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/ Economia Internacional
La situacion politica de Brasil, contintia generando incertidumbre.

/ Economia Nacional
/ El Banco de México decidié6 mantener sin cambios el nivel del “corto”, pero explicé que
/ permitiria un relajamiento de las condiciones monetarias internas no mayor a 25 puntos
/ base.
/ Mercado de Dinero

Los Cetes en directo de 28, 91 y 175 dias, registraron bajas de 1, 13 y 11 centésimas
/ respectivamente, ubicandose en 9.57%, 9.56% y 9.46% cada uno.

/ Andlisis de Mercados

/ La combinacién de los eventos y las sefiales de las gréficas, muestran que la cautela debe ir en
/ aumento, y que las inversiones especulativas son de alto riesgo.
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Comentario Econdmico Internacional

En Estados Unidos, esta semana hubo poca informacion econdémica. Los datos econdmicos
reportaron niveles inferiores tanto a los esperados por el consenso de analistas, como a los previos.
Esto provocé que la tasa del bono a 10 afios que iniciara la semana en niveles de 4.21%, bajara a
4.15%. Sin embargo, para finales de la semana Alan Greenspan habldé en un simposium y sus
comentarios llevaron a que el bono cerrara en niveles alrededor del 4.18%.

Por otra parte, un tema que desde hace unos meses ha acaparado la atencion, ha sido la situacion
politica por la que atraviesa Brasil. Esta situacién ha comenzado a afectar de manera negativa a los
mercados internos, tanto al accionario como al cambiario.

Comentario Econdmico Nacional

El Banco de México decidio mantener sin cambios el nivel del “corto”, pero explicé que permitiria
un relajamiento de las condiciones monetarias internas no mayor a 25 puntos base. Lo anterior
provocd una baja en la tasa de fondeo de niveles de 9.75% a 9.50%. Esta es la primera vez desde
principios del 2004, que el Banco Central toma una accién para relajar la politica monetaria.

Comentario Mercado de Dinero

Desde la semana antepasada, ante un decepcionante crecimiento del PIB para el segundo trimestre
del afio, y una expectativa positiva respecto al dato de inflacion para la 1Q de agosto, el mercado
comenz6 a expandir un nuevo sentimiento de “propension a la baja” en las tasas de interés...

En la subasta primaria de valores gubernamentales, por abajo de lo estimado, sobretodo en los
plazos de 3 y 6 meses, los Cetes en directo de 28, 91 y 175 dias, registraron bajas de 1, 13 y 11
centésimas respectivamente, ubicandose en 9.57%, 9.56% y 9.46% cada uno.

Comentario Mercado Accionario

Entre dias de un incremento en la operacion, por el fin de la temporada de vacaciones, nerviosismo
por la velocidad del alza en el precio del petréleo, dudas sobre el ritmo de crecimiento econémico en
Estados Unidos y del mundo, y el ruido politico en Brasil, estas semanas del tercer trimestre del afio
se han caracterizado por movimientos marcadamente volatiles.

Los indices accionarios en el mundo, liderados por los de Estados Unidos, desde hace ya varios dias
han disminuido el ritmo de avance que presentaron en los Gltimos cuatro meses. Esto se ha
traducido, en lo que técnicamente podriamos decir que es un “descanso” dentro de la tendencia al
alza de largo plazo. A juzgar por las sefiales de las graficas, esta pausa en el movimiento ain no
termina y podria prolongarse por un tiempo considerable.
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Comentario Fundamental

Concluy6 oferta de compra para acciones de HYLSAMEX.
ALFA recibe el pago pr la venta de Hylsamex.
Mejora calificacion de FERROMEX.

VITRO emiti6 US$ 21.5 millones en pagarés para financiar capital de trabajo y refinanciar
pasivos.

CONTAL aprobh6 el pago de un dividendo en efectivo de Ps. 1.00 por accion.

ALSEA adquiri6 el 60% de ALDI uno de los franquiciatarios de los restaurantes Chili’s.
ICA pierde licitacion por el tren suburbano. Sin embargo, La Parota sigue adelante.
SARE planea capitalizacién a principios de septiembre.

CINTRA dio a conocer que se aceptaron 18 paquetes de interés para la venta de las aerolineas.
Continda la volatilidad de la accion.

CIE establece alianza con IGT para instalar 5,000 Yaks electronicos.

AMX invertird US$ 200 millones en Per(, para ampliar la cobertura. TELMEX establece un
memorando de entendimiento con Colombia Telecomunicaciones.
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Tres Luces Intermitentes
Opinamos que...

...definitivamente, el mundo no se detiene:

1. Esta semana, el precio del petréleo alcanzé un nuevo maximo histérico en $68 ddlares por barril el jueves. Esta
vez, el pretexto principal fue el huracan Katrina en el Golfo de México y el riesgo de que causara dafios a las
refinerias y plataformas productoras en la zona; aunque también contribuyeron los problemas sociales en Ecuador
que interrumpieron la produccién de crudo durante unos dias, un ataque a un pozo en lrak, y desperfectos
normales en otras instalaciones en el mundo. Y Katrina fue pretexto, porque cuando se confirmé que el huracan no
causd dafos, el precio se regresé la fabulosa cantidad de $1 délar.

La realidad es que, atras de la fuerte alza en el precio en los Gltimos afios, esta un cambio importante en la manera
en que los participantes en el mercado petrolero evallan el precio. Hasta hace un par de afios, la direccion y el
nivel del precio eran determinados, basicamente, por el nivel de inventarios comerciales y estratégicos de los
paises de la OECD, y principalmente los de EU, el mayor consumidor del mundo. La OPEP y otros productores
administraban su produccion, segun estos inventarios, para mantener el precio relativamente estable, y en niveles
razonables para no dafiar la economia internacional.

La capacidad de produccion de todos los paises petroleros, ademas, era suficiente para abastecer la demanda y la
acumulacion de inventarios sin ningun problema, y la mayoria de los paises tenian capacidad extra de produccion,
no utilizada, para hacer frente a cualquier emergencia. Hasta 2003, la capacidad extra normalmente habia
representado, en promedio, alrededor de 5% de la demanda total de petréleo.

Pero, entre las economias emergentes de alto crecimiento, China comenz6 a acelerar su ritmo y se convirtio en un
consumidor sorprendentemente fuerte, mientras que India ya empieza a figurar. El crecimiento de esta demanda
adicional, mayor a lo esperado, también se ha podido abastecer, pero a costa de utilizar la capacidad extra de los
productores. Actualmente, se calcula que la capacidad extra, basicamente concentrada en Arabia Saudita,
representa solo alrededor de 2% de la demanda total.

Hoy dia, la produccion es suficiente para hacer frente a la demanda, y también para que se acumulen inventarios y
reservas (EU acaba de terminar de llenar sus reservas estratégicas y los inventarios son los mas altos de los dltimos
afios), pero la capacidad para enfrentar una emergencia es ya muy pequefia. En este mundo de ataques terroristas e
inestabilidad geopolitica, y de problemas potenciales - sociales o sindicales - en Ecuador, Venezuela, Iran, o
Nigeria, estamos viendo que las cosas han cambiado: la direccion y el nivel del precio se estan determinando
segun el nivel de capacidad extra en la industria petrolera.

Desde luego, como hemos visto antes, en el precio del petréleo estan incorporadas algunos délares que se deben al
riesgo terrorista, otros dolares por la especulacién por parte de recursos financieros en blsqueda de rendimiento, y
otros mas que se deben a que estamos atravezando por la temporada de huracanes. Estos dos Gltimos son la parte
del precio que puede bajar en cualquier momento, y regresar al precio debajo de $50 dpb; la prima por el
terrorismo dificilmente bajara en mucho tiempo.

Para bajar el precio aln mas, se necesita que entren en operacion las inversiones recientes en produccion y
refinacién, que sera en la primera mitad de 2006, y que se incremente significativamente la inversién en el sector,
que empezaria a surtir efecto hasta 2008; que se reduzca el ritmo de crecimiento de la demanda - que ya empieza a
suceder, a juzgar por los datos de importaciones petroleras de China y las reservas estratégicas a tope en EU - o
ambas cosas al mismo tiempo. Cualquiera de las tres opciones incrementarian la capacidad extra con respecto a la
demanda total, y marcarian una nueva direccion para el precio hacia la baja, situacion que no se ve factible el resto
de este afio.

