y contra una
caida anual de 0.8% en el 2003, ha crecido 3.4% en los primeros cuatro meses del afio, tasa de
crecimiento que muy probablemente sera superada en las cifras de los proximos meses.

Asi, las perspectivas para la actividad econdmica durante este afio son favorables y a diferencia de los
ultimos afos, cuando las estimaciones para el crecimiento de México se quedaron muy altas, hoy
seguimos viendo revisiones al alza para el PIB del 2004. Nosotros hemos modificado nuestra
expectativa de 3.7% a 3.8%.

Comentario Mercado de Dinero

El alza de tasas caracterizo el inicio de semana del mercado de dinero. Luego de un claro anuncio de
politica monetaria por parte del Banco de México, en donde confirmé que “espera que las condiciones
monetarias internas reflejen cuando menos cualquier modificacion que ocurra en Estados Unidos en el
futuro inmediato”, comenzd el ajuste de alza en tasas a lo largo de toda la curva.

La fuerza observada en el incremento de éstas, fue motivada también por las presiones en el tipo de
cambio, por un Treasury de 10 afios con 10 centésimas arriba de su cierre anterior (en respuesta a las
cifras de ingreso, gasto personal e indices de precios publicados en los Estados Unidos) y por
supuesto por la incertidumbre respecto a la decision de politica monetaria del Fed, que seria dada a
conocer el miércoles por la tarde.

Bajo este escenario, el mercado ya esperaba incrementos de por lo menos 25 centésimas en todos los
plazos de la subasta primaria. Los Cetes de 28 dias subieron 22 centésimas ubicandose al 6.80%,
mientras que los plazos de 91 y 175 dias se colocaron al 7.45% y 8.06% respectivamente, es decir, 23
y 51 centésimas de alza cada uno.

El ultimo dia de la semana, aunque con escaso volumen de operacion, las tasas de corto plazo
consiguieron regresar a los niveles mas bajos del jueves. Los largos plazos también con gran
tranquilidad en la operacion, reportaron bajas adicionales de 20 centésimas en promedio. Cabe
destacar que sobretodo en el caso de los bonos de largo plazo, el tipo de cambio y el fuerte descenso
del T-Note de 10 afios (en respuesta a datos de empleo muy por abajo de lo esperado asi como al
cierre anticipado de mercados en Estados Unidos debido al fin de semana largo por el dia de la
Independencia), lograron apoyar y fortalecer esta tendencia de baja.
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Comentario Mercados Accionarios

Se termino el primer semestre del aflo y a pesar de que los rendimientos de los mercados accionarios
no fueron tan buenos como los del ultimo semestre del 2003, podemos decir que el balance si fue
positivo. Las alzas las siguen liderando los mercados emergentes, destacando, como desde hace mas
de un afo, el desempefio de Europa Emergente y Asia. Por el contrario, entre los que presentaron los
resultados mas pobres, como desde hace algin tiempo, estan los indices de los paises desarrollados,
incluyendo Estados Unidos.

Comentario Fundamental
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Acuerdos adoptados en la asamblea de tenedores de HIPNAL 02 celebrada el 28 de junio. FITCH
Ratings eleva las calificaciones en moneda local de algunos bancos mnexicanos.

SAB pagara dividendo el proximo 5 de julio.
GMODELO reportara mejores margenes en el 2T04.
GRUMA llega a un acuerdo para adquirir el 51% de la empresa italiana NDF.

IUSACELL pierde el amparo contra el plan de mejora de calidad de telefonia celular
implementado por la Cofetel. TELMEX firma acuerdo para comprar una participacion en el
operador de television por cable mas grande de Brasil. UNEFON se inicia en el mercado de
radiolocalizacion "push to talk". SATMEX no realizo pago de capital por US$205 millones.

TMM extiende la fecha para pagar premio por intercambio de bonos. v HOMEX marca un
MUY buen inicio en bolsa; pero se colocaron menos acciones en México a lo esperado. CEMEX
ofrece una guia mejorada para 2004 en sus muy importantes reuniones sostenidas en Nueva York.
URBI mejora aun mas sus practicas de gobierno corporativo; URBI es, en nuestra opinion, la
emisora mas institucionalizada de la industria de la vivienda en el mercado de valores. ICA: la
emisora podria beneficiarse de un contrato ganado recientemente por Iberdrola. GEO (nuestra
emisora favorita del sector vivienda) supera expectativas con el acuerdo suscrito con Prudential
Real Estate Investors (PREI); esperamos resultados en el corto plazo.

HYLSAMEX: mejoramos estimaciones y nuestro precio objetivo. GMEXICO: esperamos un
MUY buen trimestre, tanto comparado con el 1T04 como con el 2T03; nuestro precio objetivo
aumenta a Ps 57.00.Vitro Envases, subsidiaria de VITRO, anuncia la emision de US$150
millones en bonos no subordinados garantizados.

Oferta Publica de Venta de Capital de HYLSAMEX: recomendamos PARTICIPAR.
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Opinamos que...

...finalmente, termind junio, el primer semestre del afio, y una semana de varios acontecimientos muy
esperados por los mercados.

A diferencia de los ultimos meses, el panorama ahora se ve un tanto positivo para las proximas
semanas: varias piezas del rompecabezas se han acomodado en estos dias, que reducen la
incertidumbre.

Por un lado, la transferencia de soberania a un nuevo gobierno interino en Irak se llevo a cabo sin
contratiempos. La transferencia termind adelantdndose dos dias, al 28 de junio, para evitar cualquier
intento de ataque terrorista de sabotaje al proceso. La violencia si se ha incrementado, pero no ha
habido ningun ataque espectacular que desestabilice. Las primeras sefiales son de aceptacion y
optimismo por parte de la mayoria de la poblacion iraqui. Por lo pronto, el riesgo mayor en este tema
seria el asesinato de los nuevos ministros, especialmente el Presidente Allawi.

Otra buena noticia ha sido la relativa estabilidad del precio del petroleo. No han habido nuevos
ataques a las instalaciones de Arabia Saudita, se han restablecido parte de los flujos de Irak, y a pesar
de una huelga en Noruega, el precio del crudo se ha mantenido por debajo de $40dpb. Las
expectativas empiezan a moderarse, incorporando un prondstico de precio cercano a $32dpb en
promedio para el resto del afio. Este desempefio significa menores preocupaciones por presion
inflacionaria y por efectos negativos sobre el crecimiento mundial.

En Asia, las cifras reportadas por China empiezan a mostrar una ligera desaceleracion que, por ahora,
se toman como una indicacion positiva de un aterrizaje suave de la economia. Japdn, por otro lado,
publicé su reporte Tankan, y nuevamente reflejé condiciones de buena actividad y expectativas
positivas del sector empresarial.

En EU, mientras tanto, el Fed realiz6 su junta y subi6 su tasa de interés en % de punto porcentual,
exactamente lo que esperaban los mercados. El comunicado indicé que las presiones inflacionarias
recientes las consideran temporales y que podran seguir subiendo las tasas lentamente. Después, se
publicé el reporte del mercado laboral, y mostr6 una creacion de empleos menor a la esperada por los
analistas. Estas dos cosas tranquilizaron al mercado de bonos porque confirmaron que, por ahora, el
Fed no tendra que subir las tasas agresivamente.

Todo esto es positivo para los mercados emergentes, de los cuales formamos parte. La mayor
tranquilidad sobre el desempefio futuro de las economias y los mercados contribuye a la disminucién
en la aversion al riesgo, y los paises emergentes se benefician de mayores flujos de inversion.

Para México no tuvimos datos nuevos esta semana, pero lo que ha estado sucediendo ultimamente es
positivo: un incremento en los pronosticos de crecimiento para este afio, por parte de la Secretaria de
Hacienda y también de distintos analistas.

Desde luego, siempre existen riesgos que pueden saltar en cualquier momento, pero haciéndolos a un
lado, es probable que en las proximas dos o tres semanas el ambiente que prevalezca entre la
comunidad de inversionistas sea mas positivo. Mas adelante, sin embargo, lo mas probable es que
volvamos al nerviosismo, otra vez por las tasas de interés.

Sigue siendo de gran importancia el mantenerse en contacto con los asesores de inversion. Los
periodos de pausa son los mejores momentos para revisar la conformacion de las carteras; son una
oportunidad para diversificar el portafolio. Las tasas de interés se han bajado un poco, reduciendo las
pérdidas de los ultimos meses. Pero habra que estar atentos a la magnitud que pueda alcanzar la baja,
para reducir posiciones en los papeles de deuda de largo plazo, y quedar mejor situados cuando venga
otro rebote. Entonces, cuidando las tasas, recomendamos reducir la posicion en instrumentos de muy
largo plazo, y escalonar la inversion en papeles de distintos vencimientos, concentrandose en plazos
menores a 1 afio.
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Las bolsas, por su parte, no han terminado de romper la reciente tendencia de debilidad. Sin embargo,
el ambiente mas positivo en el mercado de tasas puede beneficiar a las acciones ya que, en las
proximas semanas, se juntara con los reportes trimestrales de utilidades de las empresas y éstos se
esperan muy buenos. En este entorno, para la parte de las carteras destinada a renta variable, también
cuidando los precios, cabe aumentar ligeramente las posiciones en acciones del 50% actual, a 60%.

Finalmente, insistimos en la conveniencia de la diversificacion de los portafolios y en la
consideracion de la bolsa como otro vehiculo para lograrlo, con el fin de aumentar el rendimiento
total del patrimonio. Al mismo tiempo, recomendamos considerar las distintas sociedades de
inversion para la conformacidén de un portafolio diversificado, tanto en plazos de deuda, como en
clases de activos.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

En su reunion, el FED decidi6 incrementar su tasa de referencia
en 25pb, tal como lo anticipaban la mayoria de los analistas y el
mercado. Asi, se inicia un nuevo ciclo de alza en tasas después
de una tendencia de baja que inicid a principios de 2001,
cuando la tasa de los “fed funds” se ubicaba en niveles del
6.50%. Con un ultimo movimiento en junio de 2003 que llevd
la tasa de referencia a niveles historicamente bajos de 1.0% se
cerro el ciclo de bajas.

El FED explicd que aun después de elevar la tasa en 25pb, la
politica monetaria sigue siendo acomodaticia, lo que
acompafiado de un robusto crecimiento de la productividad esta
dando apoyo a la actividad econémica. Consideran ademas que
los recientes datos muestran que la produccion sigue en
expansion a un paso solido y que las condiciones en el mercado
laboral han mejorado. Explicaron también que aunque los datos
de inflacion son algo elevados, una parte importante del
incremento que se ha visto en los meses recientes tiene que ver
con factores transitorios.

Creemos que es importante la percepcion del FED en cuanto al
comportamiento de la inflacion, ya que parece que hasta ahora
no ven una tendencia preocupante. En cuanto a este punto, los
mercados habian estado nerviosos ya que las cifras publicadas
en los dias previos a la junta habian mostrado un repunte en la
inflacién. Dentro de estos datos destaca el indice de precios
PCE subyacente, en el que se fija muy de cerca el FED, y que
ya se ubica en niveles de 1.6%, cuando en febrero se
encontraba en 1.2%.

Finalmente, el comunicado explicé que el Comité considera
que los riesgos al alza y a la baja de alcanzar tanto un
crecimiento sostenido como la estabilidad de precios en los
proximos trimestres son practicamente iguales. Con la
expectativa de que la inflacion se mantendra relativamente baja
dejaron la frase del comunicado previo: “el Comité piensa que
la politica monetaria acomodaticia puede ser eliminada a un
paso que probablemente sera moderado”. Se agrega también
una nueva frase que le da margen al FED hacia adelante: ““ Sin
embargo, el Comité responderda a cambios en las perspectivas
econdmicas como sea necesario para cumplir con su obligacion
de mantener la estabilidad de precios.”

Lo que esto quiere decir es que el FED sigue viendo como mas
probable que podra subir la tasa de referencia a un ritmo
moderado, es decir, se fortalece la expectativa de que el
préoximo movimiento también sea de 25pb. Sin embargo, no se
cierra a la posibilidad de que las condiciones econdémicas
pudieran propiciar un movimiento mas agresivo.

Después de la reunion del Fed la atencion de los mercados se
centr6 en la publicacion de dos datos relevantes para confirmar
la velocidad del alza en las tasas: el ISM manufacturero y el
comportamiento del mercado laboral. Ambos datos
fortalecieron la percepcion de que el alza serd moderada.

El ISM, por un lado, se ubic6 en 61.1, en linea con la
expectativa del consenso. Este dato confirma que el sector
manufacturero sigue en expansion pero a un menor ritmo que
el mes previo, cuando alcanzo6 un nivel de 62.8. A su interior,
los subindices de precios y empleo mostraron una
disminucion importante, el primero pasé de 86 a 81, mientras
que el segundo de 61.9 a 59.7.

Por otro lado, los datos del mercado laboral en junio
resultaron mas débiles de lo esperado por el consenso al
crearse 112,000 empleos en el mes contra prondsticos de
250,000. Recordemos que ya se observaban tres meses
consecutivos de una generacion mensual de empleos mayor a
los 200,000. El sector manufacturero volvid a reportar una
pérdida de 11,000 plazas, después de cuatro meses de
recuperacion. El sector servicios, por su parte, generd
122,000 empleos, por abajo del promedio que se habia estado
creando en los ultimos meses. Por otro lado, la tasa de
desempleo, se ubicod en 5.6%, misma cifra a la reportada en
el mes de mayo. Finalmente, los ingresos por hora
aumentaron 0.1%, contra 0.3% del mes anterior. Este ultimo,
es un indicador de posibles presiones inflacionarias hacia
adelante.
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La publicacion de estos datos, confirmé que hasta ahora lo
mas probable es un ciclo de alza en tasas a un ritmo
moderado. Lo anterior ha provocado una baja en la tasa del
bono de 10 afios de maximos hace unas semanas cercanos al
4.90%, a niveles alrededor del 4.45%. Hacia adelante seran
especialmente importantes los datos de inflacion: precios al
productor que se publica el 15 de julio y al consumidor que
se dara a conocer el 16 de julio.

Con la informacion de esta semana mantenemos nuestra
estimacion de un alza en la tasa de los “fed funds” en la
proxima reunion del 10 de agosto de 25pb, y un cierre del
afo en niveles de 2.0%. Los futuros de los “fed funds”
asignan una probabilidad de 78% a un movimiento de 25pb
en la préxima junta.
K.Goya
R.Mendoza
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Comentario Econdmico Nacional

A pesar de que la recuperacion de Estados Unidos se reflejé con
un rezago sobre nuestra economia, lo cierto es que el vinculo se
mantiene y nuestras exportaciones crecen a tasas elevadas. La
produccion industrial en Estados Unidos se recupera y crece a
tasas anuales de alrededor del 6.0%. Las perspectivas para lo
que resta del afio son positivas y se espera que el dinamismo se
mantenga también en el 2005. Nuestro sector industrial se esta
viendo beneficiado de esta recuperacion, y contra una caida
anual de 0.8% en el 2003, ha crecido 3.4% en los primeros
cuatro meses del afio, tasa de crecimiento que muy
probablemente sera superada en las cifras de los préximos
meses.

Produccion Industrial México y Estados Unidos
8.0%

4.0%
0.0% -
-4.0% -
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Esta recuperacion en nuestro principal socio comercial se ha
reflejado en un fuerte crecimiento de nuestras exportaciones.
Mientras que las no petroleras crecieron 12.2% en los primeros
cinco meses del afo, las manufactureras, especificamente,
aumentaron cerca de 12% en ese periodo y 18.1% en mayo.
Produccion Industrial EU y Exportaciones
Manufactureras Mexicanas
(Crecimiento 12 meses)
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México, sin embargo, no ha aprovechado del todo la
recuperacion de las importaciones de Estados Unidos, ya que
mientras que las importaciones manufactureras totales de ese
pais han crecido en los primeros cuatro meses del afio (ltima

cifra que se conoce) cerca de 13%, las provenientes de
Meéxico lo han hecho en 8.5%. En abril, especificamente,
las primeras crecieron a una tasa anual de 14.3%, mientras
que las segundas 10.3%. En el caso de los productos
manufactureros provenientes de China el crecimiento anual
en el periodo enero-abril fue de 26.4%.

La participacion, entonces de las importaciones mexicanas
dentro del total se ha reducido en los ultimos meses,
mientras que la de China ha aumentado. Lo anterior, sin
embargo, no ha sido un freno para que México se vea
beneficiado de la recuperacion de la economia de Estados
Unidos. Esperamos que en los proximos meses las
exportaciones mexicanas mantengan su dinamismo y se
sigan viendo impulsadas por el sector industrial de Estados
Unidos.