2. El petréleo es muy importante porque es un factor clave para el desempefio de las economias y de los mercados
financieros del mundo. En las Gltimas dos semanas, las cifras econdémicas de EU y de Europa no han resultado
muy alegres, y ha empezado a surgir nuevamente, como en abril pasado, la preocupacién sobre una posible
desaceleracion econémica, y, el petroleo, $10 délares arriba de los $57 en abril, se vuelve un buen sospechoso.
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Encima de esto, hoy viernes inicio el Simposio de Jackson Hole - un simposio organizado por el Fed de EU, al que
concurren las mas importantes personalidades del mundo de la economia internacional - que este afio tiene como
tema principal el reconocimiento y despedida de Alan Greenspan, que se retira al final de enero de 2006. Y el
evento abrio con un discurso del mismo Greenspan - un discurso espléndido que se encuentra en Internet y vale la
pena leer - donde hizo hincapié en el papel creciente que esta jugando el comportamiento de los mercados
financieros en la efectividad de la politica monetaria.

En resumidas cuentas, Greenspan advirtié que los bancos centrales ahora seguirdn mas de cerca a los mercados
financieros para tomar decisiones sobre las tasas de interés. Mencion6, y no por casualidad, la fuerte alza de los
precios de los bienes raices en EU y los riesgos que esto representa para la solidez del crecimiento econémico
futuro. Todos sabemos que ha crecido consistentemente la sospecha de que en EU existe ya, por lo menos, el
inicio de una burbuja de bienes raices, y también que la forma de desinflar esta burbuja es con tasas de interés de
largo plazo més altas. Greenspan no advierte en vano, y confirmé que las tasas seguiran subiendo, con pocas
esperanzas de una pausa. Inmediatamente se empez0 a incorporar, en los precios de contratos a futuro, la
expectativa de que el Fed subira su tasa de referencia en cada una de las juntas que restan en 2005, y que terminara
el afio en 4.25%, cuando hoy esta en 3.50%. Desde luego, también crecio la probabilidad de que el alza continuara
en 2006, por lo menos durante los primeros meses.

Las tasas actuales de los bonos del Tesoro apenas reaccionaron, probablemente por la debilidad de los datos
recientes, pero las bolsas si cayeron. Con la sensibilidad que han mostrado los mercados a los datos econdmicos,
cualquier cifra importante, que resulte una sorpresa positiva para el crecimiento de la economia, puede detonar una
alza fuerte en las tasas de largo plazo.

3. Del mundo petrolero, pasamos a la celebracién del Fed, para llegar finalmente a Brasil, donde el problema es
fundamentalmente politico. Méas adelante, en la seccion internacional, Claudia hizo un recuento detallado de los
conflictos brasilefios. Lula ha decepcionado, y su estrella se esta apagando.

Cuando Lula compiti6, por tercera vez, por la Presidencia de Brasil en 2000, los mercados no le tenian miedo, sino
verdadero pavor. Lula es una especie de Lech Walesa de Polonia - proviene del sector obrero y es de izquierda
tradicional - critica severa a la corrupcion en el gobierno, politicas favorables a los duefios de los capitales y
descuido de las politicas sociales. Su fuente de apoyo es la clase trabajadora, los sindicatos, los campesinos, la
poblacion de menores ingresos y los desprotegidos. Conforme Lula iba subiendo en las encuestas durante su
camparia en 1999 y 2000, la bolsa brasilefia iba bajando.

Al final de la campafia, y desde el inicio de su mandato, cambié su discurso populista y popular, y adopt6 una
personalidad conservadora y ortodoxa con respecto al tipo de politica econémica que necesitaba Brasil. Desde que
asumio el poder, Lula propuso las reformas que esperaban ver los inversionistas y, al contar con un amplio apoyo
social y legitimidad politica, fue logrando la implantacién de los cambios ayudandose de una coalicién en el
Congreso.

Lula se volvio el héroe del momento en las reuniones de los grandes capitales en Davos, la inversion fluyé a
Brasil, y los estrategas recomendaban posiciones importantes en activos brasilefios. Los niveles de aprobacion de
la gestion de Lula se mantuvieron al alza y los mercados, desde luego, subieron y subieron. Ademas, en Brasil, el
Presidente se puede reelegir, lo que parecia absolutamente indudable para 2006, y daria mas tiempo a Lula para
terminar con el proceso de reforma.

Pero empezaron a surgir los escandalos. Los primeros, que tenian que ver con dinero proveniente de los “bingo’s”,
comenzaron a principios de 2004 y, aparentemente, no pasaron a mayores. Este afio ha sido més severo el
escandalo y no parece que se pueda disipar pronto. Y los escandalos tienen que ver con corrupcidn: cosas como el
uso ilegal de recursos durante las campafias, 0 compra de votos legislativos para asegurar resultados a favor del
ejecutivo - justo el tipo de conductas que le parecian tan reprobables de los gobiernos anteriores al suyo.

La economia de Brasil va muy bien y sus fundamentales son sélidos. Pero, los niveles de aprobacion de Lula han
empezado a caer estrepitdsamente. El amplio apoyo que tenia entre la poblacién trabajadora se esta mermando
ante la nueva imagen de corrupcion y deshonestidad. Los analistas ahora especulan sobre el apoyo que tendra en el
Congreso para impulsar las reformas que todavia faltan, porque la coalicién se ha roto entre acusaciones, se ha
perdido la confianza en su equipo de trabajo, y se va limitando cada vez mas su capacidad de negociacion politica.
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Aunque se considere la posibilidad, es poco probable que Lula se vea obligado a renunciar. Sin embargo, ya no se
ve como el seguro ganador en las elecciones de 2006.

En Brasil, la politica esta contaminando a los mercados financieros, a pesar de buenos fundamentales y tendencias
de flujos favorables. Ante las dudas, empezamos a ver estrategas que recomiendan reducir sus posiciones en
activos brasilefios. De hecho, la bolsa de Brasil, que alcanz6 su maximo a principios de 2004, luego corrigi6 con
todas las bolsas internacionales, y se qued6 rezagada - ya no ha podido recuperar y superar los maximos con el
impulso del resto de las bolsas emergentes. La moneda mantiene propension a la depreciacion, y las tasas de
interés ya no han podido bajar como se esperaba.

Finalmente, ya han habido dias en que nuestro peso se debilita o el peso chileno se deprecia, y la razén que
expresan los operadores de divisas es el problema politico de Brasil. Es decir, no estamos exentos de
contaminarnos del comportamiento negativo de Brasil solo porque se trata de un problema local y ademas politico,
no econémico. México es parte de Latinoamérica, la misma region; y México es parte de los mercados
emergentes, la misma clase de activos para los fondos internacionales de inversion.

El petroleo, las tasas de interés en EU y la contaminacion de los mercados financieros por los problemas politicos
de Brasil, son tres luces intermitentes que representan riesgos importantes. Nuevamente, nuestra conclusion es que
mas vale mantener la cautela. Aparte de estos tres, hay otros focos encendidos en el mundo que pueden, en
cualquier momento, cambiar la percepcién de riesgo de los inversionistas, y detonar ajustes importantes en los
mercados. Y, también muy importante, cualquier vistazo a los periédicos nos muestra que nuestro entorno politico,
hacia las elecciones del afio proximo, no esta ni claro, ni facil.

Preferimos seguir recomendando la diversificacion de los portafolios, y aprovechar las oportunidades que se
presentan por movimientos violentos de corto plazo.

Para la porcidn de los portafolios dedicada a instrumentos de tasas de interés o deuda, recomendamos concentrarse
en cortos plazos, hasta de 91 dias, y en instrumentos de tasa revisable. Las tasas en EU siguen propensas a subir y
no permitiran que las nuestras bajen.

Para la parte de los portafolios destinada a mayor riesgo, recomendamos mantener 40% en acciones en total,
divididas en 20% en acciones mexicanas y 20% en acciones de Estados Unidos, cotizadas en México, que también
brindan cobertura contra movimientos del tipo de cambio. Para el 60% restante, de esta porcién del portafolio,
recomendamos mantenerlo en efectivo - en instrumentos de deuda a 1 dia - listo para aprovechar oportunidades
que se pudieran presentar en cualquier momento.

P. Berry
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Comentario Econémico Internacional

Estados Unidos

Esta semana hubo poca informacidon econdmica. Los datos
econdmicos reportaron niveles inferiores tanto a los esperados
por el consenso de analistas, como a los previos. Esto provoco
que la tasa del bono a 10 afios que iniciara la semana en niveles
de 4.21%, bajara a 4.15%. Sin embargo para finales de la
misma, Alan Greenspan hablé en un simposium y sus
comentarios llevaron a que el bono cerrara en niveles alrededor
del 4.18%.

Se publicaron las ordenes de bienes duraderos del mes de julio.
El reporte decepciond a los mercados, ya que las ordenes
presentaron una caida de 4.9%, cuando se esperaba que fuera de
tan sélo 1.5%, y el mes previo habian registrado un crecimiento
de 1.9%. Excluyendo el componente de transporte, las ordenes
cayeron 3.2%, comparado con un crecimiento de 3.9% en junio.
Por ultimo las ordenes de bienes de capital excluyendo defensa,
presentaron una disminucion de 7.7%, superior a la caida de
3.1% de junio. El dato fue interpretado de manera negativa por
lo mercados, provocando bajas en las tasas de los bonos
estadounidenses. Cabe mencionar que el dato de ordenes de
bienes duraderos es por naturaleza muy volatil.

Por otra parte, se dio a conocer el indice de confianza del
consumidor que construye la Universidad de Michigan. El dato
final de agosto, sorprendié de manera negativa al ubicarse en
89.1, cuando se esperaba en 92.5. La caida en el indice fue
reflejo principalmente de los altos precios que han registrado
los energéticos, en especifico la gasolina. Dado que los precios
del petréleo siguen registrando nuevos maximos en respuesta
principalmente a nuevos factores geopoliticos y climaticos, es
de esperarse que continte el deterioro en los indicadores de la
confianza del consumidor. Sin embargo, en términos de
consumo, dado que en fechas recientes no se ha observado una
relacion importante entre dichos indicadores y el
comportamiento del consumo, esperamos que continle el
dinamismo en los préximos trimestres.

Indice de Confianza del Consumidor
U. Michigan vs. WTI
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Por Gltimo, a finales de la semana, Alan Greenspan habl6 en
un simposium en la ciudad de Kansas. Sus comentarios se
centraron en la forma en que se ha conducido e
implementado la politica monetaria a medida que ha
cambiado la estructura de la economia. Consideramos que
hay un punto muy importante que se menciond en el
discurso. Greesnpan dijo que en afios recientes, la actividad
econdmica a nivel global, ha sido influenciada en gran
medida por las ganancias de capital que han presentado
varios tipos de activos financieros. De manera que se
considera que la politica monetaria esta siendo determinada,
cada vez en mayor medida, por los cambios en los precios de
los activos financieros (acciones, bonos, y casas).

Lo anterior fue interpretado por el mercado, como que el Fed
continuara con su ciclo de alza en tasas y asi la tasa del bono
a 10 afios presentd regresos, cerrando en niveles alrededor
del 4.18%. Por nuestra parte, los comentarios de Greenspan
nos llevan a no descartar la idea de que el Fed podria incluso
acelerar el ritmo de alza en tasas, con el objeto de ayudar a
frenar la burbuja en el mercado inmobiliario.

Brasil

El tema que ha acaparado la atencion desde hace unos
meses, ha sido la situacion politica por la que atraviesa
Brasil. Esta situacion ha comenzado a afectar de manera
negativa a los mercados internos, tanto al mercado
accionario como al cambiario.

A finales del afio pasado, comenzaron a publicarse en los
medios de comunicacion algunas noticias relacionadas con
la existencia de actos de corrupcion por parte del partido de
los trabajadores (PT), partido al cual pertenece el presidente
Lula da Silva. Inicialmente una revista revel6 la existencia
de un esquema de compra de votos. De acuerdo con la nota,
el PT estaba realizando pagos mensuales a los diputados de
la oposicién, principalmente a los del Partido Laboral
Brasilefio (PTB), con el objeto de que estos dltimos
favorecieran las propuestas del PT y apoyaran en sus
decisiones al presidente del pais. Paralelamente surgieron
algunas denuncias de fraude en la empresa estatal de
Correos.

A raiz de esta revelacion, surgieron videos y testimonios que
apoyaban estas acusaciones. El escandalo comenz6 a tomar
mas fuerza cuando el diputado y presidente del PTB,
Roberto Jefferson, comparecié ante la Comision de Etica de
la Camara de Diputados, para denunciar que algunos
miembros del gobierno como José Dirceu (jefe del gabinete),
y Antonio Palocci (secretario de Hacienda), entre otros,
habian participado en los sobornos. Los acontecimientos
dieron como resultado que la oposicion propusiera la
creacion de una Comision Parlamentaria Mixta (CPI), la cual
se encarga de la investigacién a fondo de estos temas.
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Después de esto, miembros del gabinete del presidente Lula, asi
como del Partido de los Trabajadores, se vieron forzados a
renunciar a sus cargos. De hecho, a principios de junio, se
anuncié la renuncia del Jefe del Gabinete del gobierno, José
Dirceu, quien fue acusado de tener conocimiento de los actos
de corrupcién. Un mes después (a principios de julio), el
presidente del PT, José Genoino, también presentaba su
renuncia pues fue acusado de participar en los sobornos. Por su
parte el presidente Lula continud llevando a cabo cambios en la
composicién de su Gabinete. Esta situacion, comenzé a generar
temor entre los inversionistas sobre la posibilidad de que mas
miembros pudieran verse envueltos en los escandalos lo que
dafaria mas al gobierno. Evidentemente, las preocupaciones en
torno a las cuestiones politicas del pais, comenzaron a
aumentar, sobretodo después de que, ABN Amro, Goldman
Sachs y Merrill Lynch, mencionaran el riesgo politico como un
factor para recomendar menor exposicién en activos brasilefios.
A pesar de que comenzaron a hacerse evidentes Ilas
preocupaciones con respecto al entorno politico, los
inversionistas en general, seguian teniendo confianza en que la
economia del pais seguiria mejorando, pues los fundamentos
econdémicos contindan siendo positivos, por lo que las acciones
y el real respondian a la baja ante las noticias y luego se
recuperaban.

Por su parte, los analistas estan al pendiente en busca de alguna
prueba que indique que el presidente Lula (quien se muestra
despreocupado por las acusaciones a su partido) si tiene en
realidad de qué preocuparse.

En cuanto a la percepcion de los ciudadanos, a mediados de
julio, la popularidad del presidente Lula seguia en aumento.
Esta noticia sorprendid, sobretodo, porque varios de los
encuestados contestaron que la corrupcion se ha incrementado
durante el actual gobierno. Fue a finales de julio cuando, por
primera vez después de varias semanas de haberse iniciado el
escandalo, una encuesta publicada por Datafolha, mostré un
descenso importante en la popularidad del Presidente. Sin
embargo, Lula seguia siendo el favorito para ganar las
elecciones del préximo afio.

A principios de agosto, el ex jefe del Gabinete José Dirceu se
present6 ante la Comision de Etica del Congreso y neg6 las
acusaciones hechas en su contra, con respecto a que tenia
conocimiento de las actividades de corrupcién. Por otra parte,
también renunci6 el diputado federal, titular del Partido Liberal
(PL), Valdemar Costa Neto pues estd acusado de estar
involucrado en el esquema de sobornos. El ex diputado, aceptd
haber recibido dinero del Partido de los Trabajadores; sin
embargo, dijo que el dinero fue para ayudarlo a pagar deudas de
campafia, y no para comprar votos. Esta noticia, al igual que la
comparecencia de Dirceu, parecen haber alentado un poco a los
mercados, sin embargo, el panorama politico permanecia
incierto y volatil.

En esas mismas fechas, el Secretario del Tesoro de Estados
Unidos, John Snow, viajé a Brasil para reunirse con

empresarios, banqueros y miembros el gobierno de ese pais.
Durante su visita, Snow aplaudié el desempefio de la
economia brasilefia al decir que Brasil se ha convertido en
un ejemplo de fuerte desempefio econémico. Ademas reiterd
el apoyo de los Estados Unidos al gobierno del pais
sudamericano. Afadié que el pais parece estar bien
preparado para enfrentar los actuales acontecimientos
politicos, gracias a sus fuertes  fundamentos
macroeconémicos. En este mismo tema, algunos analistas
comenzaron a decir que la crisis politica por la que atraviesa
el pais, hara que su crecimiento econdmico se frene mas de
lo esperado; y que hasta el momento la estabilidad de los
mercados financieros y las elevadas tasas de interés
domésticas, han ayudando a mitigar el impacto del
escandalo.