Asi, las perspectivas para la actividad econémica durante
este afio son favorables y a diferencia de los ultimos afios,
cuando las estimaciones para el crecimiento de México se
quedaron muy altas, hoy seguimos viendo revisiones al
alza para el PIB del 2004. Nosotros hemos modificado
nuestra expectativa de 3.7% a 3.8%.

Importaciones Manufactureras de Estados Unidos
(Crecimiento 12 meses)
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 2 de Julio de 2004

2000 2001 2002 2003 2004
Anual v Anual 1 Il 1] v Anual I Il 11} v Anual 1
PIB Real (mdp de 1993) 1,602,347 1,626,989 1,600,426 1,561,778 1,648,074 1,581,356 1,657,089 1,612,074 1,601,329 1,649,944 1,591,019 1,690,011 1,633,076 1,661,053
Variacion % anual 6.6 -1.3 -0.1 -2.4 1.9 1.6 1.9 0.7 25 0.1 0.6 2.0 1.3 3.7
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -18,188.2 -6,245.8 -18,194.6 -3,387.3 -2,779.0 -3,146.1 -4,769.9 -14,0823 -2,071.9 -1,663.1 -2,204.0 -3,359.1 -9,298.2 -1,866.3
Cuenta de Capital 18,4625 7,994.0 25608.7 6,288.9 3,1483 509282 72047 22,570.0 6,200.0 3,426.2 351 80214 17,6827 4,118.7
2001 2002 2003 2004
Dic Dic Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr May Jun
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 15 -1.8 -3.2 -0.4 -0.8 -0.5 24 0.6 25 6.5 4.0 Jul 12
IGAE (var.% anual)) -2.00 2.86 1.13 -0.66 1.48 0.59 2.04 3.91 2.23 3.39 5.53 4.17 Jul 26
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -4.8 -1.9 -1.9 20 4.0 3.3 4.7 0.6 1.5 11.5 6.0 Jul 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 -1.4 3.8 3.1 3.6 4.5 55 4.1 3.0 42 3.7 3.1
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 4.3 10.1 6.5 7.9 8.8 5.4 8.8 134 4.1 9.3 8.8
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 104.339 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672 108.836 108.563 Jul 9
Variacién % mensual 0.14 0.44 0.14 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43 0.62 0.60 0.34 0.15 -0.25
Variacién % anual 4.40 5.70 4.13 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 4.20 4.53 4.23 4.21 4.29
Acumulado 4.40 5.70 1.39 1.70 2.30 2.68 3.53 3.98 0.62 1.22 1.57 1.72 1.46
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 96.142 96.575 97.031 98.083 98.897 100.000 100.320 101.920 103.455 105.018 105.726 Jul 9
Variacién % mensual -0.30 1.30 0.27 0.45 0.47 1.08 0.83 1.1 0.32 1.59 1.51 1.51 0.67
Variacién % anual 1.30 9.23 6.13 597 5.59 6.80 6.95 6.76 5.66 5.82 711 10.00 11.21
Acumulado 1.30 9.23 2.64 3.10 3.59 4.71 5.58 6.76 0.32 1.92 3.46 5.02 5.73
Dalar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 10.9308 11.0128 10.9984 11.2535 11.5119 11.3790
Délar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294 11.0153 11.2801 11.5186 11.3958
Cetes 28 dias (%) */ 6.29 6.88 4.57 4.45 4.73 5.11 4.99 6.06 4.95 557 6.28 5.98 6.59 6.57
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 7.27 527 5.11 5.20 5.38 523 6.18 5.11 5.63 6.21 5.96 7.08 7.26
CPP (%) 5.81 5.13 3.59 3.33 3.34 3.59 3.48 3.91 3.67 3.64 4.19 4.12 4.30 4.41
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 7,355.07 7,591.42 7,822.48 8,064.83 8,554.48 8,795.28 9,428.77 9,991.80 10,517.50 9,948.13 10,036.29 10,281.82
Tasa de Desempleo 2.46 2.12 3.52 3.96 3.87 3.63 3.80 2.96 3.81 3.92 3.86 3.58 3.48 Jul 21
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.0 15.6 15.3 131 15.9 14.3 15.0 131 13.3 12.4 121 12.3 Jul 30
M1a (var.% anual) 21.4 125 115 12.2 115 12.9 14.2 135 13.7 14.3 13.2 14.1 15.5
M4a (var.% anual) 15.4 10.6 11.1 11.0 11.8 11.6 12.3 12.8 11.5 12.0 14.2 13.8 12.0
Balanza comercial (mdd) -1,338.3 -1,201.7 -686.5 -493.5 -369.5 -609.2 -814.4  -1,224.2 -192.9 -52.5 -177.7 -480.4 56.7 o/ Jul 9
Exportaciones (mdd) 12,124.7 13,378.6 13,738.2 13,323.7 14,3619 15,1269 13,878.8 14,841.0 12,679.5 14,0235 16,591.5 14,9443 16,1245
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,580.2 14,424.7 13,817.3 14,731.3 15,736.1 14,693.2 16,065.2 12,872.5 14,076.0 16,769.2 15424.7 16,067.8
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 47,984 51,756 51,487 52,117 53,646 55,396 57,435 58,742 59,151 59,049 58,394 58,788 Jul 6
*I Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 2 de Julio de 2004
2000 2001 2002 2003 2004
Anual v Anual I Il 11} v Anual 1 Il 1] \' Anual 1
PIB Real (mmd de 1996) 98170 9,883.6 9,866.6 99979 10,1451 10,1284 10,160.8 10,083.0 10,2104 10,288.3 10,493.1 10,600.1 10,398.0 10,702.1
Variacion % 3.7 2.0 0.5 4.7 1.9 3.4 1.3 22 2.0 3.1 8.2 4.1 3.1 3.9
Consumo (mmd de 1996) 6,739.4 17,0082 6,9046 7,079.2 7,1245 7,159.2 7,198.9 7,1405 72441 7,3040 7,4266 704862 7,365.2 7,555.8
Variacion % 4.7 6.2 25 41 2.6 2.0 22 34 25 3.3 6.9 32 3.1 3.8
Costos Laborales (variacion %) 4.0 -3.4 1.8 -6.9 0.9 -3.4 0.1 -25 1.3 1.7 -4.3 0.2 -0.9 0.8
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.9 1.0 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 1.1
2001 2002 2003 2004
Dic Dic Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr May Jun
Indicadores Lideres (% mensual) 1.2 0.1 0.7 0.4 0.1 0.5 0.3 0.3 0.3 0.0 0.8 0.1 0.5 Jul 22
NAPM (indice) 47.3 53.3 52.6 55.0 54.7 57.1 61.3 63.4 63.6 61.4 62.5 62.4 62.8 61.1
Produccién Industrial (% mensual) -0.2 -0.5 0.8 0.0 0.6 0.3 1.0 0.2 0.6 0.8 0.0 0.8 11 0.3 e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 1.5 1.2 1.1 -0.5 0.2 1.2 0.2 0.5 1.0 21 -0.6 1.2 -0.2¢el
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 183.5 184.3 184.8 184.6 184.2 184.6 185.5 186.1 187.0 187.4 188.5 Jul 16
Variacién % mensual -0.1 0.1 0.2 0.4 0.3 -0.1 -0.2 0.2 0.5 0.3 0.5 0.2 0.6 0.3 e/
Variacién % anual 1.5 24 1.9 21 2.1 1.9 1.5 1.6 1.8 1.6 1.7 23 3.0
CORE 188.3 192.2 193.9 194.1 194.3 194.7 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5 1971 197.4
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 0.3 0.2 0.2ef
Variacién % anual 2.7 2.1 1.8 1.6 1.5 1.6 1.4 1.4 15 1.6 1.9 2.1 2.1
Precios Productor Total 137.8 139.5 143.1 143.8 144.1 145.1 144.8 145.1 146.0 146.1 146.8 147.9 149.0 Jul 15
Variacién % mensual -0.4 -0.3 0.1 0.5 0.2 0.7 -0.2 0.2 0.6 0.1 0.5 0.7 0.8 0.4 e/
Variacién % anual -1.7 1.2 3.1 35 35 35 35 4.0 3.3 22 1.4 3.7 4.9
CORE 150.4 149.6 150.1 150.4 150.4 151.1 151.0 150.8 151.3 151.4 151.7 152.0 152.5
Variacion % mensual 0.2 -0.6 0.1 0.2 0.0 0.5 -0.1 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.2 0.3 0.1¢e/
Variacién % anual 0.9 -0.5 0.1 0.4 0.1 0.3 0.3 0.8 0.8 1.0 0.5 14 1.6
Libor 3 meses 1.93 1.41 1.1 1.14 1.14 1.16 1.17 1.17 1.13 1.12 1.1 1.14 1.32 1.61
TBs 3 meses 1.72 1.21 0.92 0.97 0.96 0.94 0.95 0.91 0.90 0.94 0.95 0.96 1.08 1.28
Bonos 10 afos 5.09 4.03 3.98 4.45 4.27 4.29 4.30 427 4.15 4.08 3.83 4.35 4.67 4.59
Bonos 30 arios 5.48 5.08 5.05 543 525 5.27 5.22 5.18 5.08 5.02 4.83 523 5.34 5.29
Fondos Federales 1.82 1.24 1.01 1.03 1.01 1.01 1.00 0.98 1.00 1.01 1.00 1.00 1.00 1.37
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 9,233.80 9,415.82 9,275.06 9,801.12 9,782.46 10,453.92 10,488.15 10,583.92 10,357.70 10,225.57 10,188.45 10,435.48
Nasdaq 1,950.40 1,33549 1,735.14 1,810.45 1,786.94 1,932.21 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82 1,994.22 1,920.15 1,986.74 2,047.79
Standard & Poor's 500 1,148.08 879.82 990.31 1,008.01 99595 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94 1,126.21 1,107.24 1,120.68 1,140.75
Euro (dls. por Euro) 0.8909 0.9526 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497 1.2320 1.1976 1.2181 1.2199
Yen por ddlar 131.63 118.74 120.53 116.91 111.45 109.84 109.62 107.28 105.78 109.00 104.25 110.51 109.40 108.79
Salario por Hora (dls.) 14.73 15.18 15.40 15.41 15.41 15.43 15.46 15.47 15.49 15.52 15.54 15.59 15.63 15.65

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: Junio — Julio 2004

México
28 Junio

29 Junio

Indicadores
Compuestos (Abr.)

(May.)

6 Julio

13 Julio

20 Julio

30 Junio

7 Julio

(Abr.)

14 Julio

21 Julio
Empleo (Jun.)

1 Julio

8 Julio

Inflacion (Jun.)

15 Julio

22 Julio

2 Julio

Confianza
Consumidor (Jun.)

5 Julio

9 Julio
Balanza Comercial

Inversion Fija Bruta

Revisada (May.)
Anuncio de Politica
Monetaria

12 Julio

16 Julio

Actividad Industrial

19 Julio

23 Julio

Inflaciéon 12 Q (Jul.)

Balanza Comercial
Cifras Oportunas
(Jun.)

Anuncio de Politica
Monetaria

Estados Unidos

28Jumo ____ 20Juo _____ 30Jumo ____ fduio ______ 2Juo |

19 Julio

29 Junio

Conference Board
(Jun.)
Reunion Fed

(Jun.)

13 Julio

Balanza Comercial
(May.)

20 Julio

30 Junio

Chicago PMI
Reunion Fed

14 Julio

Ventas al Menudeo
(Jun.)

Precios Importaciones
(Jun.)

21 Julio

1 Julio

Solicitudes Seguro de
Desempleo

ISM Manufacturero
(Jun.)

Solicitudes Seguro de
Desempleo

15 Julio

Desempleo.
PPI (Jun.)
Produccion Industrial

(jun.)

22 Julio

2 Julio

Confianza Consumidor

Empleo (Jun.)

12 Julio

16 Julio
CPI (Jun.)

Solicitudes Seguro de

U. Michigan (Prel.)

Philly Fed. Empire NY

23 Julio

Solicitudes Seguro de
Desempleo.
Indicadores
Econdmicos Lideres.

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 aio
Metales
Oro Londres 398.30 403.05 391.55 420.05 415.30 351.75
Plata Nueva York 6.01 6.14 5.84 8.13 5.95 4.65
Cobre (Dls. xTon.) 2,710.00 2,661.00 2,865.00 3,110.00 2,321.00 1,658.50
Zinc (Dls. x Ton.) 964.00 979.50 1,099.00 1,115.00 1,008.00 793.00
Petréleo
Canasta Crudo (OPEP) 34.00 34.10 36.80 30.18 29.41 27.31
Brent Ligero 35.36 34.37 37.01 31.55 29.55 28.15
West Texas Intermediate 38.39 37.55 39.98 34.27 33.04 30.29
Olmeca 36.79 35.94 40.55 32.33 31.21 28.81
Istmo 34.97 34.08 38.69 30.60 29.93 27.59
Maya 29.28 28.51 33.13 25.74 24.30 24.57
Mezcla 31.92 31.11 33.49 26.52 25.48 25.10
Tasas de Interés
Prime Rate 4.250 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000
Libor 3 meses 1.600 1.580 1.340 1.110 1.152 1.110
Libor 6 meses 1.881 1.866 1.628 1.170 1.220 1.120
Cds. 30 dias 1.330 1.300 1.080 1.040 1.080 1.070
Cds. 90 dias 1.510 1.540 1.300 1.070 1.100 1.060
Cds. 180 dias 1.750 1.810 1.590 1.170 1.160 1.070
Treasury Bills 3 meses 1.290 1.300 1.168 0.948 0.927 0.866
Treasury Bills 6 meses 1.265 1.275 1.145 0.930 0.910 0.850
Treasury Yields 10 afios 4.460 4.642 4,744 4144 4.253 3.534
Treasury Yields 30 afios 5.211 5.335 5431 4,981 5.072 4578
Tasa de Descuento 2.250 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Fondos Federales 1.250 1.063 1.000 1.000 0.938 1.063
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 142.188 138.688 137.188 152.188 144.438 147.750
Argentina
Par 51.750 49.750 52.750 51.250 46.000 52.500
Descuento 49.000 49.000 49.000 49.000 50.500 50.875
Brasil
Par 79.250 76.500 75.000 82.500 87.500 81.500
Descuento 80.000 78.750 76.000 80.250 86.375 75.125
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.2318 1.2173 1.2277 1.2132 1.2588 1.1545
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8341 1.8263 1.8455 1.8305 1.7850 1.6645
Doélar Canadiense 1.3238 1.3500 1.3621 1.3147 1.2961 1.3360
Franco Suizo 1.2326 1.2481 1.2444 1.2904 1.2395 1.3436
Yen Japonés 108.35 107.57 110.58 104.54 107.28 118.07
Futuros - Nueva York Ago/04 Sep/04 Oct/04
Oro 396.40 397.00 397.70
Plata 5.94 5.95 5.98
Crudo Ligero 38.70 0.00 0.00
Peso Chicago 0.086975 0.086475 0.086025