A mediados de agosto, el presidente de la Cémara de
Diputados entreg6 al Consejo de Etica del cuerpo legislativo,
una solicitud para anular los mandatos de cinco diputados
involucrados en el escandalo de corrupcion; entre ellos, al ex
jefe del Gabinete del gobierno, Dirceu. Ademas tuvo lugar
una audiencia ante el Congreso del publicista de la camparia
de Lula, quien dijo que recibié fondos para camparfias del
gobernante del PT, en una cuenta en el exterior. Este
acontecimiento, evidentemente, agravé la situacion por la
que atraviesa el pais. En respuesta a la audiencia
mencionada, el presidente Lula, dijo que estaba indignado y
asegura haber sido traicionado, y que desconocia las
irregularidades en el financiamiento de su campafia. El
discurso de Lula fue muy criticado debido a que no
esclarecié ni explicé ningln detalle con respecto a la serie de
escandalos que afectan al gobierno. En vez de eso, se dedic6
a hablar de los logros de su gobierno en materia de inflacion
y crecimiento.

Nuevos eventos han empeorado el panorama. Por un lado,
una revista publicé una entrevista con el presidente del
partido PL, Valdemar Costa Neto, quien afirmé que tanto el
Presidente Lula, como el Vicepresidente Alencar, tenian
conocimiento de los esquemas de financiamiento de las
campafias. Por otra parte, se dio a conocer un reporte en el
que Rogerio Buratti, un excolaborador del actual Secretario
de Finanzas, Palocci, testifico que en los 90°s cuando
Palocci era alcalde de la ciudad de Reibeirao Preto, recibia
$50,000 reales mensuales, de compafiias privadas como
soborno para el financiamiento ilegal del PT. En respuesta,
Palocci dio una conferencia en la cual negd dichas
acusaciones. El discurso y la actitud de Palocci ante los
medios de comunicacion, fueron bien recibidos.
Adicionalmente, el presidente Lula, ratific6 a Palocci como
secretario de Finanzas del pais. EI mercado accionario vy el
real se mantuvieron a la baja en espera de nuevas
declaraciones de Buratti,, quien sin embargo, dijo no contar
con pruebas para demostrar las acusaciones que hizo en
contra de Palocci, pues las habia escuchado de un colega que
ya murié y que nunca trabajé de manera directa con el
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acusado. Finalmente, otra nota importante fue que el dirigente
del PL dijo que (a diferencia de sus comentarios de hace un par
de semanas en una entrevista para una revista) el presidente
Lula no estaba involucrado en el esquema de financiamiento de
la campafia y sefiald6 como responsable al tesorero del PT,
Deldbio Soares.

El escenario parece tornarse mas inestable. A pesar de que la
poblacién se encuentra muy decepcionada por la situacién, los
medios de comunicacion han dicho que no se habla de un juicio
o la destitucién de Lula, por lo que hasta hace unas semanas, se
veia como lejana la posibilidad de que el presidente cayera. Sin
embargo, recientemente ha habido un cambio de percepcion, y
ahora parece no ser tan remota dicha posibilidad.
Evidentemente, la popularidad de Lula sigue viéndose afectada.
Los resultados de una encuesta realizada en agosto por la
empresa Ibope, muestran que el alcalde de San Pablo, José
Serra, venceria a Lula si se hicieran elecciones de manera
inmediata; ademéas, mas de la mitad de los encuestados,
respondieron que no confian en el presidente. Cabe recordar
que hasta hace unas semanas, Lula se veia como ganador para
las elecciones de octubre del proximo afio.

Dado todo lo anterior, ha aumentado la incertidumbre con
respecto a cuanto tiempo mas durara el escandalo y cuales
podrian ser sus posibles efectos, asi como su magnitud. En
respuesta, los mercados han comenzado a reaccionar
presentando una mayor volatilidad.

Es importante mencionar que la percepcion de gran parte de los
analistas, con respecto al posible impacto econémico de los
escandalos, no se ha deteriorado tan gravemente como los
hechos mismos; de hecho, permanecen optimistas aunque
alertas. La expectativa para el crecimiento del PIB de 2005, ha
bajado de alrededor de 4.0% (en enero), a niveles por abajo del
3.5% (en agosto). La explicacidn, desde luego, es la fortaleza
que han presentado los fundamentales de la economia brasilefia,
la cual es una de las mas importantes de Latinoamérica. Hasta
el momento, la economia se ha visto fortalecida principalmente
por la favorable situacién de las cuentas externas, también por
la mejoria en el manejo de la deuda y, en general, por las
politicas ortodoxas que se han implementado desde el comienzo
del mandato de Lula. Esto, a su vez, es un reflejo de la
credibilidad en las autoridades econémicas del pais.

En cuanto a las cuentas externas, estas han sorprendido de
manera positiva apoyadas por las restricciones de la politica
monetaria y el manejo de la politica cambiaria. El superavit de
la cuenta corriente registré un nuevo maximo histérico en julio,
al reportarse en $2,592 millones de dolares (md), con lo que el
superavit acumulado en los Gltimos 12 meses hasta julio,

asciende a $13,394 md (1.94% del PIB). Este dato es, en
gran medida, resultado del superdvit de $5,012 md, de la
balanza comercial correspondiente al mismo periodo, de
manera que esto ha dado lugar a la apreciacion del real. De
hecho, el Banco Central ha intervenido en varias ocasiones a
través de subastas, para evitar que continle la fuerte
apreciacién de la moneda.

Otro factor positivo para la economia, y al mismo tiempo
resultado de su desempefio, es la credibilidad que han
adquirido las autoridades econdémicas del pais. El ejemplo
mas claro después de ver los resultados de las cuentas
externas, es el de la autoridad monetaria. Debido al deterioro
tanto en los niveles como en las expectativas de inflacion,
desde septiembre del afio pasado, el Banco Central comenzo
a subir la tasa de referencia Selic, durante nueve meses
consecutivos, de manera que pas6 de 16.0% al nivel actual
de 19.75%. El resultado ha sido favorable, pues la inflacion
anual ha pasado de niveles superiores al 7.0%, a 6.57%
(julio); y la expectativa del consenso de analistas privados,
es de 5.40% para finales de este afio, nivel inferior incluso a
la meta de 6.1% establecida por el Banco Central. Esto ha
aumentado la credibilidad en la institucion. En este mismo
tema, esta semana se publicé la minuta de la reunién del
Comité de Politica Monetaria (COPOM) de la semana
pasada. El contenido fue positivo y generd optimismo, ya
que se dijo que el panorama de inflacion es benigno y se
retiro la frase en la que se mencionaba que “...las tasas de
interés deberian continuar altas por un periodo
suficientemente largo de tiempo, para que la inflacién se
dirija hacia la meta de este afio (6.1%)...”. El tono del
comunicado fue positivo no sélo en términos de inflacion
sino también de crecimiento.

De manera que Brasil estd atravesando una crisis politica,
con un “buen blindaje” que es el desempefio de su economia.
Los buenos fundamentos ayudaran a que el crecimiento no
se vea tan afectado pero, indudablemente, la crisis tendra
efectos economicos y financieros adversos. La incertidumbre
genera efectos negativos en los niveles de consumo, de
inversion, de flujos externos y con ello del crecimiento
econémico. Los resultados mas inmediatos se empiezan a
ver reflejados, como ya se menciond, en los precios de las
acciones y de la moneda. Por altimo, los principales temores
de los analistas permanecen latentes: la posibilidad de que
caiga el gobierno de Lula; la destitucion de Palocci, que
hasta el momento parece resuelta; y la capacidad de Lula
para seguir adelante con las reformas que no se han
completado y obviamente para iniciar algunas nuevas.

C. Pereda
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Comentario Econdmico Nacional

El Banco de México decidié mantener sin cambios el nivel del
“corto”, pero explicé que permitiria un relajamiento de las
condiciones monetarias internas no mayor a 25 puntos base. Lo
anterior provoco una baja en la tasa de fondeo de niveles de
9.75% a 9.50%. Esta es la primera vez desde principios del
2004, que el Banco Central toma una accién para relajar la
politica monetaria.

Aunque ya se anticipaba que la primera baja del fondeo estaba
préxima, el consenso de analistas esperaba que esto ocurriera
en septiembre, a pesar de que la publicacion de los datos de
inflacion de la primera quincena de agosto incrementaron la
especulacién de que podria ser en la reunién del 26 de agosto.

El mecanismo esperado para la primera baja del fondeo, ya
fuera en agosto o en septiembre, era una disminucion en el
nivel del “corto”. La sorpresa entonces, fue que a pesar de que
no hubo cambios en el nivel del “corto”, se incluyé una frase
permitiendo una baja en la tasa de fondeo.

La interpretacion a esta decision ha sido variada, pero creemos
que se desprenden dos consideraciones importantes de la
decision que tomé el Banco de México este viernes: por un,
lado, parece que cada vez estamos mas cerca de un sistema de
tasas de referencia, y por otro lado, ni los mercados ni los
analistas estan anticipando que se trata de una baja aislada, sino
mas bien del principio de un ciclo de bajas que podria llevar la
tasa de fondeo a finales de afio a niveles alrededor del 9.0%-
9.10%.

A continuacidon explicamos los factores que consideramos
importantes en el balance de riesgos de la inflacion y que
consideramos relevantes para el comportamiento de las tasas de
interés en los proximos meses:

Evolucién Reciente de la Inflacion

-Por un lado, la inflacién general tuvo un regreso a niveles de
4.47% en julio, después de haber cerrado el 2004 en 5.19%.
Después del dato de la primera quincena de agosto que resulto
muy por abajo de lo esperado, la inflacion se ubica en 4.12% en
términos anuales. Estos niveles siguen siendo elevados teniendo
en cuenta que el objetivo del Banco de México es de 3.0%. Sin
embargo, estdn muy cerca del limite superior de la meta que es
4.0%. Con la estimacién que tenemos para la segunda quincena
de agosto, la inflacién se ubicaria en 4.0% en el mes.

-La inflacién subyacente ha tenido un descenso importante, de
niveles maximos en 3.84% en octubre del afio pasado a 3.44%
en julio de este afio. Con el buen dato reportado para la primera
quincena de agosto, el componente subyacente bajé a niveles de
3.35%. Lo anterior, constituye uno de lo factores mas
importantes para pensar en un mejor desempefio de la inflacion.
A pesar de lo anterior, teniendo en cuenta que la meta para la
inflacion total es 3.0%, la subyacente deberia de ubicarse
alrededor del 2.5%.

Expectativas de Inflacion

-Las expectativas de inflacién para este afio han bajado, y
actualmente se ubican en 3.75% segun la Ultima encuesta de
INFOSEL. Esta es una buena noticia, aunque todavia se
mantienen cerca del limite maximo de la meta.

-Las expectativas para el mediano y largo plazo siguen
elevadas. De acuerdo con la Gltima encuesta del Banco de
México, la expectativa de la inflacién promedio anual en el
periodo 2006-2009 es 3.73%.

Lo que se observa entonces, es una clara mejoria en la
inflacion, y en las expectativas para este afio. Sin embargo,
todavia hay algunos factores de riesgo.

Inflacion (Ultimos doce meses)
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Ademéds de la trayectoria de la inflacion y el
comportamiento de las expectativas, hay otros factores
relevantes a considerar:
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Crecimiento Econémico

-Las cifras de la actividad econémica han decepcionado,
registrando crecimientos muy por abajo de lo estimado.

-Los datos muestran una desaceleracion de la demanda externa,
mientras que el mercado interno sigue creciendo. Entonces, una
de las razones principales atrds del menor dinamismo de la
actividad econémica fue la desaceleracion del sector industrial
de Estados Unidos durante el segundo trimestre del afio. El
menor dinamismo del sector agropecuario tampoco ha ayudado.

Tipo de Cambio
-El peso se ha apreciado de forma importante a lo largo del afio.

-El desempefio de las cuentas externas: elevados precios del
petréleo e importante entrada de remesas han apoyado este
comportamiento.

-Los niveles de las tasas de interés han jugado un papel
importante en el fortalecimiento del peso.

-La apreciacién de la moneda no es una situacion exclusiva de
Meéxico, sino que parece ser una tendencia de reacomodo del
dolar a nivel mundial. Otras monedas de mercados emergentes,
han tenido apreciaciones importantes a lo largo del afio.

-En dltimos dias, la especulacion de que el Banco de
México pudiera bajar el corto provocé un ligero
deslizamiento del peso.

Posibilidad de volatilidad en los préximos meses

-El Banco de México ha explicado que ante la posibilidad
de que la incertidumbre politica en México se incremente al
irse aproximando el proceso electoral del 2006, se hace
patente la importancia del anclaje macroeconémico de la
economia, de la cual forma parte fundamental la politica
monetaria.

Teniendo en cuenta lo anterior, y después de la decisién del
Banco de México de permitir una baja de 25pb en la tasa de
fondeo, creemos que este es el inicio de un ciclo de bajas a
la vez que la inflacién entra dentro del rango aceptado por
el Banco Central y se ubica en 3.70% al cierre del afio. A
pesar de lo anterior, consideramos que todavia prevalecen
algunos riesgos, por lo que creemos que las acciones del
Banco de México se daran dentro de un rango donde la
politica monetaria seguira siendo restrictiva.

K.Goya
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al 26 de Agosto de 2005