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Afo
EMERGENTES IPyC 10,240.84 1.1 2.59 -4.42 16.13 16.44 42.95
ALFA A 38.710 1.10 5.10 -10.79 21.59 23.54 98.73
Indice Var.% - DlIs AMX L 20.970 1.80 5.86 -5.16 33.40 35.64 106.80
Local 1Sem. Acum. ARA * 34170 5.14 5.40 -1.07 22.12 22.39 60.88
ARCA * 21.880 3.60 4.79 -12.02 1.86 1.77 30.24
COREA (KOSPI) 755.42 -3.54 -3.83 ASUR B 21.700 -0.23 0.93 -8.25 10.15 10.15 37.34
HONG KONG (HANG SENG) 12,220.13 0.26 -3.28 BIMBO A 24.280 0.12 2.66 -0.04 13.19 15.13 38.51
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 830.68 0.78 4.61 CEL * 13.900 5.30 -2.11 -11.18 -32.52 -33.49 120.63
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,839.33 1.68 3.61 CEMEX CPO 66.240 -1.03 -1.87 -3.30 13.44 12.75 40.04
ARGENTINA (MERVAL) 967.68 3.99 -10.34 CIEB 24.410 1.41 5.26 -0.37 14.44 14.65 31.87
BRASIL (BOVESPA) 21,619.45 6.63 -7.49 COLLADO * 8.500 0.00 -14.91 -5.56 37.10 37.10 41.90
CHILE (CIGP) 7,536.14 1.10 -3.41 COMERCI UBC 12.960 0.00 -2.19 -6.56 12.40 14.69 88.92
MEXICO (IPC-DLS.) 894.63 -0.13 13.94 CONTAL * 18.150 1.68 3.66 -16.28 -4.97 -4 .47 10.00
CYDSASA A 3.750 1.63 10.29 -6.72 25.00 25.00 223.28
DESC B 3.210 -3.89 -3.89 -16.62 -16.62 -17.05 -24.29
ELEKTRA * 68.000 3.03 11.35 -8.72 14.48 14.29 110.79
FEMSA UBD 52.470 -0.53 6.47 -7.46 27.91 26.49 20.90
MULTIPLOS GCARSO A1 47.000 045 6.82 0.28 18.96 18.99 48.17
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC* 18.500 -1.07 -0.54 3.93 42.97 42.97 101.09
Actual GEO B 15.390 6.80 3.57 -0.06 34.20 34.36 143.67
(e) May/04 Dic/03 GIGANTE * 7.250 2.69 3.42 1.40 20.83 20.83 29.46
GISSA * 18.750 0.00 -0.79 -13.19 3.59 2.46 31.12
COREA 12.3 13.1 11.4 GMEXICO B 35.680 -0.94 3.33 -14.91 22.40 23.76 141.25
HONG KONG 21.4 21.4 14.9 GMODELO C 28.350 -2.48 1.21 -7.35 6.46 5.12 18.03
MALASIA 16.2 15.8 13.2 GRUMA B 19.050 0.26 -0.78 0.79 24.51 24 .51 65.65
SINGAPUR 16.0 15.6 211 GSANBOR B-1 19.120 0.37 5.05 5.46 -1.90 8.02 54.44
ARGENTINA 243 23.9 -10.9 HILASAL A 1.040 4.00 4.00 0.97 18.18 18.18 947
BRASIL 9.6 8.7 11.2 HYLSAMX B 17.400 3.57 3.69 48.09 156.64 156.64 178.85
CHILE 23.5 22.5 17.2 HYLSAMX CPO 17.550 459 4.34 48.48
MEXICO 14.3 14.0 141 ICA * 3.490 -3.59 -1.69 -12.75 25.09 3423 103.70
IMSA UBC 26.400 0.57 6.67 19.35 -1.86 -1.86 80.20
KIMBER A 31.000 -0.64 4.38 1.27 7.68 7.64 11.31
KOF L 25.900 2.37 3.64 -3.72 7.92 7.92 7.92
MASECA B 5.150 -6.36 -0.96 -4.63 7.29 7.29 22.62
NAFTRAC 02 10.270 0.29 3.01 -4.02 16.57 16.70 42.44
MERCADOS PENOLES * 41.080 -2.19 0.05 -35.06 -21.56 -19.15 148.07
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 5.450 2.25 11.22 11.22 72.47 81.67 84.75
SAVIA A 2.430 -0.82 -1.62 64.19 42.94 4464 34.00
Indice Var.% - Dls SORIANA B 33.980 3.98 -2.91 -1.16 38.02 36.91 56.59
Local 1Sem. Acum. TELECOM A1 16.750 3.40 0.84 -1.18 7.03 6.82 24.07
TELMEX L 18.850 1.45 -1.82 -5.28 2.39 1.34 11.08
CANADA (COMPOSITE) 8,479.46 1.69 0.93 TLEVISA CPO 26.000 1.88 5.99 -1.33 17.01 16.02 42.70
EUA (DOW JONES) 10,282.83 -0.86 -1.64 TVAZTCA CPO 6.220 0.00 4.54 -9.72 -1.43 -2.81 47.74
JAPON (NIKKEI) 11,721.49 -1.22 8.77 VALLE B 17.000 442 -11.87 -4.66 21.43 21.43 54.55
INGLATERRA (FT-100) 4,407 .40 -1.51 1.14 VITRO A 11.200 -2.44 -5.00 -20.28 1.27 117 57.75
ALEMANIA (DAX-30) 3,998.77 -1.54 2.99 WALMEX V 33.590 -1.58 -1.55 -1.47 4.48 4.87 6.47
FRANCIA (CAC-40) 3,685.06 -2.69 5.78 GFBB B 12.000 0.00 0.00 0.00 23.58 25.00 32.45
ESPANA (IBEX-35) 8,034.60 -2.22 6.05 GFINBUR O 16.500 8.62 11.49 6.52 35.25 35.69 60.82
GFNORTE O 39730 -154 028 906 190 187 3156
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 30-Jun
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1 Ao
KIMBER A 37.58 62.64 -0.02 -0.12 0.01 1.00 -1.86
Actual May/04 Dic/03 ALFA A 27.28 27.48 0.00 -2.85 2.15 -1.75 15.72
TMM A 85.06 6.48 -1.27 -1.27 -1.27 -0.95 -1.17
CANADA 17.7 17.6 19.4 VITRO * 9.75 1.62 -0.43 -1.36 -2.05 6.40 69.62
EUA 20.1 19.9 22.6 POSADAS A 5.57 0.88 0.00 0.00 0.00 -18.6 -18.6
JAPON 47.2 45.2 -126.0 SAVIA A 7.08 0.36 0.30 0.32 -0.01 -4.40 -77.06
INGLATERRA 14.7 14.8 14.7 SANLUIS A 4.06 0.21 0.00 0.00 0.00 -0.10 -0.10
ALEMANIA 25.2 247 19.4 CODUSA A 0.30 0.20 0.00 -97.5 -94.7 -95.5 -95.5
FRANCIA 22.4 22.3 39.0 CINTRA A 0.74 0.07 0.00 -0.17 -0.31 -74.9 -75.0
ESPANA 15.1 15.0 15.8 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
OTRAS 0.04
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 22419.13  100.00 1.86 0.35 -1.53 7.64 19.99
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Mercado de Dinero

Alzas generalizadas en la Subasta Primaria

El alza de tasas caracteriz6 el inicio de semana del mercado
de dinero. Luego de un claro anuncio de politica monetaria
por parte del Banco de México, en donde confirmé que
“espera que las condiciones monetarias internas reflejen
cuando menos cualquier modificacion que ocurra en
Estados Unidos en el futuro inmediato”, comenzo el ajuste
de alza en tasas a lo largo de toda la curva.

La fuerza observada en el incremento de éstas, fue
motivada también por las presiones en el tipo de cambio,
por un Treasury de 10 afios con 10 centésimas arriba de su
cierre anterior (en respuesta a las cifras de ingreso, gasto
personal e indices de precios publicados en los Estados
Unidos) y por supuesto por la incertidumbre respecto a la
decision de politica monetaria del Fed, que seria dada a
conocer el miéreoles por la tarde.

Asi, los niveles de corto plazo se fueron presionando cada
vez mas pasando de 15 a 30 centésimas respecto al cierre
del viernes, mientras que en el mismo sentido los bonos
llegaron nuevamente a maximos del afio registrando alzas
de 30 centésimas en promedio.

Bajo este escenario, el mercado ya esperaba incrementos de
por lo menos 25 centésimas en todos los plazos de la
subasta primaria. Los Cetes de 28 dias subieron 22
centésimas ubicandose al 6.80%, mientras que los plazos de
91 y 175 dias se colocaron al 7.45% vy 8.06%
respectivamente, es decir, 23 y 51 centésimas de alza cada
uno.

En lo que respecta al largo plazo, el bono de 1637 dias
quedd muy por arriba de las expectativas de mercado al
registrar 64 centésimas de alza respecto a la tasa de hace un
mes.

Como cada seis semanas, se subasto el Udibono de 10 afos.
Este registr6 la razéon demanda/oferta mas baja desde el
2003 (de 1.44). El instrumento registro un incremento de 47
centésimas para ubicarse en 5.59% contra el 5.12% anterior

En lo que respecta a las preferencias de los inversionistas,
observamos un fuerte incremento en la demanda por Cetes
de corto plazo. Esta se incrementé en casi un 105%
contrario a la baja de mas del 60% en los Cetes de 175 dias.
Como lo hemos comentado hace ya varias semanas, los
inversionistas contintian variando el plazo promedio de sus
portafolios, en respuesta a los datos econémicos observados
semana a semana.

En lo que toca al mercado de los papeles revisables, los
instrumentos del IPAB reportaron cambios marginales en
general. Los BPAS de 3 afios se ubicaron en 39 centésimas
de sobretasa con un punto base de ascenso, mientras que los

BPATS de 5 afios, permanecieron sin movimiento
ubicandose en 37 centésimas de sobretasa. Por su parte el
BPA182 quedd en 42 centésimas, es decir, 2 puntos base
arriba del nivel subastado hace dos semanas.

Los BREMS, que contintian siendo los instrumentos con
mayor demanda en el mercado, presentaron resultados
mixtos. Mientras que el BREM de un afios subié 1 punto
base al ubicarse en 19 centésimas de sobretasa, el BREM de
3 afios retrocedié en la misma magnitud colocandose en 29
centésimas de sobretasa.

La mafana del miércoles, antes de la decision de la Reserva
Federal de los Estados Unidos, las tasas registraron alzas de
10 centésimas en los instrumentos de corto plazo y de 15
centésimas en los de largo plazo. Adicional a esto, el
fondeo registr6 un movimiento de 15 centésimas al pasar
del 6.35% al 6.50%, nivel que prevalecia desde la tltima
ocasion en la que el Banco de México decidié aumentar el
“corto”.

Después de semanas de incertidumbre y especulacion en
torno a la magnitud de alza en las tasas de interés de los
Estados Unidos, el Fed en linea con lo esperado, anunci6 25
puntos base de incremento en su tasa; sin embargo, lo mas
importante para el mercado en general seria el mensaje del
comunicado. El Fed anuncioé que lo mas probable es que el
alza en la tasa de referencia se dard a un ritmo moderado,
auque explicdé que el Comité respondera a cambios en las
perspectivas econémicas como sea necesario para cumplir
con su obligacion de mantener la estabilidad de precios.

El anuncio fue tomado con optimismo por el mercado, las
tasas reaccionaron a la baja recuperando las alzas que
habian registrado durante la mafiana. Lo anterior también
fue motivado por reducciones de entre 10 centésimas en el
T-Note de 10 afios que logré romper la barrera del 4.60%,
de manera que el dia concluy6é con un desplazamiento de
toda la curva a la baja.

Para el jueves, el optimismo se incrementd de tal manera
que tanto los cortos como los largos plazos volvieron a
registrar bajas de alrededor de 20 centésimas durante la
mafiana aunque a mitad de la jornada el corto plazo
recuperd solo 5 de éstas. Cabe destacar, que la tasa de
fondeo finalmente se establecio al 6.60% en linea con las 25
centésimas de alza en las tasas del Fed. Esto dio confianza
entre los operadores de que las tasas de corto plazo se
encuentren en visperas de entrar a una nueva etapa de
estabilidad, por lo menos hasta que algin indicador o
evento relevante haga cambiar su tendencia ya que en el
terreno nacional se piensa que los niveles actuales de
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fondeo coinciden con las condiciones monetarias que el
Banco de México desea.

El ultimo dia de la semana, aunque con escaso volumen de
operacion, las tasas de corto plazo consiguieron regresar a
los niveles mas bajos del jueves. Los largos plazos también
con gran tranquilidad en la operacion, reportaron bajas
adicionales de 20 centésimas en promedio. Cabe destacar
que sobretodo en el caso de los bonos de largo plazo, el tipo
de cambio y el fuerte descenso del T-Note de 10 afos (en
respuesta a datos de empleo muy por abajo de lo esperado
asi como al cierre anticipado de mercados en Estados

Unidos debido al fin de semana largo por el dia de la
Independencia), lograron apoyar y fortalecer esta tendencia
de baja.

En lo que respecta al mercado de futuros, estos presentaron
un comportamiento en linea con los instrumentos de tasa
fija. Mientras que al inicio de la semana los contratos de
corto y largo plazo presentaron alzas marginales respecto al
cierre de la semana anterior, para la mafiana del viernes
éstos ya se registraban bajas de mas de 60 centésimas
acumuladas a lo largo de la semana.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Tasas Reales

Tasas Equivalentes a

Variacion

Maximo Minimo Actual Anterior
28 6.83 6.74 6.80% 6.58%
91 7.51 7.41 7.45% 7.22%
175 8.16 7.75 8.06% 7.55%

Actuales 28 91
0.22 4.55% 6.80% 6.84%
0.23 3.26% 7.40% 7.45%
0.51 3.24% 7.93% 7.99%

Tasas Nominales
Actual Anterior

Tasas Reales

Dem Actual Dem Anterior

Variacion

Bono a 5 aiios 9.91% 9.27%

Actuales
0.64 5.98% 1.92 2.34

*Las tasas de Cetes a 364 dias asi como las de Udibonos, Bondes 182 y Bonos, son comparadas contra los resultados de la subasta previa,
correspondiente a cada plazo.

Udibonos Tasas Ponderadas

Dem Actual Dem Anterior

Variacion

Actual Anterior

3458 dias 5.59% 5.12%

0.47 1.44 3.04

MONTOS DEMANDADOS

% DE DEMANDA / PLAZO

Relacion Dem/Oferta

Actual Anterior Variaciéon

Actual

Anterior Actual Anterior

17,951,030 8,778,630 104.5% 39.53% 17.47%
91 18,142,530 17,277,900 5.0% 39.95% 34.38% 34 3.3
175 9,321,780 24,194,600 -61.5% 20.53% 48.15% 2.6 6.7
TOTAL 45,415,340 50,251,130 -9.6% 100.00% 100.00% 2.5 2.8

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento . Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios 0.39 0.39 0.39 0.38 0.01 1.98 3.49
BPATS 5 Afios 0.43 0.37 0.37 0.37 0.00 3.46 2.96
BPAS 182 0.45 0.41 0.42 0.40 0.02 2.08 2.10
BREMS 1 Afio 0.19 0.17 0.19 0.18 0.01 4.44 3.39
BREMS 3 Afios 0.30 0.29 0.29 0.30 (0.01) 4.17 5.72
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EXPECTATIVA

Esperamos que en adelante las tasas nacionales presenten
estabilidad sin que esto quiera decir que estardn exentas de
cierta volatilidad, ya que durante las préximas semanas
seran dados a conocer datos econdmicos relevantes para la
economia nacional e internacional. Tal es el caso del ISM
no manufacturero y el PPI y CPI del mes de junio, entre
otros. De igual manera en el ambito nacional, el mercado
permanecera atento al dato de inflacion para todo el mes de
junio, el cual sera dado a conocer el jueves 8 de éste mes.
Por otro lado, el anuncio de politica monetaria por parte del
Banco de México programado para el viernes 9, sera pieza
clave para intuir la futura tendencia de las tasas de interés.

Pensamos que en lo sucesivo, existen grandes posibilidades
de poder ver ajustes a la baja en toda la curva de
rendimientos. Los instrumentos de largo plazo en especial,

son los que mayor oportunidad tendran de bajar debido a la
sobrereaccion (o gran magnitud de alza) que han mostrado a
lo largo de las ultimas semanas. Esto nos daria una
expectativa de aplanamiento de la curva en general ya que
mientras veremos que el largo plazo continuara a la baja,
los cortos plazos podrian presentar ligeras alzas de ajuste.

Cabe mencionar, que en este caso, sera fundamental la
estabilidad tanto en el tipo de cambio como en el bono de
10 afos estadounidense.

H. Acevedo

MERCADO DE FUTUROS - TIIE

Fecha Precios de Liquidacion Variacion Interés
Vencimiento Semana Anterior Inicio de Semana Cierre de Semana Cierres Abierto*
JLO4 7.85 7.88 7.50 -0.35 753,962
AG04 8.22 8.25 7.63 -0.59 1,015,940
SP04 8.45 8.47 7.83 -0.62 1,195,493
0C04 8.52 8.54 7.93 -0.59 1,277,161
NVO04 8.66 8.68 8.00 -0.66 1,171,215
DC04 8.73 8.75 8.07 -0.66 1,912,727
ENO5 8.86 8.92 8.35 -0.51 850,100
FBO5 8.93 9.05 8.41 -0.52 812,924
* El interés abierto sera considerado al jueves de cada semana.
MERCADO DE BONOS
Plazo Apertura Maximo Minimo Cierre

Bono 58 6.50 6.55 6.48 6.55

Bono 161 7.12 7.23 7.11 7.23

Bono 301 7.58 7.75 7.51 7.75

Bono 609 8.29 8.36 7.91 7.91

Bono 784 8.35 8.35 8.05 8.05

Bono 980 8.52 8.66 8.15 8.15

Bono 1834 8.66 8.66 8.20 8.20

Bono 2569 9.65 9.87 9.31 9.34

Bono G 546 8.66 8.90 8.28 8.30

Bono G 910 9.06 9.10 8.64 8.64

Bono G 1274 9.35 9.53 8.98 8.98

Bono G 1637 9.60 9.90 9.33 9.33

Bono G 2002 9.97 10.10 9.53 9.53

Bono G 2366 10.19 10.26 9.75 9.75

Bono G 3094 10.35 10.45 9.97 10.03

Bono G 3458 10.55 10.71 10.14 10.17

Bono G 7098 11.32 11.32 11.05 11.05

Bono con mayor volatilidad en la semana.
abc Bono con mayor volimen de operacién en la semana.
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Mercado Cambiario

Durante la semana el peso perdié 11.70 centavos frente al
délar, cerrando el viernes en P$11.4550/USD.

El mercado cambiario registré mayor volatilidad respecto a
las semanas anteriores, en un solo dia el tipo de cambio
registr6 movimientos de mas de 10 centavos (lunes y
jueves).

El rango de operacion semanal
P$11.3350/USD y P$11.6000/USD.

fluctué6  entre

La volatilidad observada en el mercado obedecido a
movimientos en las tasas de interés domésticas, las cuales
en todo momento estuvieron a la expectativa del bono de 10
afnos estadounidense.

Por otra parte, si bien el alza de un cuarto de punto
porcentual por parte del FED en su tasa de referencia ya
estaba descontada, esto generd poca liquidez en el mercado

cambiario, ya que los intermediarios permanecieron
cautelosos previo al anuncio.

Expectativa

Para esta semana esperamos un mercado con escaso
volumen de operacion, sobretodo el lunes que serda dia
feriado en Estados Unidos (Dia de la Independencia). Sin
embargo hay informacion relevante para el mercado como
el dato de inflacion para todo el mes de junio y la decision
de politica monetaria de Banco de México.

El rango estimado de operacion
P$11.3500/USD y P$11.5500/USD

se ubica entre

M. Galvan / H. Acevedo

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)
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Rendimiento en Dolares

Tipo de Cambio Hoy: $ 11.4550
Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.66% 7.08% 7.61% 8.03%
Libor 1.36% 1.60% 1.88% 2.34%
11.4050 10.95 7.22 6.57 6.02
11.4300 8.12 6.34 6.12 5.79
11.4550 5.29 5.46 5.67 5.56
11.4800 2.48 4.58 5.23 5.33
11.5050 (0.32) 3.71 4.79 5.10
11.5300 (3.10) 2.85 4.35 4.88
11.5550 (5.88) 1.99 3.91 4.65
11.5800 (8.64) 1.13 3.48 4.43
Break-even 11.5022 11.6130 11.7836 12.0988

Nota: Las tasas de los Cetes aqui publicadas corresponden a los cierres de los Cetes gravables del dia viernes, con el fin de hacerlas comparativas con las
tasas Libor también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS.

2 de Julio de 2004

15



Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

[ | d
«» BANORTE Grupo Financiero Banorte
FUTUROS Y FORWARDS.
México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.4550
Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Jul-04 11.5607 11.4515 11.4515 0.087 -0.153 407
Sep-04 11.6754 11.5640 11.5640 0.086 -0.187 42,754
Dec-04 11.8554 11.7405 11.7405 0.085 -0.207 1,602
Mar-05 12.0228 11.9048 11.7405 0.085 -0.161 245

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2004)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2004)
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Mercados Financieros

Se termino el primer semestre del afio y a pesar de que los rendimientos de los mercados accionarios
no fueron tan buenos como los del tltimo semestre del 2003, podemos decir que el balance si fue
positivo. Las alzas las siguen liderando los mercados emergentes, destacando, como desde hace mas
de un afio, el desempefio de Europa Emergente y Asia. Por el contrario, entre los que presentaron los
resultados mas pobres, como desde hace algin tiempo, estan los indices de los paises desarrollados,
incluyendo Estados Unidos.

Indices Mundiales (Rendimientos en dolares)

Rendimiento Rendimiento Rendimiento Estos ultimos tres meses se caracterizaron
1S 2003 2T 2004 1S 2004 por un aumento en la aversion al riesgo de
Rumania 14.59% 3.37% 3067% | los inversionistas ante el cambio
Colombia 20.46% 9.99% 30g49, | fundamental que repre.senta’ el nuevo ciclo
Hungria -043% 2.05% 24.86% al alza en .tasas Qe interés, no sbélo en
Rep Checa 97 36% 1.81% 19.79% Estados Unldos?’smo en todo el @ugdo.
} La preocupaciéon para los indices
Peru 33.47% -5.18% 18.45% . . .
accionarios es que las tasas mas altas
México Pesos 15.15% -2.24% 16.90% pudieran llegar a frenar el ritmo de
Polonia 10.60% 5.02% 16.40% | crecimiento en las utilidades de las
México Délares 14.54% -5.54% 14.05% | empresas. En las ultimas semanas del
Slovaquia 26.63% 7.24% 11.81% | trimestre, sin embargo, si hubo ciertos
Japon 12.30% -3.01% 9.24% | repuntes en la mayoria de los indices, pero
Slovenia 2.01% 0.01% 851% | no fueron lo suficientemente importantes
Filipinas 24.19% 11.01% 831% | para revertir las pérdidas que ya se habian
Malasia 11.68% -9.09% 3.25% | registrado.
Singapur 9.47% -3.59% 306% | También se percibieron dudas acerca del
S&pP 500 12.03% 1.30% 260% | ritmo de crecimiento; si era sostenible, si
Indice del Mundo* 10.11% -0.21% 2.30% iba a ser genera]izado para todas las
Nasdaq 24.56% 2.69% 222% | regiones del mundo; y sobretodo se
Inglaterra 5.89% 0.36% 164% | comenzd a especular sobre si en los
Francia 10.63% 1.99% 162% | precios de las acciones ya estaban
Grecia 22 40% -1.85% 052% | descontadas todas las expectativas de
Corea 1053%  -11.34% 0449 | utilidades.
Dow Jones 8.73% 0.75% 0.18% | A este sentimiento de duda, se anexaron
Taiwan 14.99%  -1247% -033% | los eventos geopoliticos y los ataques
Alemania 23.02% 4.08% -0.66% | terroristas a pozos petroleros en Arabia
Hong Kong 3.49% -3.22% -2.76% | Saudita, y los nervios provocaron,
Chile 24.62% 3.11% 453% | entonces, un alza en los precios del
Indonesia 29.42% 9.31% 453% | petroleo que también, en cierto momento,
Venezuela 44.36% -4.87% -5.10% gener(')' pr'eocupaciones' por su impacto en
China 5.20% 22.92% 6279 | ¢l crecimiento econdmico.
Turquia 238%  -21.17% -856% | Los que mas resintieron el aumento en la
Brasil 46.11% -10.36% -10.38% | aversion al riesgo, como ya lo
Argentina 64.65% -23.98% -12.58% | mencionamos, son los mercados
Tailandia 42.34% -4.10% -18.93% | desarrollados, aunque cabe destacar que,

en general, si ha habido una disminucion
en el ritmo del alza de todos los indices. El Indice del Mundo de Morgan Stanley Capital
International, en el que se incluyen emisoras tanto de paises emergentes como de los desarrollados,
present6 un decremento trimestral de 0.21%, lo que significo que en el semestre la ganancia resultara
s6lo del 2.3%, un rendimiento mucho menor que el registrado en el mismo periodo del 2003.
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Meéxico, dentro de los emergentes, fue de los indices que mas se defendio: en los tres meses recientes
mostr6 un descenso de poco mas del 5%, pero logré mantener un 14% de ganancia en todo el
semestre.

Estos resultados acumulados en el 2004, aunque no son tan buenos como los seis Gltimos meses de
2003, no cambian la tendencia positiva de mediano y largo plazo. De hecho se puede decir que sélo
se estd moderando el ritmo de crecimiento en el precio de las acciones. Las expectativas siguen
estando a favor de que este afio, aunque con un rendimiento mas bajo, los mercados volveran a
registrar un balance positivo.

Desde el punto de vista técnico, era de esperarse un descanso en la tendencia, después de todos los
avances presentados durante el afio pasado y simplemente se estda moderando la pendiente de la linea
de alza de largo plazo.

Ahora bien, los paises que mas subieron, entre ellos México, siguen manteniendo cierto potencial de
baja y pueden estar propensos a presentar nuevas correcciones de corto plazo o, en el mejor de los
casos, prolongar el periodo de lateralidad; es decir, por ahora no se ven las condiciones para retomar
la tendencia al alza al mismo ritmo que traian.

Indice de la Bolsa
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Asi entonces, lo aconsejable es seguir manteniendo la cautela ser muy selectivos en la inversion y
escogiendo acciones altamente bursatiles, pues cabe destacar que las graficas del Indice de la Bolsa
siguen presentando las mismas caracteristicas que en 1999 cuando el mercado, después de subir mas
del 100% desde su minimo, como ahora, presentd correcciones de mas de 20% de todo el avance, lo
que abre la posibilidad, ahora, de que el indice regresara a niveles por abajo del 9700 antes de volver
a conquistar nuevos maximos historicos.

El peligro no esta en los portafolios con un horizonte de inversiéon de mediano y largo plazo, sino en
los mas especulativos de muy corto plazo.

G. Muniz
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En el caso de las principales acciones de la Bolsa, no obstante que también prevalecieron los rendimientos positivos durante el
semestre, en los tres meses recientes si hubo varias emisoras que moderaron el ritmo del alza de trimestres anteriores.

Principales emisoras de la Bolsa
(Rendimiento en términos nominales)

Rendimiento Rendimiento  Rendimiento Las expectativas para lo que resta del afio, al igual que el Indice,
2003 2T 2004 1S 2004 es que también haya un desempefio positivo, aunque mas
SORIANA B 25.04% 0.44% 37.91% moderado..Lo prpbable es que las que fueron ganador.as’reaﬁ.rmen
AMX L 106.68% 2.92% 35.51% ;u tendenc1.a positiva de mediano y largo plazo y continten siendo
GEOB 199.84% 1.77% 32.449, | °UCNasopelones.
FEMSA UBD 9.36% -4.09% 27.10% | De las que presentaron un menor rendimiento, pueden encontrarse
GMEXICO B 150.70% -10.83% 24.80% | opciones especulativas ya que no se descarta que estén
ALFA A 101.41% -8.47% 23.84% simplemente descansando par adespués retomar el alza con fuerza.
GCARSO A1 54.30% 0.53% 19.34% | No queremos dejar de mencionar que, también en el corto plazo,
ARA* 80.13% -5.29% 18.73% | hay posibilidades de ajustes, sobretodo en las que todavia no
IBMV (pesos) 43.55% -2.24% 16.90% | terminan de absorber todos los excesos del alza de 2003 hasta abril
TLEVISA CPO 55.30% -1.37% 15.98% de este aflo, como es el caso de Gmexico, Tlevisa, Elektra,
CIEB 23.78% -1.65% 15.08% Tvaztca, entre otras.
ELEKTRA CPO 131.52% -1.74% 14.59%
CEMEX CPO 30.73% 0.83% 13.67%
KIMBER A 20.00% 3.73% 9.03%
TELECOM A1 35.29% 1.26% 7.53%
GMODELO C 6.35% -5.09% 7.08%
WALMEX V 35.66% 0.29% 6.77%
GFNORTE O 52.94% -7.06% 4.69%
TELMEX L 11.71% -1.59% 3.06%
TVAZTCA CPO 109.84% -5.93% -3.28%
Elektra * Gméxico B
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Fabiola Molina del Valle
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx)

Acuerdos adoptados en la asamblea de tenedores de
HIPNAL 02 celebrada el 28 de junio.

HIPOTECARIA NACIONAL.- En la asamblea de los
tenedores de Certificados Bursatiles (HIPNAL 02) llevada
a cabo el lunes pasado, se acordaron los siguientes puntos:
PRIMERO.- Autorizan por unanimidad de votos
incrementar el indice de cobertura de 10% hasta un indice
de 20% (actualmente el indice se encuentra en niveles de
11% y creemos poco probable que se vaya a niveles de
20%, ademas el indice de cartera vencida a cartera total
es de 2.5% el cual es bastante razonable) SEGUNDO.-
Autorizan por unanimidad de votos que en la definicion del
activo circulante, definido actualmente como:
disponibilidades mas inversiones en instrumentos
financieros, se consideren también los créditos que se
pactan hasta 90 dias. TERCERO.- Autorizan por
unanimidad de votos considerar como activos circulantes el
pago provisional de ISR, ya que por criterio de registro de
la CNBV es considerado como activo diferido y la
provision del mismo ISR como un pasivo circulante, mismo
que al cierre del ejercicio se compensa con los pagos
provisionales. CUARTO.- NO autorizan por unanimidad
de votos la propuesta de la emisora de bajar el indice de
liquidez a 0.75 (el indice de liquidez permanecera en
niveles mayores a 1.0x, como estaba inicialmente
estipulado).

FITCH Ratings eleva las calificaciones en moneda
local de algunos bancos mnexicanos.

SECTOR FINANCIERO.- Fitch Ratings, mejoro Ia
calificacion internacional de largo plazo en moneda local a
17 bancos de varios mercados emergentes. Estas acciones
ocurren en relacion con la publicacion del reporte
metodologico "Calificacion de Bancos por encima de la
Calificacion Soberana en Moneda Local" publicado el 22
de junio de 2004. En este documento, se detallan las
circunstancias bajo las cuales algunos bancos pueden tener
una calificacion a largo plazo en moneda local superior a la
calificacion soberana en moneda local del pais donde se
localizan. En el caso deMéxico, los bancos beneficiados
fueron los siguientes:

Banco Nacional de Mexico (Banamex): Calificacion de
largo plazo en moneda local elevada a “A-”, Perspectiva
Estable desde “BBB+”. Se mantiene la calificacion
individual de “C”, la calificacion de soporte de ‘“2”, la de

largo plazo moneda extranjera de “BBB-”, Perspectiva
Estable; la de corto plazo en moneda extranjera en “F3” y
corto plazo en moneda local de “F2”.

BBVA Bancomer: Calificacion de largo plazo en
moneda local elevada a “BBB+”, Perspectiva Estable
desde “BBB”. Se mantiene la calificacion individual de
“C”; la calificacion de soporte de “2”; la de largo plazo
moneda extranjera de “BBB-”, Perspectiva Estable; la de
corto plazo en moneda extranjera en “F3” y corto plazo en
moneda local de “F2”.

Banco Santander Mexicano: Calificacion de largo plazo
en moneda local elevada a “BBB+”, Perspectiva Estable
desde “BBB”. Se mantiene la calificacion individual de
“C”; la calificacion de soporte de “2”; la de largo plazo
moneda extranjera de “BBB-”, Perspectiva Estable; la de
corto plazo en moneda extranjera en “F3” y corto plazo en
moneda local de “F2”.

Banca Serfin: Calificacion de largo plazo en moneda
local elevada a “BBB+”, Perspectiva Estable desde
“BBB”. Se mantiene la calificacion individual de “C”; la
calificacion de soporte de “2”; la de largo plazo moneda
extranjera de “BBB-”, Perspectiva Estable; la de corto
plazo en moneda extranjera en “F3” y corto plazo en
moneda local de “F2”.

Sector Comercial

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

Grupo Casa Saba pagara dividendo.

SAB. El proximo 5 de julio, la compafiia pagara un
dividendo en efectivo a razon de Ps$ 0.414438. El monto
total destinado a este pago ascendera a Ps$ 110 millones y
provendra de la cuenta de utilidad fiscal neta.

Alejandra Marcos Iza
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

Kimberly elevamos nuestro precio objetivo a
Ps.36.43 de 34.28.

KIMBER.- Revisamos nuestro precio objetivo y elevamos
la recomendacion a compra dado que vemos un mejor
entorno para el consumo y en particular para el sector en el
que participa. Ademads incluimos el incremento en precios
del 6% anunciado desde el mes de abril por lo que
proyectamos que los ingresos aumentaran de forma
importante; aunado a esto, las mejores condiciones
econdmicas resultaran en mayores volumenes demandados
en los productos de Kimberly. Por lo tanto elevamos
nuestro precio objetivo de Ps.34.28 a Ps.36.43.
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Sector Bebidas

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

Gmodelo reportard solidos resultados en el 2T04.

GMODELO. La empresa reportara solidos resultados
impulsados por la exportacion y el tipo de cambio. De
hecho, estamos esperando que el volumen de este segmento
se incremente entre 8.5% y 10%, lo cual se beneficiard con
un tipo de cambio alto y un mejor precio. Adicionalmente,
las eficiencias operativas continllan por lo que esperamos
que el margen pase de 29.3% a cuando menos 30.3%.

Sector Alimentos

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

Gruma comprard harinera italiana.