| 2002 | 2003 2004 I 2005
| w | v [ Anwa | ou [ wm [ v JaAnwa [ 0 ] ] w [ wv [ Anwal | [
PIB Real (mdp de 1993) 1,585,256 1,661,516 1,615,562 1,651,961 1,600,333 1,697,060 1,638,296 1,666,604 1,719,325 1,673,285 1,779,907 1,709,780 1,707,224 1,772,843
Variacién % anual 1.7 2.0 0.8 0.1 1.0 2.1 14 3.9 4.1 4.6 4.9 4.4 2.4 3.1
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -3,190.8 -4,2440 -13,346.5 -1,8154 -1,7853 -2,7244 -8,453.1 -1,319.1 -275.6 -1,106.1 -4,693.3 -7,394.1 -2,601.4 Ago29
Cuenta de Capital 5899.9 7,087.9 22962.6 4,160.9 -450.2  6,870.3 18041.6  5513.0 133.7 -860.9  7,523.9 12309.7 3638.4
[ 2003 | 2004 2005
[ Dic Jul_ | Ago | sep | oct | Nov | Dic | Ene | Feb [ Mar | Abr | May | Jun | Jul
Produccién Industrial (var.% anual) 3.2 3.7 51 5.6 18 5.4 3.9 2.9 1.8 -4.7 5.2 29 0.7 Sep12
IGAE (var.% anual)) 4.19 3.35 5.42 4.62 3.96 5.96 4.44 3.73 3.07 0.30 4.71 3.55 1.00 Sep26
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 4.7 7.2 12.6 1.1 51 10.8 4.9 4.3 8.3 -6.3 4.9 0.2 4.1 Sep 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) 4.1 4.8 4.2 8.2 6.6 6.7 7.0 6.2 3.8 4.4 8.9 3.7 6.0
ANTAD (var.% anual) 5.4 9.9 8.0 12.0 15.0 6.3 11.4 10.5 5.0 13.6 7.4 6.6 9.2
Indice de Precios al Consumidor 106.996 109.022 109.695 110.602 111.368 112.318 112550 112.554 112.929 113.438 113.842 113.556 113.447 113.891
Variaciéon % mensual 0.43 0.26 0.62 0.83 0.69 0.85 0.21 0.00 0.33 0.45 0.36 -0.25 -0.10 0.39
Variacion % anual 3.98 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43 5.19 454 4.27 4.39 4.60 4.60 4.33 4.47
Acumulado 3.98 1.89 2.52 3.37 4.09 4.97 5.19 0.00 0.34 0.79 1.15 0.89 0.80 1.19
Indice de Precios Productor 100.000 106.272 107.095 107.703 108.412 108.688 108.032 108.394 109.161 109.851 110.394 109.764 109.377 110.016
Variacion % mensual 111 0.41 0.77 0.57 0.66 0.25 -0.60 0.34 0.71 0.63 0.49 -0.57 -0.35 0.58
Variacién % anual 6.76 10.54 10.89 11.00 10.53 9.90 8.03 7.95 7.05 6.09 5.05 3.78 3.34 3.52
Acumulado 6.76 6.27 7.10 7.70 8.41 8.69 8.03 0.34 1.05 1.68 2.19 1.60 1.25 1.84
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.4735 11.3957 11.4858 11.3864 11.3938 11.2100 11.2556 11.1502 11.1326 11.1262 10.9920 10.8340 10.6850
Délar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.4634 11.3923 11.4865 11.3948 11.3677 11.2007 11.2617 11.1360 11.1464 11.1143 10.9683 10.8200 10.6776
Cetes 28 dias (%) */ 6.06 6.81 7.21 7.36 7.76 8.20 8.50 8.60 9.15 9.41 9.63 9.75 9.63 9.61
Cetes 91 dias (%) */ 6.18 7.30 7.50 7.75 8.11 8.58 8.72 8.74 9.31 9.74 10.00 9.92 9.76 9.74
CPP (%) 3.91 4.59 4.77 5.03 5.26 5.63 5.84 5.85 6.08 6.39 6.61 6.78 6.71 6.72
IPyC (BMV) 8,795.28 10,116.39 10,264.32 10,957.37 11,564.35 12,102.55 12,917.88 13,097.12 13,789.46 12,676.90 12,322.99 12,964.39 13,486.13 14,409.66
Tasa de Desempleo 2.96 3.75 4.35 4.01 3.60 3.78 3.04 3.75 3.93 3.95 4.20 4.29 3.54 3.50
Base Monetaria (var.% anual) 15.0 16.3 14.3 176 15.0 13.4 121 13.7 12.3 16.6 12.4 11.2 12.7 Ago3l
Mia (variacién % anual) 135 16.3 155 16.3 16.8 14.7 10.6 13.4 13.7 13.7 13.7 11.7 12.6
M4a (variacién % anual) 12.8 11.7 11.8 13.0 13.4 12.9 12.3 14.1 145 13.4 14.3 15.6 15.6
Balanza comercial (mdd) -1,224.2 -831.0 -672.8 -443.8 -610.7 -2,351.5 -2,257.8 -1,136.1 -572.1 -237.0 -632.0 -45.6 -19.7 -618.9
Exportaciones (mdd) 15,038.7 15,017.0 16,927.8 15,929.5 16,913.2 17,075.6 15,554.7 14,1356 15412.6 17,278.7 17,381.5 18,310.8 18,060.0 16,479.0
Importaciones (mdd) 16,064.9 15,848.0 17,600.6 16,373.3 17,523.9 19,427.1 17,8125 15,271.7 15984.7 17,515.7 18,013.4 18,356.4 18,079.7 17,097.9
Reservas Internacionales (mdd) 57,435 57,827 58,248 57,615 58,137 60,399 61,496 61,781 62,138 61,739 60,715 60,536 61,774 59,331
*/ 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 26 de Agosto de 2005
2002 2003 2004 2005
m_ [ v [ Anual | wm | v | Anual I | wm [ v | Anual |
PIB Real (mmd de 1996) 10,527.4 10,591.1 10,469.6 10,844.6 11,087.4 11,236.0 10,971.2 11,4571 11,666.1 11,818.8 11,9952 11,7343 12,198.8 12,376.2
Variacion % 2.4 0.2 1.6 3.7 7.2 3.6 2.7 4.3 3.5 4.0 3.3 4.2 3.8 3.4
Consumo (mmd de 1996) 7,396.6 74531 7,350.7 76353 77824 7,866.6 7,709.9 80323 81456 8,263.2 84161 82143 85358 8,676.3
Variacion % 2.3 1.4 2.7 3.6 5.8 3.1 2.9 4.7 1.9 4.4 4.3 3.9 35 3.3
Costos Laborales (variacién %) -3.1 0.0 -1.1 -0.6 -3.6 21 0.0 0.8 -0.1 5.0 7.9 1.2 3.2 1.4
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.8 0.8 0.9 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7
2003 2004 2005
Dic Ju | Ago | sep | oct | Nov | Dic Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun | Jul
Indicadores Lideres (% mensual) 0.9 0.4 0.1 0.1 0.0 0.6 0.7 -0.1 0.2 -0.7 0.2 0.0 12 0.1
ISM Manufacturing (indice) 62.1 61.6 59.6 59.1 57.5 57.6 57.3 56.4 55.3 55.2 53.3 51.4 53.8 56.6
Produccién Industrial (% mensual) 0.2 0.7 0.1 -0.3 0.8 0.3 0.8 -0.1 0.5 0.2 -0.4 0.3 0.8 0.1
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.3 0.8 -0.1 1.8 0.9 0.0 13 0.1 0.7 0.3 1.8 -0.3 17 1.8
Precios al Consumidor Total 185.0 189.2 189.3 189.6 190.7 191.2 191.2 191.3 192.0 193.2 194.2 194.1 194.1 195.1
Variacién % mensual 0.2 -0.1 0.1 0.2 0.6 0.2 0.0 0.1 0.4 0.6 0.5 -0.1 0.0 0.5
Variacién % anual 1.9 2.9 2.7 2.5 32 3.6 3.4 2.9 3.0 3.2 35 2.8 2.5 31
CORE 194.2 196.8 196.9 197.5 197.9 198.2 198.5 198.9 199.4 200.1 200.2 200.5 200.7 200.7
Variacién % mensual 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.0 0.1 0.1 0.1
Variacién % anual 11 18 1.7 2.0 2.0 2.2 2.2 2.2 2.3 2.4 22 2.2 2.1 2.0
Precios Productor Total 145.3 148.3 148.5 148.9 151.1 152.1 151.7 151.9 152.5 153.6 1545 153.5 153.5 155.1
Variacién % mensual 0.5 0.1 0.1 0.3 15 0.7 -0.3 0.1 0.4 0.7 0.6 -0.6 0.0 1.0
Variacién % anual 4.0 3.9 34 3.3 4.4 5.2 4.4 4.3 4.7 4.9 4.8 35 3.6 4.6
CORE 151.0 152.7 153.1 153.6 154.0 154.5 154.6 155.7 155.9 156.0 156.5 156.7 156.5 157.1
Variacién % mensual -0.1 -0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.1 0.7 0.1 0.1 0.3 0.1 -0.1 0.4
Variacién % anual 0.9 1.7 18 21 19 2.2 24 2.8 3.0 2.8 2.8 2.8 24 29
Libor 3 meses 117 1.70 1.80 2.02 217 2.41 2.56 2.75 2.92 3.12 321 3.33 351 3.70
TBs 3 meses 0.91 1.36 1.50 1.68 1.79 211 2.22 2.37 2.74 2.77 2.89 2.92 3.12 3.39
Bonos 10 afios 4.27 4.50 4.28 413 4.10 4.19 4.23 4.22 4.17 4.50 4.34 4.14 4.00 4.18
Bonos 30 afios 5.18 5.20 4.93 4.89 4.79 5.01 4.82 4.58 4.72 4.75 451 4.32 4.19 4.47
Fondos Federales 0.98 1.26 1.43 1.61 1.76 1.93 2.16 2.28 2.50 2.63 2.79 3.00 3.04 3.26

Dow Jones
Nasdaq
Standard & Poor's 500

10,453.92 10,139.71 10,173.92 10,080.27
2,003.37 1,887.36 1,838.10 1,896.84
1,111.92 1,101.72 1,104.24 1,114.58

10,027.47 10,428.02 10,783.01
1,974.99 2,096.81 2,175.44
1,130.20 1,173.82 1,211.92

10,489.94 10,766.23 10,503.76 10,192.51 10,467.48 10,274.97 10,640.91
2,062.41 2,051.72 1,999.23 1,921.65 2,068.22 2,056.96 2,184.83
1,181.27 1,203.60 1,180.59 1,156.85 1,191.51 1,191.33 1,234.18

Euro (dls. por Euro) 1.2588 1.2056 1.2177 1.2438 1.2794 1.3287 1.3652 1.3003 1.3259 1.2961 1.2863 1.2324 1.2053 1.2128
Yen por ddlar 107.28 111.41 109.24 110.02 105.99 102.92 102.48 103.63 104.75 106.88 104.80 108.18 110.68 112.32
Salario por Hora (dIs.) 15.45 15.70 15.74 15.77 15.81 15.82 15.85 15.90 15.91 15.95 16.00 16.03 16.07 16.13

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: Agosto — Septiembre 2005

México
22 Agosto 23 Agosto | 24 Agosto 25 Agosto 26 Agosto
Balanza Comercial (Jul. | Inflacién (12. Q Ago.) | IGAE (Jun.) Reunién de Politica
Preliminar) Ventas al Menudeo Monetaria Banco de
Cuenta Corriente (2T05) | (Jun.) México
29 Agosto 30 Agosto | 31 Agosto 1 Septiembre 2 Septiembre
Finanzas Publicas (Jul.) Confianza del
Consumidor (Ago.)
5 Septiembre 6 Septiembre | 7 Septiembre 8 Septiembre 9 Septiembre
Inflacion (Ago.) Reunion de Politica
Inversion Fija Bruta Monetaria Banco de
(Jun.) México
Balanza Comercial
(Jul. Final)
12 Septiembre 13 Septiembre 14 Septiembre 15 Septiembre 16 Septiembre
Produccién Industrial Oferta y Demanda
(Jul.) Agregada (2T05)

Estados Unidos

22 Agosto 23 Agosto | 24 Agosto 25 Agosto 26 Agosto

Ordenes de Bienes Confianza del
Duraderos (Jul.) Consumidor U.
Michigan (Ago. Final)

29 Agosto 30 Agosto | 31 Agosto 1 Septiembre 2 Septiembre
Confianza del PIB 2T05 Ingreso y Consumo Reporte del Mercado
Consumidor Conference | Chicago PMI (Ago.) Personal (Jul.) Laboral (Ago.)
Board (Ago.) Indice de Precios PCE
Minuta Reunion Fed (Jul.)
(Ago. 9) ISM Manufacturas
Ago.
5 Septiembre 6 Septiembre 7 Septiembre 8 Septiembre 9 Septiembre
ISM No Manufacturero | Prod. Laboral y Indice de Precios de
(Ago.) Costos Laborales las Importaciones
Unitarios 2T05 (Ago.)
Beige Book
12 Septiembre 13 Septiembre 14 Septiembre 15 Septiembre 16 Septiembre
Indice de Precios al Ventas al Menudeo Empire (Sep.) Cuenta Corriente
Productor (Ago.) (Ago.) Indice de Precios al (2T05)
Balanza Comercial Produccion Industrial | Consumidor (Ago.) TIC (Jul.)
(Jul) (Ago.) Philadelphia Fed (Sep.) | Confianza

Consumidor U.
Michigan (Prel. Sep.)

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 circulacién y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Londres 437.70 436.30 423.50 417.80 435.25 406.55
Plata Nueva York 6.78 6.99 7.03 7.19 7.28 6.65
Cobre (Dls. xTon.) 176.95 171.85 166.60 161.40 148.90 125.15
Zinc (Dls. x Ton.) 1,338.00 1,331.50 1,185.00 1,253.00 1,356.50 966.00
Petréleo
Brent Ligero 66.33 64.46 59.01 49.61 50.25 40.62
West Texas Intermediate 66.20 65.35 59.20 51.01 50.92 43.10
Olmeca 64.24 63.17 56.86 49.42 49.35 39.09
Istmo 60.47 59.60 53.14 45.42 44.85 30.82
Maya 48.73 47.35 43.00 38.88 34.03 21.10
Mezcla 54.17 52.93 47.82 42.41 39.58 24.48
Tasas de Interés
Prime Rate 6.500 6.500 6.250 6.000 5.500 4.500
Libor 3 meses 3.860 3.823 3.669 3.320 2.910 1.781
Libor 6 meses 4.061 4.040 3.894 3.520 3.150 1.990
Cds. 30 dias 3.630 3.590 3.460 3.060 2.650 1.590
Cds. 90 dias 3.830 3.810 3.640 3.290 2.880 1.750
Cds. 180 dias 4.050 4.030 3.870 3.490 3.100 1.950
Treasury Bills 3 meses 3.538 3.507 3.416 2.921 2.725 1.537
Treasury Bills 6 meses 3.800 3.790 3.655 3.130 2.941 1.769
Treasury Bonds 2 afios 4.057 4.018 3.930 3.623 3.522 2.472
Treasury Bonds 5 afios 4.083 4.076 4.050 3.812 3.894 3.403
Treasury Bonds 10 afios 4.180 4.205 4.224 4.079 4.264 4.209
Treasury Bonds 30 afios 4.373 4.419 4.447 4.428 4.639 5.008
Tasa de Descuento 4.500 4,500 4,250 4.000 3.500 2.500
Fondos Federales 3.500 3.500 3.250 3.000 2.500 1.500
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 160.740 160.514 159.532 157.970 158.023 148.479
Brasil
Par 94.844 94,511 94.985 95.411 94.369 84.392
Descuento 94.346 94.099 93.968 92.964 93.369 84.523
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dIs. x euros) 1.2284 1.2153 1.2014 1.2511 1.3245 1.2102
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8011 1.7950 1.7376 1.8199 1.9194 1.7965
Dolar Canadiense 1.1985 1.2113 1.2299 1.2667 1.2384 1.3072
Franco Suizo 1.2586 1.2756 1.2997 1.2363 1.1619 1.2726
Yen Japonés 109.67 110.49 112.10 108.02 105.29 110.08
Futuros - Nueva York OCT/05 NOV/05 DIC/05
Oro 439.00 440.00 442.00
Plata 6.76 6.78 6.80
Crudo Ligero -- 67.60 68.30
Peso Chicago 0.091400 0.090975 0.090525

Fuentes: Bloomberg y Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre  1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
EMERGENTES IPyC 14,444 .84 -1.59 2.68 9.82 4.14 11.82 41.64
ALFA A 67.080 -1.69 5.74 5.46 6.73 17.68 83.53
Indice Var.% - Dls AMX L 11.940 -0.42 7.96 14.88 9.64 23.01 85.21
Local 1Sem. Acum. AMTEL Al 38.880 0.15 8.97 17.36 14.22 21.80 81.01
ARA * 36.180 -2.77 -6.03 3.73  -11.02 8.00 16.90
COREA (KOSPI) 1,086.55 -0.61 22.05 ARCA * 23.370 -2.09 -0.60 7.65 -1.02 2.50 14.50
HONG KONG (HANG SENG) 14,982.89 -0.35 5.35 ASUR B 40.780 0.57 13.75 23.80 16.51 34.99 70.48
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 918.38 -0.74 2.14 BIMBO A 34.300 -2.17 4.64 12.64 8.92 21.80 41.15
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,286.55 -0.15 7.92 CEL * 28.880 -6.23 -6.17  60.44 30.68 19.64 53.21
ARGENTINA (MERVAL) 1,564.76 4.55 16.37 CEMEX CPO 47.920 -3.72 0.91 14.12 5.82 17.99 47.04
BRASIL (BOVESPA) 27,094.61 3.80 14.28 CIEB 24.340 -2.64 5.46 9.89 -24.67 -30.75 5.83
CHILE (CIGP) 9,861.54 1.09 12.78 COLLADO * 16.000 0.00 -5.83 -5.88  -19.19 -1.23 53.99
MEXICO (IPC-DLS.) 1,332.30 -2.17 15.24 COMERCIUBC 14.810 3.57 5.04 27.67 20.41 18.48 20.02
CONTAL * 18.520 -2.68 -1.23 457 -12.23 -13.46 10.37
CYDSASA A 3.100 26.53 24.00 231 -27.91 -29.55  -13.89
DESC B 2.800 -1.41 -6.67 -2.78 -14.11 -13.04  -14.37
ELEKTRA * 80.130 -1.77 -7.42 195 -15.58 -22.58 8.01
MULTIPLOS FEMSA UBD 72.170 -2.57 6.81 20.65 11.36 23.35 47.59
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 23.000 -2.13 3.37 11.11 12.80 15.00 31.73
Actual GCC* 25.000 1.21 331 2853 3.09 4.17 34.41
(e) Jul/05 Dic/04 GEO B 29.250 -4.60 2.02 1457 5.98 31.17 96.84
GIGANTE * 6.850 -1.30 -4.86 -8.67 -22.69 -15.43 -5.52
COREA 9.5 9.7 8.2 GISSA * 12.900 165 -12.84 -24.12 -38.28 -38.57  -30.27
HONG KONG 19.5 19.4 19.9 GMEXICO B 19.910 0.35 9.70 13.51 -5.21 6.24  46.97
MALASIA 155 15.8 16.1 GMODELO C 35.010 0.03 -0.23 5.74 2.25 14.19 28.15
SINGAPUR 15.1 15.5 14.3 GRUMA B 24.650 -6.59 -3.30 9.22 -8.74 -6.91 28.39
ARGENTINA 18.2 17.5 47.2 GSANBOR B-1 19.300 -1.03 2.66 4.89 7.28 5.46 3.76
BRASIL 10.3 9.9 10.8 HILASAL A 0.960 0.00 0.00 -4.00 -4.00 -5.88 -3.03
CHILE 234 23.7 231 HYLSAMX B 31.800 392 -19.02 -19.33 -16.80 -4.56 74.73
MEXICO 13.8 13.8 15.0 ICA * 4.340 -3.34 -3.77 -0.46 -7.26 0.93 30.33
IMSA UBC 25.740 -0.27 6.28 2.35 -18.26 -23.07 -5.37
KIMBER A 35.690 -3.54 -4.88 2.62 -3.98 -7.30 17.98
KOF L 28.690 0.67 -3.76  10.47 0.67 8.43 27.74
MASECA B 7.000 2.94 4.48 13.09 7.69 20.69 40.00
NAFTRAC 02 14.430 -1.43 2.63 9.48 3.96 11.69 41.61
MERCADOS PENOLES * 44510 -7.96 -13.10 -16.03 -26.97 -25.82 -6.57
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 4.980 1141 11.41 20.87 -0.40 -20.32  -15.59
SAVIA A 0.800 0.00 0.00 0.00 -22.33 -27.93 36.36
Indice Var. % - Dls SORIANA B 43.000 -0.69 -0.30 2.55 -7.33 7.55 30.30
Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 19.350 -2.76 -1.78 1.04 -6.70 -2.52 15.11
TELMEX L 10.430 0.00 0.00 2.05 -5.31 -2.61 12.88
CANADA (COMPOSITE) 10,484.07 0.83 14.19 TLEVISA CPO 34.420 -0.98 -2.85 0.44 -3.72 2.32 27.15
EUA (DOW JONES) 10,397.29 -1.54 -3.58 TVAZTCA CPO 6.390 -3.62 6.32 1290 1.43 -9.62 -3.03
JAPON (NIKKEI) 12,439.48 1.96 1.18 URBI * 64.500 -3.73 1.90 15.72 10.86 32.44 78.18
INGLATERRA (FT-100) 5,228.10 -1.32 1.36 VALLE B 18.550 0.00 -1.59 15.94 8.61 -6.22 17.48
ALEMANIA (DAX-30) 4,783.80 -3.91 24.96 VITRO A 13.020 3.83 53.54 50.17 17.40 12.05 29.55
FRANCIA (CAC-40) 4,342.70 -4.18 26.35 WALMEX V 48.400 -1.33 4.42 14.64 19.07 26.40 35.65
ESPANA (IBEX-35) 9,904.80 -3.21 21.26 GFINBUR O 23.010 -2.42 -3.72 -2.38 0.31 12.19 37.95
GFNORTE O 91.000 -2.23 9.36 23.83 17.00 29.74 106.72