GRUMA. La empresa llegé a un acuerdo para adquirir el
51% de las acciones de la empresa harinera italiana Nuova
De Franceschi & Figli. Esta empresa es una de las
compaifiias lideres en Europa, la cual espera expandir su
capacidad de produccion y fortalecer su presencia
comercial en ese continente.

Sector Telecomunicaciones

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

lusacell pierde el amparo contra el plan de mejora
de calidad de telefonia celular implementado por la
Cofetel.

IUSACELL. Segun fuentes periodisticas, a Iusacell se le
negd el amparo que solicitd en diciembre para objetar la
legalidad del plan de mejora de calidad que la Comision
Federal de Telecomunicaciones (Cofetel) implemento el
afio pasado. Cabe recordar que en agosto de 2003 la SCT, a
través de la Cofetel, publico el nuevo Plan Técnico
Fundamental de Calidad de las Redes del Servicio Local
Movil, el cual establece ciertos lineamientos para evitar,
entre otras cosas, la caida frecuente de llamadas ante la
saturacion de redes, cobro dudoso por servicios como
resultado de la ausencia de informacion hacia los usuarios,
entre otros aspectos. A partir de noviembre de 2003, las
empresas de telefonia celular tenian que entregar
informacion de los primeros resultados y posteriormente lo
harian mensualmente.

Telmex firma acuerdo para comprar una
participacion en el operador de television por cable
mds grande de Brasil.

TELMEX y la empresa brasileia Comunicagdes e
Participagdes S.A. (Globopar) firmaron un acuerdo para
que Telmex adquiera de esta ultima, una participacion en
Net Servicos de Comunicagdo S.A. (Net), el operador de
television por cable mas grande de Brasil.

Las bases de dicho acuerdo son:

O Telmex podra adquirir acciones tanto de Net como de
una empresa controladora que tendra la mayoria de las
acciones con derecho a voto de Net. La participacion
de Telmex (incluyendo la parte proporcional de las
acciones de la nueva controladora) podria oscilar entre
el 30% y 60% de las acciones en circulacion.

O El monto de la operacién podria ser entre US$250 y
US$370 millones. El precio se fijara con base en el
resultado de la reestructura de la deuda de Net, la cual
asciende a US$325 millones.

Q Globar tendra el derecho de vender, sin obligacion
alguna y ya sea de forma directa o indirecta a Telmex,
una combinacioén de acciones con y sin derecho a voto
de Net, equivalente al 34% de las acciones en
circulacion, por US$130 millones aprox. Esta opcion
("Put") se podra llevar a cabo después del 31 de
octubre del afio en curso, con fecha de expiracion el 1°
de julio de 2005 o al cierre de la transaccion de
compra.

O Independientemente de que Telmex adquiera entre el
30% y 60% de las acciones de Net, la empresa tiene
asegurada una participacion del 49% en la
controladora.

O La legislacion brasilefia vigente no permite que Telmex
adquiera el control total de Net; sin embargo, el
acuerdo con Globo prevé la compra de un 2% adicional
en las acciones de la controladora, siempre y cuando se
de un cambio en la regulacion brasilefia.

Debido a que esta operacion esta sujeta a las autorizaciones
correspondientes, no se espera que ésta concluya antes de
que finalice el presente afo.

NET es el operador de television por cable mas grande de
Brasil. Ademas de television por cable, proporciona
servicios de banda ancha e internet de alta velocidad. La
empresa cuenta con una red de 35 mil kilometros la cual
cubre 44 ciudades, entre ellas las cuatro mas importantes de
Brasil: Sao Paolo, Rio de Janeiro, Porto Alegre y Belo
Horizonte. Actualmente, la base de Net asciende a 1.5
millones de clientes, sin embargo, cuenta con la
infraestructura para atender a 6.5 millones de usuarios.
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Por otro lado, Embratel, compaiia de larga distancia
adquirida recientemente por Telmex, ofreceria junto con los
activos de Net, sinergias importantes en la operacion de
Brasil. Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA —
RIESGO BAJO con un precio objetivo a 12 meses de Ps
22.00

Unefon se inicia en el mercado de radiolocalizacion
"push to talk"

UNEFON. Durante la semana, la empresa incursiono en el
mercado de radiolocalizacién o push to talk, ofreciendo las
opciones de telefonia celular y radio en un mismo equipo, a
través de su servicio “Radio Unefon”.

En un principio, Radio Unefon incluye los servicios
adicionales del sistema tradicional de telefonia celular, tales
como el programa "el que 1lama paga", el costo de un peso
el minuto de llamadas a celulares locales y de larga
distancia, asi como el envio y recepcion de mensajes
escritos desde y hacia equipos Telcel, Iusacell y Telefonica.

En México, actualmente, hay entre 17 6 18 concesionarios
de trunking siendo el mas representativo Nextel, que cuenta
con una participacion del 85% en el mercado mexicano.

Satmex no realizo pago de capital por US$205
millones.

SATELITES MEXICANOS (SATMEX) anuncié que no
llevo a cabo un pago de capital correspondiente al
vencimiento de sus obligaciones de tasa flotante por
US$205 millones, el pasado 30 de junio. Como se
acostumbra en el mercado, para no considerarse en falta
(default), se tiene un mes de gracia para dicho pago.

Asimismo, en los periddicos ha salido publicado que
Satmex recibi6 una oferta por parte de Constellation Group
e Hispasat para adquirir el control de la primera en un
precio de US$1.00 por acciéon y asumir una deuda de
US$700 millones

No obstante lo anterior, Satmex, a través de un desplegado,
informd que entre las negociaciones que ha sostenido tanto
con clientes como con acreedores, se ha analizado la
conveniencia de recurrir a la los procesos de quiebra o
reestructura financiera en los Estados Unidos (Chapter 11),
a efecto de no necesitar la aprobacion de todos y cada uno
de los acreedores sino, solamente, satisfacer la mayoria
calificada que exige la ley, asi como la opciéon que ofrece la
nueva Ley de Concursos Mercantiles, la cual solamente
requiere de mayoria simple. No obstante lo anterior, los
accionistas de Satmex no han recibido, a la fecha, ninguna
oferta de persona alguna, que se interese en actuar como
socio financiero o estratégico para la recuperacion
financiera de la empresa.

Sector Acero,
Conglomerados

Fabiola Molina del Valle
Jabiola.molina@cbbanorte.com.mx|

Mineria y

Vitro Envases, subsidiaria de VITRO, anuncia la
emision de US$I50 millones en bonos no
subordinados garantizados.

VITRO.- La empresa anuncié hoy que su subsidiaria Vitro
Envases Norteamerica S.A. de C.V. ("VENA"), la divisién
de envases de Vitro, pretende emitir y vender, sujeto a
mercado y otras condiciones, aproximadamente US$150
millones en bonos no subordinados garantizados, con
vencimiento en el 2014. La colocacién es privada conforme
a la Regla 144A y Regulaciéon S bajo el "Securities Act" de
1933 (el "Securities Act") de Estados Unidos. Los Bonos
seran emitidos por VENA y garantizados por sus
principales subsidiarias mexicanas y Vitro Packaging,
subsidiaria comercializadora de VENA en Estados Unidos.
Los Bonos gozaran de garantias sobre la mayoria de los
activos de VENA y sus subsidiarias. Las garantias podran
ser compartidas con otros acreedores de VENA y sus
subsidiarias. Los Bonos no han sido, y no seran, registrados
bajo el Securities Act y no pueden ser ofrecidos o vendidos
en los Estados Unidos sin registrarse o sin tener una
exencion de los requerimientos de registro del Securities
Act. La empresa mencioné en su comunicado que los
recursos obtenidos de la emision seran usados para el pago
de otros pasivos. Como habiamos mencionado antes,
creemos que esto es una buena noticia, pues la idea de la
empresa es alargar el vencimiento de sus pasivos. Hasta
el momento se desconocen los detalles de la emision, por
lo que no podemos hacer una recomendacion al
respecto.

Francisco Sudrez Savin

‘rancisco.suarez@cbbanorte. com.mx|

HYLSAMEX: mejoramos estimaciones y nuestro
precio objetivo. Recomendamos PARTICIPAR en la
oferta publica de capital de esta emisora.

HYLSAMEX.- Después de hacer una evaluacion del
entorno operativo que enfrenta la emisora, asi como las
implicaciones de su oferta publica de capital, hemos
decidido mejorar nuestro precio objetivo para la emisora en
un 12% a nivel de Ps 25.40.

En el 2T04, Hylsamex generara mas flujo de
operacion que durante TODO 2003.

Para el 2T04, esperamos que Hylsamex pueda generar un
nivel de UAFIDA (Flujo de Operacion), por US$ 197
millones, cifra que es superior a la UAFIDA generada por
la empresa durante todo el afio pasado —en 2003, Hylsamex
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gener6 US$ 193 millones de UAFIDA. Este nivel de
generacion de flujo es también muy elevado al ya de por si
alto primer trimestre de este afio en el que se reportd una
UAFIDA de US$ 110 millones.

Para 2004, ahora esperamos un nivel de
generacion de UAFIDA de US$ 524 millones. El
contexto de escasez en materia prima necesaria
para las operaciones no —integradas, el crecimiento
economico, la consolidacion de la industria en
América del Norte, y la demanda en China
posibilitaran precios relativamente altos en lo que
resta del afio y el siguiente.

Actualmente, el nivel de precios es francamente muy alto
respecto de los niveles observados en afios recientes (desde
1997). Sin embargo, todo indica que podemos esperar
precios relativamente altos en este contexto de reactivacion
economica. Si bien esperamos precios inferiores para 2005,
todavia esperamos precios relativamente altos (60%)
respecto de los bajos niveles que prevalecieron durante la
ultima recesion.

Esperamos una baja de hasta 36% en el nivel de
endeudamiento de Hylsamex en este aiio producto
del nivel de generacion de flujo de efectivo y de los
recursos esperados por la oferta publica.

Esperamos prepagos de deuda por hasta cerca de los US$
180 millones o incluso hasta US$ 200 millones como
resultado del mayor nivel de flujo de operacion esperado.
Adicionalmente, la oferta publica de capital podria implicar
el prepago de US$ 150 millones adicionales. En pocas
palabras, esperamos una reduccion de hasta un 36% en el
nivel de deuda de Hylsamex durante 2004, lo que
solucionaria de forma estructural el insostenible nivel de
apalancamiento que mostraba.

Recomendamos PARTICIPAR en la oferta pablica
de Hylsamex, independientemente de las dudas que
prevalecen en el corto plazo producto de la no
definicion del precio de la oferta.

A continuacion, algunos datos importantes:
e Fecha en que Hylsamex cotiza excupon: 29 de junio;

e Derecho de suscribir acciones a razon de 0.355492031
acciones nuevas serie “L” por cada una de las series “B”
6 “CPO” que tengan en posicion los accionistas en base
al registro del 29 de junio.

e [La oferta de acciones sera de hasta 103 millones de
acciones serie “L”, de voto restringido;

e El precio de la oferta y la suscripcion de acciones sera
idéntico;

e Para

e Dicho precio serd la suma de Ps 9.83 que es el valor

teorico de las acciones de Hylsamex serie “B” mas una
prima que se definira en fecha posterior;

tener derecho a suscribir acciones, los
inversionistas deberan depositar un pago de Ps 9.83 por
accion, es decir, antes de saber el precio de suscripcion;

e El pago inicial de Ps 9.83 tiene que ser a mas tardar el

12 de julio —si bien por efectos operativos el area de
valores de nuestra casa de bolsa podria pedir una fecha
anterior a este limite macado por los colocadores
lideres. Esto lo daremos a conocer en su oportunidad;

e Si, por asi convenir a los intereses de los accionistas, no

se esta de acuerdo con la prima que seria dada a conocer
el 14 de julio, los accionistas podran exigir la
devolucion de los Ps 9.83 por accion depositados;

e La fecha en la que sabremos cual es el precio de

suscripcion y oferta de capital estd planeada para el 14
de julio;

e Se espera el cruce en bolsa el 15 de julio;

e La liquidacion pareciera que tendra lugar 48 horas

después, esto también se confirmara en su momento;

Esperamos una participaciéon importante en esta
oferta que anticipamos exitosa. Lo anterior
obedece a:

El cambio estructural por el que esta pasando esta emisora
cuando, a pesar de las alzas en su precio, simplemente la
valuacion es MUY atractiva;

El hecho de que solamente un 80% de la colocacion serd
destinada al mercado local podria implicar una relacion
entre demanda y oferta alta;

A pesar de que resulta un tanto extrafio que después de
cotizar excupon el precio de la serie “B” y “CPO” hayan
mostrado tan favorable reaccion al alza, creemos que los
fundamentales de la emisora que estan cambiando de forma
estructural nos permiten recomendar PARTICIPAR en la
colocacion de capital.

A diferencia de lo que ocurri6 con HOMEX donde se
asign6é muy poco de la demanda, como Banorte actia como
colider en la oferta publica debemos esperar un nivel de
asignacion muy superior.

Por las MUY favorables implicaciones de esta oferta
publica de acciones en un contexto de precios relativamente
altos del acero durante un periodo largo de tiempo y el
contexto de recuperacion econdmica, consideramos que
existe mayor riesgo al no participar en la colocacion que
de participar aun silos precios de la emisora han
mostrado una recuperacion notable.
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Otro factor importante a seflalar es que las acciones
ofrecidas son distintas a las acciones serie “B”, y por tal
motivo, deberiamos esperar un cierto descuento en su
precio respecto del nivel de la serie “B” o “CPO”. Sin
embargo, el nivel de dicho descuento dependerd de la
demanda.

La parte internacional, si bien representa el 80% del total de
las acciones ofrecidas, los custodios seran los
intermediarios mexicanos, es decir, el intercambio
accionario y esperado se realizard en M¢xico, en nuestro
mercado, y no bajo la modalidad OTC en EUA.

Finalmente, como esperamos una demanda alta,
recomendamos para quienes tienen derecho a suscribir
acciones utilizar este mecanismo para garantizar una cierta
tenencia, en conjunto con la oferta misma para reducir la
posibilidad de que la asignacion sea bajo o por debajo de lo
deseado.

Banorte actiia como colider en la oferta publica de
acciones de Hylsamex, El inversionista deberd
tomar en cuenta que en la elaboracion del
presente informe relativo a valores, instrumentos o
inversiones, no han sido tomados en
consideracion sus objetivos especificos de
inversion, su posicion financiera o su perfil de
riesgo, por lo que se sugiere asesoramiento
especifico y especializado, previamente a las
decisiones de inversion que asuma. Se recomienda
leer el prospecto preliminar de colocacion
disponible a la fecha en:

!gttg://www. bmy.com.mx/DOC/prospectos/0012004
0628165234.pdf |

GMEXICO: esperamos un MUY buen trimestre,
tanto comparado con el 1T04 como con el 2T03;
nuestro precio objetivo aumenta a Ps 57.00.

GMEXICO.- Esperamos muy buenos resultados para el
2T04 en Grupo México, pues esperamos que la UAFIDA
sea un 14% superior a la reportada en el 1T04 a pesar de
precios del cobre estables. Respecto del mismo trimestre
del afio anterior esperamos un muy fuerte crecimiento en la
UAFIDA del 185%.

Contrario a lo que pudiera parecer, nuestro precio
objetivo ES CONSERVADOR.

Para llega a nuestro precio objetivo utilizamos un nivel
anticipado por la curva de futuros del mercado del cobre en
Londres de US$ 1.07, cuando el consenso de estimaciones
sitGa a los precios del cobre en niveles cercanos de US$
1.15 por libra —no hay que olvidar que GMEXICO genera
USS$ 20 millones adicionales de UAFIDA por cada centavo

de dolar que en promedio mejoren las cotizaciones del
cobre.

Curva Contratos del Cobre en el LME 6/30/2004

$1.30
$1.20 -

$1.10 |
$1.00 1 b omedio 2003 $0.984
$0.90 - \

$0.80 |

$0.70

$1.072

Cash 3 Meses 15 Meses 27 Meses

Fuente: Bloomberg. Nuestro modelo econométrico sitlia a los precios en
equilibrio en niveles de US$ 1.14 por libra. Aun los niveles anticipados
por la curva de futuros se sitian un 32% por encima de los niveles
promedio de 2003.

Nuestro modelo anticipa que, aun si el mercado se mostrara
estable (es decir, la oferta se iguale con la demanda cuando
actualmente y, mds importante, se anticipa que la demanda
superara a la oferta), un precio estable podria ser de US$
1.14;

El multiplo objetivo para Grupo México es de solo 3.5x de
acuerdo a lo esperado para el 2T05, cuando el mercado
valua a las emisoras como Grupo México en niveles
promedio de 7.3x, es decir, el doble;

Dicho precio objetivo es inferior al valor teérico de nuestro
modelo de suma de partes —el cual nos dice que el valor de
las acciones deberia de ser de Ps 59.00.

Los inventarios no dejan de bajar: la suma de inventarios en
el COMEX y el LME llevan una baja acumulada de 72% a
la fecha.

De vuelta a niveles importantes de escasez en el
cobre: precios relativamente altos por lo menos
durante 2004 y 2005.

=== Copper Inventories COMEX mmmm Copper Inventories LME == Copper Price LME‘
1,400,000 $3,600
1,200,000
$3,100
1,000,000
800,000 $2,600
600000 52100
400,000
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200,000
— — $1,100
PP I PP LK HG HP DD S DS PP DD
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Fuente: Bloomberg.

En suma, y por los factores descritos, creemos que
nuestras expectativas son relativamente conservadoras,
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sin embargo, no dejamos de pensar en que prevalecera
la volatilidad en el corto plazo hasta que el nivel de
inventarios baje un poco mas y haga insostenibles los
argumentos en contra del cobre. El nivel de Riesgo es
Alto para esta emisora.

En otras noticias, la posible huelga en Asarco no tiene
mayores implicaciones para Grupo México, pues Asarco es
la unidad minera mas pequefia (represent6 solo el 7% de la
UAFIDA del 1T04) y menos rentable de la compaiiia pues
el costo en efectivo para elaborar una libra de cobre es de
cerca de un dolar mientras que en el resto de las unidades
dicho costo no asciende ni a la mitad. No hay que olvidar
que existe toda una estructura creada con el fin de aislar a
cualquier evento en Asarco del resto de las filiales de
Grupo México, algo para lo cual ya existe un precedente
pues los intentos recientes de demandas a Grupo México
por factores de Asarco simplemente no han procedido.

Sector Infraestructura

Francisco Sudrez Savin

trancisco. suarez@cbbanorte. com.mxl

HOMEX marca un MUY buen inicio en bolsa; pero
se colocaron menos acciones en Meéxico a lo
esperado.

HOMEX.- Se fijo el precio de la Oferta Publica Mixta de
esta desarrolladora de vivienda en Ps 30.05 por accion
(US$ 15.80 por ADS). El precio de la colocacion se fijo
dentro del rango alto debido a la fuerte demanda que tuvo
el papel de 6 titulos demandados a 1 ofrecido, pero con la
novedad de que en lugar de colocar un 40% de las acciones
en Meéxico, solamente el 26.8% de las acciones se
colocaron en México a pesar de que la demanda en México
era también alta.

En México se ofrecieron 18,657,924 acciones y
simultaneamente en EUA 8,505,346 ADS’s (cada ADS esta
representado por 6 acciones) para un total de 51,032,076
acciones (73.2%). El ADS mostré una gran actividad y
bursatilidad para el tamafio de la emision y cerré en su
primer dia en US$ 17.60 por ADS, una ganancia del 11%
en dodlares, mientras que en el mercado local, las acciones
cerraron en Ps 33.67, una ganancia del 12% respecto del
precio de colocacion.

La combinacion de estar listada en el mercado
principal en EUA y de tener a socio a Samuel Zell
fueron factores clave en el éxito de esta colocacion.

Mencionabamos que un ingrediente que nos gustaba mucho
era la participacion en el capital del inversionista en bienes
raices mas influyente de EUA en esta compaiiia. Asimismo,
el hecho de que HOMEX cotice en el mercado principal de
Nueva York (NYSE: HXM), es un factor que da un
atractivo adicional y ha ayudado mucho a la bursatilidad de

la emisora. Sin embargo, la colocacion tuvo la no grata
sorpresa de que solamente un 26.8% de las acciones
ofrecidas se colocaron en México cuando la idea inicial era
colocar un 40% Ello creé un exceso de demanda respecto
de la cantidad disponible de acciones y, por ello, solamente
asignaron un poco mas 17% de lo que en promedio
solicitamos, algo que, ligado al menor nimero de acciones
ofrecido en México, causo decepcion.

Esperamos que esta colocacion implique una
revaluacion del sector, en donde primeramente
GEO deberia ser la mas beneficiada.

CEMEX ofrece una guia mejorada para 2004 en sus
muy importantes reuniones sostenidas en Nueva
York.

CEMEX.- En su reunién anual con analistas e
inversionistas llevada a cabo en Norwalk, Connecticut, la
empresa dio a conocer sus estimaciones para el ejercicio
2004. Estima ventas totales por US$ 7,500 millones, una
utilidad de operaciéon y una UAFIDA de US$ 1,700
millones y US$ 2,350 millones, respectivamente. Este
ultimo 11% mayor que el registrado el afio pasado.

La mayor sorpresa fue que ahora CEMEX espera
generar una mayor cantidad de flujo libre de
efectivo, tanto en valor absoluto como en términos
relativos.

Asimismo, espera que el flujo de efectivo libre sea de
alrededor de US$ 1,350 millones. Lo anterior es superior en
9.5% a nuestras expectativas que teniamos al respecto, y,
ademas, constituye un nivel de generaciéon no visto en
relacion a lo que esta compania genera de UAFIDA, pues
implicaria que por cada dolar que se genera de UAFIDA
ahora se obtendrian de US$ 0.59 flujo libre. Esto es una
mejoria sustancial respecto de los nivels de US$ 0.42 que
se generaban hace apenas algunos afios.

;Porqué es importante el Flujo Libre de Efectivo?

El Flujo Libre de Efectivo es aquél que esta disponible para
1) recomprar acciones, 2) prepagar deuda, 3) pagar
dividendos, 4) financiar adquisiciones. En otras palabras, el
flujo es neto de pago de intereses, impuestos en efectivo,
gasto en inversion de activo fijo y en capital de trabajo. De
hecho, bajo esta medida CEMEX tiene una ventaja clara
respecto de sus otros competidores globales.

Un mejor afio, con mayor rentabilidad vy
privilegiando la fortaleza financiera, es decir, el
prepago de pasivos para mejorar deforma MUY
importante y rapida su ya de por si fuerte
estructura de capital.

En la reunion se reiteré que el 2004 sera mejor para la
empresa y que reflejard el impulso econdomico global que se
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traducird en un sélido crecimiento en la mayoria de los
mercados de la compafiia. Ademas, los margenes de
utilidad seran mayores, como resultado de las iniciativas de
reduccion de costos en afios recientes. CEMEX mantendra
su preferencia por utilizar el flujo de efectivo libre para
reducir deuda hasta que se presenten oportunidades que
cumplan con los criterios de inversion. Esto fortalecera aun
mas su estructura de capital durante la segunda mitad de
2004, lo que permitira llegar a un nivel de deuda neta a
UAFIDA a 2.0x al cierre de 2004. En materia de deuda
informaron que terminaron anticipadamente el programa de
papel comercial Estadounidense por US$ 300 y han
notificado el prepago de US$ 550 millones en relacion con
un crédito recientemente contratado en diversas monedas
por US$ 1,150 millones. Los recursos que se destinaran a
estas transacciones se obtendran del flujo de efectivo libre y
de un nuevo crédito sindicado por US$ 800 millones. Lo
anterior permitird continuar reduciendo el costo de
financiamiento y mejorar el perfil de vencimientos. Nuestra
recomendacion es de COMPRA-Riesgo Bajo, nuestro
precio objetivo es de Ps 79.00 pero esta en revision para
una posible alza.

URBI mejora aun mds sus prdcticas de gobierno
corporativo; URBI es, en nuestra opinion, la
emisora mas institucionalizada de la industria de la
vivienda en el mercado de valores.

URBI.- La empresa informé que, como parte de los
esfuerzos para mejorar el gobierno corporativo de la
empresa, Alberto Mulds formara parte de su Consejo de
Administracion. Alberto Mulas destacod por sus esfuerzos
que contribuyeron a crear la Sociedad Hipotecaria Federal
(SHF), fue también Subsecretario de Desarrollo Urbano y
Vivienda. URBI es, en nuestra opinion,. La empresa del
sector mas institucionalizada, y que, ademas, tiene un trato
con inversionistas minoritarios ejemplar. Recomendamos la
COMPRA de URBI.

ICA: la emisora podria beneficiarse de un contrato
ganado recientemente por Iberdrola.

ICA.- Iberdola gan6 otro contrato de desarrollo de una
planta de generacion eléctrica valorada en US$ 490
millones. ICA ha ganado muchas obras que el
desarrollador, Iberdrola, le ha concedido de los proyectos
en los que Iberdrola ha ganado las licitaciones para el

desarrollo del proyecto. Por lo anterior, es muy probable
que ICA vuelva a ganar contratos con Iberdrola. Por el
tamafio del contrato, de ganar ICA obras con Iberdrola éstas
podrian ir de US$ 160 millones a US$ 180 millones.

GEO supera expectativas con el acuerdo suscrito
con Prudential Real Estate Investors (PREI);
esperamos resultados en el corto plazo. GEO es
nuestra emisora favorita del sector en estos
momentos.

GEO.- GEO y Prudential Real Estate Investors (PREI)
anunciaron que cerraron acuerdos para invertir en terrenos
por US$ 175 millones, arriba de la meta original por US$
100 millones. Al momento, se tienen aprobadas inversiones
por US$ 96 millones, y se espera cerrar acuerdos por la
nueva cantidad comprometida para finales del afio. Esto es
MUY buena noticia, pues esto traerd como consecuencia
una notable mejoria en la estructura de capital de la
compailia, factor que, en mi opinion, explica el descuento
en la valuacioén actual de esta emisora. GEO es mi favorita
en estos momentos de la industria, y en segundo término
URBI. No hay que olvidar que esperamos una revaluacion
del sector a raiz de la colocacion de las acciones de
HOMEX a tan altos niveles de multiplos. La
recomendacion es de COMPRA-Riesgo Medio, mi precio
objetivo (Ps 18.50) esta en revision para una MUY posible
alza adicional.

Alejandra Marcos Iza
flejandra.marcos@cbbanorte.com.mx|

TMM Extiende hasta el 16 de julio el premio por
intercambio de bonos.

GRUPO TMM .- Anunci6 que ha extendido la fecha limite
para obtener el premio adicional por aprobar la oferta de
intercambio de todos sus bonos con vencimiento en 2003 y
sus bonos vencimiento en 2006. Aquellos tenedores de los
bonos cuyo consentimiento para la oferta de intercambio
sea recibido antes de la nueva fecha limite, recibiran una
porcion pro rata de aproximadamente $21.1 millones de
dolares en nuevos bonos. Grupo TMM ha extendido la
nueva fecha limite al 16 de Julio de 2004 .
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Los precios objetivos de |a tabla de arriba se calculan con un horizonte de doce meses. Los precios de las acciones gue a continuacion se mencionan pueden verse influidos por
temas en log que se encuentran irvolucrados sus emisores v gue deberan definirse en el corto plazo.

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.

i ELEKTRA* Aln se encuentra en proceso la investigacion que determinara si se cumplieron con 1as normas, vigentes en Estados Unidos, relativas a la difusion de informacidn
respecto de las operaciones gue dieron corno resultado 1a reduccion de deuda de UNEFON, empresa del mismo grupo del que forma parte Elektra. Es dificil prever
el desenlace de la investigacidn, pero existe un alto riesgo de gue un resultado adverso pudiera ocasionar pérdidas importantes a los tenedores de estos valores,

i FEMSA LIBD Se espera que durante el tercer trimestre se realice |a recompra del 30% de su division cerveza.

i TYAZTCACPD  Adn se encuentra en proceso |a investigacidn gue determinard sise curmplieron con 1as normas, vigentes en Estados Unidos, relativas a la difusidn de informacidn
respectn de las operaciones que dieron como resultado la reduccion de deuda de UMEFOR, que es subsidiaria de TV Azteca. Es dificil prever el desenlace de esta
investigacidn, pero existe un alto riesgo va que un resultado es adverso pudiera ocasionar pérdidas importantes a los tenedores de estos valores.

i ALFAA Corno resultado del auments de capital de Hylsarmes, Alfa MO suscribira acciones de dicha emisora en su derecho de preferencia y mantiene suintencidn de repartiv
entre los accionistas el remanente de los CPOs de Hylsamesx por distribuir en el 1T05 -TODO lo anterior es MUY positivo. Sin embargo, la volatilidad esperada de
corto plazo en Hylsamex implica una cieta afectacion al desempefio del precio de las acciones de Alfa -si bien MUCHD menor que o que se espera en Hylsames,

i HYLSAMEX CPO En Asamblea de Accionistas, se aprobd el aumento de capital en 180 millones de acciones (36% de las acciones en circulacion), con el objetivo de reducir su nivel
de apalancamienta. El efecto de medianofarge plazo es netamente positiva, pera en el corto plazo existe incertidumbre sobre 1) el precio de suscripeidn, v 2 13 oferta
pdblica de aguéllas acciones que, en su derecho de preferencia, no gean suscritas por los accionistas. La oferta pdblica es hasta por 103 millones de acciones.
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Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

8BANORTE 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.12M ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
02-Jul-04 CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES |DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 21.880 11.2434  0.3223  1.4048 0.5600 29234  1.9018 1.95 15.58 5.29
BACHOCO UBL 1 18.750 34.2427  0.2067  1.2310 0.2647  1.0004  6.4364 0.55 15.23 5.72
BIMBO A 1 24.280 13.4723  0.4452  1.1994 0.6318  2.9994  2.2247 1.80 20.24 4.70
BAFAR B 1 33.960 21149  0.6784  4.8488 0.9579  4.1618  0.3628 1.61 7.00 6.88
CONTAL * 1 18.150 10.6591  0.2327  1.4681  0.884 03799 22035 3.7344 1.70 1.44 1236 2053 5.41
FEMSA UBD 1 52470 27.4632  0.7683  3.3381  4.894 24175 12.3486  6.2292 1.91 1.97 1572 10.72 5.60
GMODELO C 1 28350 127257  0.3413 15258 1521  0.7817  3.4390  4.1343 2.23 2.07 1858  18.64 6.96
GMODERN * 1 32700 33615  0.5563  2.4944 08342  4.6029  7.6593 0.97 13.11 5.21
GRUMA B 1 19.050 23.0180 03415  1.3793 08715  4.1258 21776 0.83 13.81 553
KOF L 1 25900 127341 04703 14762 2146  0.8518  3.9804  1.3719 2.03 2.02 1755 1207 8.62
HERDEZ * 1 5000 3.5032 -0.1636  -0.1043 0.1472  0.6713  0.0960 1.43 -47.96 10.03
MASECA B 1 5150  6.1049  0.0651  0.3700 0.1041  0.4736  0.6984 0.84 13.92 6.39
SAVIA A 1 2430 53120 -0.1138  -4.9310 0.0017  -0.3796  0.3841 0.46 -0.49 -11.73
VALLE B 1 17.000 20415  -0.0033  -6.3081 0.9264  1.9686  0.5864 0.83 -2.69 545
CEMENTERA
APASCO * 1 118.030 62.2701 23448  9.7279  10.280  3.8451 159363 11.0076 1.90 1.71 1213 11.48 5.65
CEMEX CPO 1 66.240 40.0036  1.9507 54670  8.000 24618  9.8716  1.9772 1.66 1.33 12.12 8.28 7.12
CMOCTEZ* 1 63.000 263974  0.8510  4.6962 15872  6.3213  8.7393 2.39 13.42 7.47
GCC* 1 18500 16.6104 04268  2.1508 05280  2.7349  6.5658 1.11 8.60 517
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 1 10980  8.863  -7.6473 -42.5605 0.6371  3.1700  6.8966 1.24 -0.26 12.74
EMPAQ B 1 0.600  1.4109  -0.5497  -1.0993 -0.0022  -0.0039  0.0026 0.43 -0.55 -151.35
KIMBER A 1 31.000 85173  0.5161  1.8832 2171  0.8720 3.7217  1.9589 3.64 3.42 1646  14.28 7.21
COMERCIALES
ALSEA * 1 18.150 10.3478 02745  1.0392 04659 20528  1.6277 1.75 17.46 5.59
COMERCIUBC 1 12,960 12.4062 03024 10052 1126  0.3362  1.3868  0.7161 1.04 0.99 1289 1151 7.00
DATAFLX B 1 1270 1.3351 00127  -0.4248 0.0164  0.0517  0.0440 0.95 -2.99 10.21
ELEKTRA * 1 68.000 27.6537  1.7269  6.8841 24412 109861 50.7692 2.46 245 9.88 6.02
FRAGUA B 1 29.000 125994  0.7078  2.4873 08733  3.0557  6.3789 2.30 11.66 5.92
GCORVI UBL 1 1.800 29472  0.0709  0.2835 0.0740  0.4478  0.2314 0.61 6.35 4.22
GIGANTE * 1 7.250 12.6850  0.1370  0.3553  0.378  0.2658  0.8750  0.3888 0.57 0.60 2041 19.18 5.83
GOMO * 1 1100 59977  0.0746  -1.0031 0.0751  -0.8615  0.0271 0.18 -1.10 -4.62
LIVEPOL 1 1 16.900 10.3346  0.2036  1.4651 0.2777 21816  0.5069 1.64 11.54 6.92
NADRO B 1 6.100 47870  0.1767  0.6498 0.2892  0.6743  0.4159 1.27 9.39 7.98
SAB * 1 14700 13.1143 06068 22302 07326  2.7792  0.8374 1.12 6.59 4.86
SORIANA B 1 33.980 267045  0.7640 29568  2.883 09120  3.9678  2.5055 1.27 1.28 1149  11.79 6.25
WALMEX V 1 33590 95554  0.2933  1.3125 1572 0.3949 17760  2.0316 3.52 3.19 2559  21.37 13.63
COMUNICACIONES
AMTEL A1 1 22.600 4.6013  0.4197  1.5340 14765 54161  4.2691 4.91 14.73 4.99
AMX L 1 20.970 53679  0.3320  1.2898  1.390  0.4158  1.5482  1.2135 3.91 3.45 1626  15.09 8.68
CABLE CPO 1 11900 5.8620  0.0669  0.3219 0.1587  0.5660  1.2919 2.03 36.97 8.84
CEL* 1 13.900 5.6710  -3.7150 -47.3009 -2.8809 -17.0042  0.0332 2.45 -0.29 33.66
MOVILA B 1 35.000 -31.6091  -2.8663 -35.4384 -5.4738 -19.9744  4.2164 -1.11 -0.99 -42.90
RCENTRO A 1 7.500 5.3804  -0.2478  -1.8341 -0.1638  0.5819  0.5932 1.39 -4.09 7.78
TELECOM A1 1 16.750  4.9667  0.6504  1.9788 2.6931 11.1868  3.2073 3.37 8.46 3.06
TELMEX L 1 18.850  6.7228 04607 19365 2120  0.8100  3.3607  0.8064 2.80 217 9.73 8.89 4.62
TLEVISA CPO 1 26.000 92579  0.1611 13192 1093 03961 2.1626  5.1253 2.81 2.81 1971 23.79 9.86
TVAZTCACPO 1 6.220 15589  0.0599 05573  0.659  0.1647  1.0091  0.6452 3.99 2.09 11.16 9.44 6.66
UNEFON A 1 3.030 06462  0.0666  -0.3465 0.0617  0.1916  0.0158 4.69 -8.75 6.62
CONSTRUCCION
ICA * 1 3.490  2.8067  -0.0449  -0.4807 0310  0.0337  0.0297 1.1578 1.24 1.01 726 11.26 12.71
CONTROLADORAS
ALFA A 1 38.710 345939  0.3565 21346 2070 19965 8.0538  7.8148 1.12 0.90 1813 18.70 6.67
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MAYO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-Il AC/ P.T/ COBERTURA UN/ UNJ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. pP.C. P.T. c.C. INTERESES V.N. C.C.L V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.022295 0.464500 3.08 218 0.80 44.42 12.60 8.03 12.57 16.71 18 24 806,020 ARCA *
-0.029086 0.205416 5.30 2.85 1.78 25.45 34.58 3.28 3.62 2.67 19 69 299,290 BACHOCO UBL
0.022004 0.825696 1.44 1.27 0.52 89.32 6.19 2.95 9.60 7.37 30 7 1,175,800 BIMBO A
1.65 0.84 0.51 84.80 3015 1078 28.79 9.26 34 36 51,967 BAFAR B
-0.065773 0.697608 5.62 4.41 2,07 24.55 18529  11.04 14.68 16.58 14 32 750,000 CONTAL *
-0.066609 0.890534 1.15 0.75 0.34 122.24 6.30 419 14.50 15.51 26 29 1,059,462  FEMSA UBD
-0.001427  0.510470 483 3.76 1.80 22.08 NA 1205 12.85 27.16 13 42 3,251,760  GMODELO C
372 2.82 1.93 3335 13.22 6.15 7.70 11.34 60 50 77,384  GMODERN *
0.204578  0.380481 252 153 0.71 74.97 593 2.60 6.45 7.78 46 42 450,460 GRUMA B
-0.047738  0.543192 0.83 057 0.19 161.01 4.24 6.43 26.42 17.34 14 20 1,846,374 KOF L
2.51 1.35 0.95 116.98 356  -0.85 -2.59 5.46 7 70 421,981 HERDEZ *
11.61 8.11 2.54 21.02 101.86 6.36 6.13 8.15 101 65 918,405  MASECAB
0.060828 0.674120 6.31 1.49 2.75 35.38 250 NA 2015 1243 90 473 470,593 SAVIA A
0.84 0.64 0.73 144.20 334  -8.90 -23.25 2.78 80 25 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.175623 0.169476 2.31 1.98 0.74 4020 60.80 2162 17.43 35.41 39 22 236,080 APASCO *
0.002023  0.936221 0.68 0.47 0.21 141.95 6.03 1162 15.27 20.98 48 30 1,774,447 CEMEX CPO
11.95 11.36 273 16.19 602.80 3233 20.63 4352 58 14 220,998  CMOCTEZ*
0.230212  0.465584 6.20 5.19 079 81.63 16.00  19.82 14.88 2520 73 58 336,915 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
0.34 0.24 027  1601.93 063 -55.82 -85.87 4.16 91 56 91,832  CODUSAA
6.64 6.64 4.42 0.57 NA N.A -55.45 N.A NA N.A 497,626 EMPAQ B
-0.000655 0.375576 1.38 111 0.53 146.60 1129 1261 21.70 24.92 82 31 1,182,204 KIMBER A
COMERCIALES
0.243263  0.377341 1.48 1.17 0.98 37.59 29.06 441 11.33 8.71 23 13 123,155 ALSEA*
0.118967  0.955159 1.10 0.48 063 77.01 6.44 3.04 8.63 4.19 19 37 1,086,000 COMERCI UBC
4.7 469 2.98 29.02 4770 -67.46 -21.75 8.22 37 2 335745  DATAFLXB
0.136627 1.114186 1.20 1.04 0.99 328.79 6.13 7.60 30.68 12.12 111 46 238,143  ELEKTRA*
0.294094 -0.004753  2.15 1.07 1.29 98.33 18.52 3.50 22.66 4.30 4 41 101,733 FRAGUA B
1.28 0.60 0.90 267.09 4.42 0.64 9.63 1.01 28 34 320,364 GCORVIUBL
0.028611 0.234142 0.89 0.32 0.70 68.85 4.48 143 2.79 2.78 16 45 990,148  GIGANTE*
2.16 0.96 1.75 89.84 146 -10.38 -14.92 -8.91 145 196 85,896 GOMO *
2.79 2.16 1.03 82.29 15.84 8.02 15.18 11.94 120 40 1,342,196 LIVEPOL 1
235 1.22 1.63 117.90 42.15 1.99 14.32 2,07 48 49 611,929 NADRO B
1.96 1.26 1.57 109.08 16.11 2.97 16.71 3.70 64 39 265,419 SAB*
0.098485 0.883022 1.40 0.55 0.77 58.91 N.A 476 12.35 6.38 12 43 600,000  SORIANAB
-0.105441 1.061348 1.39 0.75 1.04 48.49 N.A 468 15.11 6.34 6 29 4473929  WALMEXYV
COMUNICACIONES
0.169225 1.361338 0.98 0.84 0.36 151.08 8.55 5.69 40.49 20.10 46 19 3,609,798 AMTEL A1
0.084333 1.386493 1.03 0.88 042 115.02 911  16.83 28.80 20.20 46 19 12,691,713 AMX L
275 2.39 1.53 33.35 58.17 8.52 5.77 14.99 51 37 270,352  CABLE CPO
0.214629 1.006566 0.11 0.08 0.11 N.A 036 -89.65 -89.19  -32.23 68 21 93,101 CEL*
0.12 0.10 0.11 N.A 043 -44.76 NA 2523 91 27 47,252 MOVILA B
0.66 0.66 043 75.09 794  -39.31 -24.31 12.47 83 0 162,558 RCENTRO A
-0.011756  0.940368 1.01 0.99 0.35 183.88 8.49 6.00 62.82 33.93 62 3 3,605,520 TELECOM A1
-0.044849  0.806701 1.05 1.03 0.38 133.08 978 1945 33.85 33.75 63 3 11,933,016 TELMEX L
-0.023764 1.230192 6.21 531 076 121.95 690  16.00 17.96 26.23 101 57 2,929,244 TLEVISA CPO
0.043755 1.273470 3.76 3.46 051 303.76 441 227 24.54 41.11 229 28 3,060,475 TVAZTCA CPO
0.39 0.31 0.14 320.95 885 -21.79 -34.68 12.05 46 15 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.151654 1.004207 1.32 1.06 0.62 198.27 200 -8.75 -24.04 0.54 115 48 1,865,054 ICA*
CONTROLADORAS
0.141389  1.049869 1.58 1.27 0.49 173.66 6.49 2.56 552 9.66 53 36 580,549 ALFA A
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL P/U VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO | CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
02-Jul-04 CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 1 4900 52530  0.1460  0.4006 0.2497 08761  0.1580 0.93 12.23 5.46
CIEB 1 24410 144401 02230  -3.7556 0.7574 35184  2.2407 1.69 -6.50 8.89
CYDSASA A 1 3.750 25.8539  -0.1630  -6.0477 02953  -0.6928  2.6319 0.15 -0.62 11.50
DESCB 1 3210 44539  -0.0851  -1.5009 0.1808  0.6397  0.5017 0.72 214 8.45
GCARSO A1 1 47000 203718 11195 29502  1.935 23025 91781  2.9436 1.60 1.60 1593 2429 6.15
GISSA * 1 18.750 18.1088  0.3150  0.9369 0.4594  2.2323  6.3433 1.04 20.01 6.09
GSANBORB-1 1 19120 8.8563  0.4589  1.7500  1.867  0.7245 3.1635  0.5258 2.16 1.97 1093  10.24 6.41
IMSA UBC 1 26.400 27.2505  0.7641  2.1102 1.0926  4.6200  1.3637 0.97 12.51 6.03
SANLUIS CPO 1 5450 11.6242  0.7361  1.3590 11417 49666  2.1419 0.47 4.01 8.04
USCOM B-1 1 5850 54760  0.0258  0.4733 -0.0269 -0.1162  0.9064 1.07 12.36 27.08
VITRO A 1 11.200 19.3321  1.0284  -0.1395 1.0666  6.1020  4.1341 0.58 -80.30 4.95
MINERA
AUTLAN B 1 0.780 42227  0.0371  1.1561 0.0574  0.0202  0.0141 0.18 0.67 461
GMEXICO B 1 35.680 329586 29012  1.1249  3.850  4.4097 86094  7.5778 1.08 1.11 31.72 9.27 5.40
PENOLES * 1 41080 251268  0.8617  0.6894 13972 23658  2.2955 1.63 59.59 9.94
SIDERURGICA
ICHB 1 64.500 549171  3.3458  8.8291 2.8979  7.6225  9.2802 147 7.31 6.32
HYLSAMXCPO 1 17.550 18.2168  1.3462  0.4453  1.022  1.7403  2.6945  2.9699 0.96 0.77 3941 1747 7.70
SIMEC B 1 36.000 38.2730  2.0158  3.6686 1.5898  4.7245  5.7752 0.94 9.81 4.93
TEXTIL
HILASAL A 1 1.040 24064  0.0016  -0.0119 0.0170  0.1814  0.0394 043 -87.13 5.32
PARRAS A 1 2270 63472 04717 -0.5130 0.1353 04296  0.5841 0.36 -4.42 7.30
TRANSPORTE
CINTRA A 1 2100 2.0553 -0.4982  -1.5605 -0.4428  -0.7653  2.4579 1.02 -1.35 2.31
TMM A 1 30.000 16.5265 -1.7948 -13.6701 50527 25.7799 10.6934 1.82 -2.19 9.01
VIVIENDA
ARA * 1 34170 145280  0.5068 22736 2380 07473 32493  2.4460 2.35 2.04 1503 1436 9.52
GEOB 1 15390  6.3010 02034  1.0443  6.120 04320 2.0921  0.9633 2.44 0.43 14.74 2.51 8.20
HOGAR B 1 3600 49038 00732 02718 0750  0.3201  1.8094  1.1461 0.73 0.64 13.25 4.80 4.91
HOMEX * 1 33160  4.4348 03775  1.3589 0.6642  2.1407 7.48 24.40 16.75
SARE B 1 6.800 40488  0.1367  0.5780 0.2578  1.2400  0.4218 1.68 11.76 6.73
URBI * 1 37.000  8.1209 04924  2.1512 0.8323 39746  0.5657 4.56 17.20 10.50
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 21.700 38.8698  0.4406  1.0697 0.6992  1.8886  3.1196 0.56 20.29 6.00
CIDMEGA B 1 3.600 27.8160  0.7431  0.3300 0.8197  1.0752  0.5675 0.13 10.91 6.12
POSADAS L 1 6.030 6.2025  0.2510  0.4323 0.4164  1.1193  0.4725 0.97 13.95 8.05
CMR B 1 1100 2.8958  0.0277  -0.5808 0.0390  0.0326  0.0546 0.38 -1.89 4.61
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 1 16.500 18.1342  0.3842  0.9479 0.5980  2.5585  2.1526 0.91 17.41 6.46
LAMOSA B 1 17.700 157720 06151  1.8107 12992 47628  0.7161 1.12 9.78 457
DATOS POR ACCION MULTIPLOS MAYO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD P/VL* P/U EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO ULT. 12M ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 02-Jul-04 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 16.500  10.894 0.210  0.715 1.51 23.09 0.064721 0.836011 3,002.153
GFNORTE O 1 39730  27.585 1106 4525 1.44 8.78 -0.036181 0.990903 504.555

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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MAYO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-II AC/ P.T/ COBERTURA UN/ UNJ/ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. CC. INTERESES VN. CClL VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.75 1.37 0.65 82.01 12.44 5.09 8.13 11.13 85 29 415,789 CAMESA *
0.018396 0.581281 1.63 1.62 063 102.96 372 -16.67 -21.23 15.62 88 2 309,204 CIEB
055 043 037 235.12 086  -10.00 -19.10 115 89 30 109,467  CYDSASAA
-0.057967 0.647716 2.03 1.34 0.51 179.66 211 -9.29 -25.38 3.96 84 49 1,369,079 DESCB
-0.012724  0.905741 1.46 079 0.68 121.42 4.09 4.14 10.47 12.88 67 71 831,362  GCARSO Af
0.088529 0.195362 2.34 1.94 0.78 109.10 11.52 3.69 5.33 8.80 103 40 285,700 GISSA *
0.091075 0.465115 1.39 0.65 0.60 132.45 594 8.55 23.73 15.45 55 76 965,890 GSANBOR B-1
0.159760 0.400338 2.10 1.13 0.67 113.35 10.92 3.56 8.45 7.80 53 61 562,741 IMSA UBC
1.27 0.99 0.39 173.26 227 1.84 15.31 6.73 63 26 75,986 SANLUIS CPO
0.137540 0.243197 1.59 0.36 0.92 146.53 2,02 1.33 14.09 -0.33 2 58 1,269,996  USCOM B-1
0.100458  0.729266 1.00 0.58 0.42 260.62 200  -0.16 -0.70 7.20 59 54 300,647 VITRO A
MINERA
0.86 0.63 0.40 77.28 281 3436 36.37 0.60 100 37 285,523 AUTLAN B
0.150777  1.361103 2.02 140 0.32 149.19 6.03 3.07 433 2347 65 64 865,000  GMEXICOB
0.213617  0.984150 2.50 1.36 0.60 89.24 4.18 1.97 297 6.75 54 68 397,476 PENOLES*
SIDERURGICA
0.308868 0.555238 3.10 1.90 1.18 47.04 -9499  20.07 21.72 17.33 82 109 120,169 ICHB
1.015660 0.986734 1.66 1.10 0.39 178.01 249 1.30 244 7.87 73 54 506,340 HYLSAMX CPO
3.31 2,64 1.25 27.94 4516  15.21 11.87 19.59 73 40 131,973 SIMEC B
TEXTIL
1.89 0.92 077 128.39 885  -0.34 -0.50 5.24 117 126 130,246 HILASAL A
1.72 1.29 041 206.32 208 404 -8.36 3.39 123 46 178,551 PARRAS A
TRANSPORTE
0.57 0.49 0.35 803.23 360  -5.00 -42.44 -2.45 23 10 992,410 CINTRA A
0.42 0.40 0.21 228.69 137 -7.50 -62.19 14415 109 9 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.042423  0.935852 7.62 271 2.60 54,88 2110 14.82 17.95 21.18 109 315 328,156 ARA*
0.235354  0.873096 2.33 1.39 1.44 149.81 6.29 8.25 19.03 16.53 185 157 522,069 GEOB
0.191820 0.362975 1.52 076 1.26 228.11 1.83 2.31 571 15.36 178 217 91,545 HOGAR B
1.97 1.25 1.63 151.68 656 1274 47.24 20.06 220 137 313,856 HOMEX *
-0.088591 0.748819 367 1.82 2.20 80.67 5,01 7.28 28.67 15,61 170 196 304,748 SARE B
0.082733  0.480813 3.40 097 1.40 213.36 542 1171 29.97 21.63 112 339 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.185074 0.226107 8.80 8.80 1.86 5.70 NA 2042 2.80 36.05 69 0 300,000 ASURB
1.87 1.01 073 61.12 241 4.02 1.20 13.11 282 263 67,637 CIDMEGAB
0.98 0.74 0.23 148.00 3.40 5.36 6.83 13.88 70 32 490,716  POSADAS L
0.44 035 0.27 44.88 467 -13.87 -16.80 0.78 18 6 253,359 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.81 0.68 078 119.51 495 2.21 8.28 597 4 103 81,332 CERAMIC UB
1.38 0.92 041 143.66 7.16 6.73 13.13 17.71 74 42 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
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 |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
81,975 32,705 6.87%  19.20% -6.07%  23.58% -17.06% 041% -2479% 2840.93%  0.47% 2.57%  GFINBUR O
211,931 13,918 17.77%  15.40% -2.96% 217% 10.80% 253%  -167% 127.14%  1.07% 1749%  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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Grupo Financiero Banorte

Emisoras del Mercado Global BMV

DATOS POR ACCION EN (M.N.)

MULTIPLOSEN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL PIU NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ESTIMADA CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADA
02-Jul-04 CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 03/04 Q1 576.33  126.825 8.643  27.799 9.773  26.051 0.040 4.54 4.42 2212 22.83
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 04/04 Q2  236.93  146.747 3.846  16.394 9.556 14.690 0.061 1.61 1.55 16.13 14.44
INTL BUSINESS MACHINES CORP  03/04 Q1 1,005.51  191.918 12.413  71.010 51.635 51.529 0.018 5.24 5.48 19.51 17.70
MICROSOFT CORP 03/04 Q3  327.60 75.158 3.219 8.605 10.624 13.198 0.069 4.36 4.21 24.82 22.48
INTEL CORP 03/04Q1  311.79 67.618 2.468  16.930 10.009 11.671 0.071 4.61 4.31 26.71 22.27
FARMACEUTICA
MERCK & CO.INC. 03/04 Q1 540.66 84.018 11.493  43.990 35.279  34.429 0.028 6.44 6.20 15.70 15.00
PFIZER INC 03/04 Q1 327.60  103.528 26.671 5.881 20.887 0.041 3.16 2.95 15.68 13.46
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 03/04Q2 291.14  141.136 2.097 20172 7.085 10.902 0.084 2.06 2.09 26.70 24.39
AT&T CORP 03/04Q1 18550  203.785 16.913  46.001 26.959 23.985 0.213 0.91 0.98 7.73 39.42
SBC COMMUNICATIONS INC 03/04 Q1 278.34  131.736 6.577  21.278 29.471 17214 0.060 2.1 2.04 16.17 16.73
VERIZON COMMUNICATIONS INC ~ 03/04 Q1 18550  138.760 47.375 12.747  28.920 0.036 1.34 1.28 6.41 6.68
CONGLOMERADOS
3MCO 03/04Q1 1,016.35 118.872 12.825  59.422 35.260 37.642 0.023 8.55 7.86 27.00 23.81
GENERAL ELECTRIC CO 03/04 Q1 369.47 97.193 4781  21.802 16.312 17.788 0.056 3.80 3.43 20.77 20.51
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 03/04 Q1  409.60  143.683 6.091  29.826 17.685 18.592 0.054 2.85 2,70 22.03 22.31
UNITED TECHNOLOGIES CORP 03/04 Q1 1,044.03  269.854 18.690  87.386 52,720 55.545 0.017 3.87 3.91 18.80 17.33
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 03/04Q1 90042 212610 7.452  68.577 36.889  46.020 0.016 4.24 3.63 19.57 14.53
GENERAL MOTORS CORP 03/04 Q1  522.88  536.035 49.737  84.378 77.685 69.891 0.012 0.98 0.91 7.48 6.43
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 03/04Q1  373.04 161.563 5412  24.289 12.382 15.137 0.045 2.31 2.16 24.64 16.67
EXXON MOBIL CORP 03/04Q1 512.50 160.875 11.759  42.288 37.745 30.619 0.028 3.19 3.04 16.74 14.45
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 03/04Q1 505.35 114.396 9.190  23.052 11.164 22.953 0.037 4.42 4.12 22.02 18.74
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUF 03/04 Q1  373.04  337.828 67.215 40.806 46.479 0.019 1.10 1.00 8.03 718
AMERICAN EXPRESS CO 03/04 Q1 591.05  140.952 8.945  40.388 26.826 28.002 0.032 419 3.61 21.11 19.11
CITIGROUP INC 03/04Q1  523.70  223.604 13.419  62.091 39.618 41.544 0.022 2.34 221 12.61 11.41
JP MORGAN CHASE & CO 03/04Q1  439.14  259.617 6.834  35.140 21.640 40.282 0.027 1.69 1.21 10.90 11.74
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/05Q1 40361 115130 7.032  36.881 22222 22.608 0.041 3.51 3.05 17.85 16.36
WAL-MART STORES INC 04/05Q1  589.65  113.925 7.497  36.835 24337 24559 0.037 5.18 4.70 24.01 21.59
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 03/04Q1 567.60  150.271 21.623  91.905 51.506 53.939 0.018 3.78 3.94 10.52 10.26
COCA-COLA CO/THE 03/04Q1  579.86 69.156 5.819  27.732 20.482 23.412 0.041 8.38 8.26 2477 23.72
MCDONALD'S CORP 03/04Q1  303.47 112.709 6.111  27.676 13.408 17.788 0.051 2.69 2.70 17.06 15.51
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 03/04Q1  639.04 110.195 11.250 44144 27.823  32.019 0.029 5.80 5.16 19.96 18.56
PROCTER & GAMBLE CO 03/04 Q3  624.85 74.803 9.728  40.882 23.153  25.936 0.038 8.35 8.94 24.09 23.57

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

y en funcion 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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APALANCAMIENTO

EMISORAS
ACCIONES | \NDUSTRIALES

DEUDANETA/| DEUDA/ CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN

ALFA | BETA | voLATILIDAD ce. UAFIDA DCE?SEE,IQSRQS OPERACION] NETO | ROA ROE | XACCION DEL creutacion | DEL INDICE DOW

(%) (%) (VECES) (VECES) &P %) (%) (%) (%) (MN.) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
0.08 0.86 22.2% 120.5% 4.52 4.00 A 0.4% 3.7% 3.9% 9.1% $7.80 1.4% 843 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.13 1.70 16.4% (18.6%) 1.16 A- 0.6% 5.1% 5.8% 6.9% $3.67 1.6% 3,049 HPQ
0.09 1.19 11.3% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 8.3% 10.0% 30.0% $7.34 0.7% 1,685 IBM
(0.07) 1.12 13.0% (75.6%) AA 2.3% 34.9% 9.9% 17.1% $1.84 0.6% 10,795 MSFT
0.27 1.26 23.8% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 3.0% 20.9% 20.2% 15.4% $1.15 0.4% 6,468 INTC
FARMACEUTICA
(0.08) 1.09 14.9% 13.5% 0.68 28.40 AAA 3.8% 29.6% 21.0% 40.5% $16.87 3.1% 2,222 MRK
(0.10) 1.02 13.9% 4.0% 0.72 69.54 AAA 3.6% 28.3% 15.2% 9.2% $7.12 2.2% 7,631 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.14 1.24 18.8% 47.6% 3.46 BBB+ 1.2% 6.7% 7.2% 5.4% $4.82 1.7% 2,052 DIS
(0.30) 0.67 38.5% 72.1% 1.65 754 BBB * 0.9% 4.9% 6.6% 14.2% $10.33 5.6% 794 T
(0.34) 1.08 15.0% 33.4% 1.25 11.22 A+ ¥ 15% 12.2% 6.1% 23.8% $15.95 5.7% 3,312 SBC
(0.11) 0.75 15.9% 73.5% 2.16 7.50 A+ ¥ 1.7% 10.2% 6.9% 9.3% $17.67 9.5% 2,770 SBC
CONGLOMERADOS
0.22 0.75 15.3% 13.6% 0.62 56.79 AA 21% 13.6% 23.0% 34.6% $15.49 1.5% 782 MMM
(0.03) 1.12 16.3% 201.9% 11.25 28.81 AAA 1.5% 12.0% 31% 21.0% $8.95 2.4% 10,554 GE
(0.08) 1.34 17.7% 20.6% 1.85 7.97 A 0.9% 5.8% 76% 13.5% $8.61 2.1% 859 HON
0.16 0.87 16.0% 29.6% 1.22 11.25 A 1.2% 7.6% 11.3% 23.5% $14.23 1.4% 514 UTX
MAQUINARIAY EQUIPO DE TRANSPORTE
0.36 1.21 21.2% 320.4% 6.53 12.34 A 0.8% 5.6% 56% 19.0% $16.53 1.8% 342 CAT
(0.17) 1.06 19.2% 848.4% 14.50 10.53 BBB 0.2% 1.8% 0.9% 23.8% $22.95 4.4% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.11) 1.39 26.8% 49.9% 2.52 8.61 A- 0.8% 5.2% 5.8% 8.6% $6.89 1.8% 869 AA
0.01 0.75 14.5% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 1.1% 8.0% 13.8% 26.2% $11.48 2.2% 6,540 XOM
(0.13) 1.00 12.3% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.7% 71% 54% 10.5% $16.07 3.2% 1,000 DD
GRUPOS FINANCIEROS
(0.08) 1.47 13.9% 126.4% 1.8% 12.3% 23% 14.2% $2.75 0.7% 2,608 AXP
0.16 1.42 10.3% 221.7% A+ 1.7% 11.7% 2.6% 20.5% $4.59 0.8% 1,278 AXP
0.12 1.22 13.8% 490.3% AA- 2.9% 19.2% 2.2% 19.5% $14.92 2.8% 5,171 C
0.01 1.69 13.9% 378.4% A+ 2.5% 28.1% 1.4% 15.4% $15.61 3.6% 3,563 JPM
COMERCIALES
(0.11) 1.12 14.5% (6.6%) 0.17 70.73 AA 1.1% 6.5% 20.7% 20.4% $3.10 0.8% 2,223 HD
15) 0.90 15.5% 47.2% 1.60 14.50 AA 0.5% 34% 131% 21.8% $9.07 1.5% 4,269 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.07 0.56 35.1% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 27% 15.6% 171% 41.3% $30.76 5.4% 2,051 MO
(0.17) 0.64 13.6% 13.8% 0.82 37.03 A+ 2.7% 23.0% 21.5% 33.6% $10.44 1.8% 2,436 KO
(0.09) 0.97 14.7% 72.8% 2.44 10.06 A 1.7% 11.0% 11.9% 13.2% $4.59 1.5% 1,259 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.05) 0.72 13.2% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 2.6% 19.0% 23.7% 29.0% $11.02 1.7% 2,969 INJ
0.14 0.52 11.1% 45.9% 1.43 17.03 AA- 19% 11.8% 21.0% 38.9% $10.21 1.6% 2,571 PG

Fuente Bloomberg:
VOLATILIDAD: En tanto no exista una mayor bursatilidad en la BMV de las emisoras, se utilizan los hechos del mercado de Nueva York para calcular
la volatilidad de los ultimos treinta dias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los tltimos cuatro trimestres.

CALIFICACION S&P: Una calificacion seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo

contiglo.

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
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INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 10,240.84 1.11% 2.59%
INMEX 581.04 0.91% 2.85% P/UPA 18.55 18.62 18.64
IMC30 200.83 1.28% 1.75% PIV.L. 2.02 2.03 2.03
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 346.15 -0.62% 40.14% V.E./UAFIDA 6.86 6.88 6.89
IMPORTE (000) 6,952.73 -6.11% 38.66% P/UAFIDA 5.16 5.18 519
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1Sem.% 1 Aiio %
Ala Alza A la Baja BANOREM B 50.912487 0.33%
DATAFLX B 13.39 MASECA B -6.36 NORTEDE B 0.838423 0.59% 35.89%
MEDICA B 11.18 DESCB -3.89 NORTEIN B 7.831857 0.73% 42.54%
CMRB 10.00 ICA* -3.59 NORTEDJ B 0.111239 0.61% 20.84%
ICHB 9.32 CERAMIC UB -2.94 NORTERV B 0.853684 0.91% 30.53%
GFINBUR O 8.62 FRAGUA B -2.68 NORTEAP B 6.489885 0.07% 3.17%
BACHOCO UBL 714 GMODELO C -2.48 NORTECO B 5.501593 1.96% 10.02%
ACCELSA B 6.90 VITRO A -2.44 NORTECP B 1.500628 0.06% 1.90%
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFI B 1.545243 0.04% 3.56%
Cierre 1 Semana 1 Mes NORTELP B 67.168337 0.04% 3.37%
CDs 60 dias 2.74 2.68 2.63 NORTEMD B 20.229573 0.08% 3.58%
CDs 90 dias 3.19 3.17 3.14 NORTEMP B 1.462051 0.06% 3.67%
CDs 180 dias 3.30 3.28 3.28 NORTEIP B 11.888969 0.01% 4.47%
PAGARES 28 dias 2.55 2.50 245 NORTELM B 2.313513 0.06% 3.42%
PAGARES 91 dias 3.15 3.06 297 NORTEMF B 1.256567 0.01% 0.84%
PAGARES 182 dias 3.22 3.10 292 NORTEMM B 4.630251 0.08% 3.88%
CETES 28 dias 6.80 6.58 6.57 NORTEPZ B 6.184614 0.08% 8.62%
CETES 91 dias 7.45 7.22 7.16 NORTEFP B 0.564038 0.01% 0.59%
CETES 175 dias 8.06 7.55 7.62 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES 336 dias n.s. 8.23 8.06 Cierre 1 Semana 1 Mes
BONDES182 1,764 dias n.s. 0.25 0.24 TIE 28 dias 7.0500 6.9500 7.0339
BONO 1,637 dias 9.91 n.s. 9.27 TIE 91 dias 7.7650 7.6500 7.5750
BONO 3,465 dias n.s. 10.30 10.10 MEXIBOR 1 meses 7.1250 7.0750 7.1000
UDIBONOS 3,458 dias 5.59 n.s. 5.12 MEXIBOR 3 meses 7.3000 7.3250 7.5000
PAPEL COMERCIAL 28 dias 7.01 7.06 7.32 MEXIBOR 6 meses 7.8250 7.8750 7.8500
BPA's 1,078 dias 0.39 0.37 0.37 MEXIBOR 9 meses 8.1000 8.1350 8.0950
BPAT's 1,820 dias 0.37 0.37 0.37 MEXIBOR 1 afio 8.2000 8.2650 8.2500
BREMS 364 dias 0.19 0.18 017 CPP (Junio) 4.41 4.30
BREMS 1,071 dias 0.29 0.30 0.30 CCP-MN (Junio) 5.17 5.09
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS (Junio) 5.36 5.29
BANCARIO 6.57 6.35 6.35 CCP-DLS (Mayo) 2.98 - 3.01
GUBERNAMENTAL 6.55 6.30 6.35 UDI (Unidad de Inversion) $3.412047 $3.410582 $3.416372
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre 1 Semana 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.4763 11.4763 11.3077 11.3077 11.4845 11.4845
INTERBANCARIO 11.4585 11.4685 11.2910 11.3010 11.4015 11.4115
SPOT (48 Horas) 11.4825 11.4900 11.3460 11.3500 11.4935 11.4950
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Junio Mayo May-Dic Mayo
AL CONSUMIDOR 0.09 -0.25 1.46 4.29
PRODUCTOR 0.67 5.73 11.21

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 25 de Junio de 2004
Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.

Publicacién elaborada por la direccion de Anilisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opini

aqui expresad

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 deberan

basarse en el contenido del mismo.
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