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 24-Ago

MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 0.00 53.93 0.00 0.00 -99.99 -99.99  -99.99
Actual Jul/05 Dic/04 ALFA A 26.51 36.82 0.00 -3.51 -5.77 -11.06 -2.46
TMM A 16.53 6.26 0.00 0.00 -80.79 -80.62 -80.53
CANADA 18.9 18.8 17.4 VITRO * 16.45 1.43 0.00 0.01 41.31 31.91 70.89
EUA 18.7 19.1 19.4 CINTRA A 4.24 1.15 -4.00 428 10292 171.03 472.00
JAPON 20.2 19.3 22.9 CODUSA A 0.39 0.12 0.00 0.00 -89.16 -89.17  -89.68
INGLATERRA 141 14.2 14.7 POSADAS A 89.41 0.12 -0.02 0.20 11992 11992 1480
ALEMANIA 18.9 19.3 18.3 SANLUIS A 2.51 0.11 0.00 -0.06 -54.48 -54.74  -60.81
FRANCIA 17.3 17.7 19.6 SAVIA A 1.70 0.03 0.47 0.47 -16.50 -19.98 -75.86
ESPANA 17.4 17.8 15.7 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 -0.01 -0.01 -0.01
OTRAS 0.01

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 29,461.23 100.00 -1.19 2.43 12.58 0.56 35.39
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Mercado de Dinero
COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

Desde la semana antepasada, ante un decepcionante
crecimiento del PIB para el segundo trimestre del afio, y
una expectativa positiva respecto al dato de inflacion para la
1Q de agosto, el mercado comenzé a expandir un nuevo
sentimiento de “propensién a la baja” en las tasas de interés.
Cada vez eran mas los intermediarios que apostaban a que
el Banco de México comenzaria a relajar su politica
monetaria en la reunion del viernes 26 de agosto y, con ello,
a una baja tanto en el nivel de fondeo (de por lo menos 25
pb), como en el resto de las tasas de interés.

Este optimismo fue reflejado en los niveles de tasas tanto de
corto como de largo plazo, mediante retrocesos de 13
centésimas en la parte corta de la curva y de 15 centésimas
en los bonos de tasa fija, hasta antes de haberse dado a
conocer la decisiéon de politica monetaria del Banco de
Mexico.

Estas bajas fueron registrdndose en forma gradual pero
constante, haciendo que a pesar del escaso volumen de
operacion, la curva de rendimientos quedara casi 15
centésimas por abajo de la semana previa.

En general, después de haberse dado a conocer un dato de
inflacion para la 1Q de agosto muy por debajo de lo
estimado por la mayoria de los analistas, y a pesar de que
habia quienes seguian pensando que la primera baja en el
nivel del “corto” se daria hasta el mes de septiembre,
aumentaron las posibilidades de que Banxico iniciara el
relajamiento monetario el viernes 26 de agosto. De esta
forma, la atencion del mercado se centraba no solo en la
decisién de politica monetaria del Banco de México, sino
sobretodo en el tono de su comunicado.

En otras palabras, para el jueves, la vision general de la
mayoria de las mesas de dinero era tan positiva, que
esperaban que de no ver materializada una baja en el nivel
del “corto”, el Banco de México por lo menos daria alguna
sefial, que anunciara una inminente baja en las tasas de
interés, mas temprano que tarde.

Finalmente el viernes por la mafiana, Banxico decidid
mantener sin cambios el “corto” en 79 mp diarios, sin
embargo, al interior de su comunicado, el banco central
permitié “un relajamiento de las condiciones monetarias
internas no mayor a 25 puntos base”.

En términos econdémicos, pareceria que con esta decision, el
Banco de México estaria reafirmando su direccion hacia un
esquema de tasa de referencia; por un lado especificando
claramente un piso en la tasa de fondeo, y por el otro,
refrendando una politica monetaria restrictiva debido a sus
preocupaciones en torno a las presiones de precios y por

ende, a la resistencia de la inflacién general y subyacente a
la baja.

En cuanto a las tasas de interés y especificamente de las
opiniones de las mesas de dinero, se esperaria que las tasas
continllen presentando descensos incluso de mas de 10
centésimas durante las proximas semanas, sobretodo si
sabemos que la expectativa de la primera baja en el nivel
del “corto”, se ha pospuesto muy probablemente al mes de
septiembre, cuando el Banco de México haya acumulado
suficiente evidencia para inferir que las presiones de precios
ya han comenzado a ceder. Recordando una vez mas, que
por mandato constitucional, es ésa su labor.

De esta forma, como se esperaba, las primeras reacciones
luego del anuncio de politica monetaria fueron de baja de
25 centésimas en el nivel de fondeo, pasando
automaticamente de 9.75% a 9.50%, y de 6 y 9 centésimas
respectivamente para los cortos plazos ( de 28 dias a 1 afio)
y los largos plazos (de 400 dias a 20 afios).

Cabe destacar que especificamente en el caso de los cortos
plazos, esperamos ver una correccion en la “inversion de la
curva” en lo que resta del afio, con bajas graduales y
pausadas que ayuden a mejorar la pendiente negativa de la
actual curva de rendimientos; es decir que aunque por
ahora, el plazo de 28 dias pague mas que el de 91 dias,
conforme pase el tiempo y la relajacién monetaria continde,
las tasas de corto plazo se iran corrigiendo a la baja, hasta
volver a tener una pendiente normal en la curva de
rendimientos (ver grafica anexa).

TASAS EQUIVALENTES A 1 DIA
TASAS GRAVADAS

9.50 -

9.30 -

9.10 -

8.90 -

8.70

8.68 868 871
861 862

8.50
1 28 91 182 360 485 849 1212 1577 1941 2305 2669 3033 3397 6673 7037

-ty 26-AUQ
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Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA
Tasas de rendimiento

Tasas Reales Tasas Equivalentes a

. - . Variacion
Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91
28 9.58 9.56 9.57% 9.58% (0.01) 1.77% 9.57% 9.65%
91 9.59 9.54 9.56% 9.69% (0.13) 2.29% 9.48% 9.56%
175 9.50 9.44 9.46% 9.57% (0.11) 3.18% 9.28% 9.36%

Tasas Reales
Actuales
5.16%

Tasas Nominales
Actual Anterior
9.19% 9.28%

Variacién Dem Actual Dem Anterior

Bono a5 afios -0.09 1.90 2.80

Tasas Ponderadas
Actual Anterior
4.75% 4.90%

Udibonos Variacion Dem Actual Dem Anterior

3,486 dias -0.15 3.94 3.97

*|os resultados de las subastas, se comparan con los de la subasta previa.

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento . . . AEUEWT]] Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios
BPATS 5 Afios 0.18 0.17 0.18 0.18 0.00 4.03 4.08
BPAS 182 0.18 0.17 0.17 0.18 (0.01) 2.16 2.54
BREMS 1 Afio 0.13 0.13 0.13 0.11 0.02 3.73 20.20
BREMS 3 Afios 0.19 0.18 0.19 0.18 0.01 5.47 10.73

SUBASTAS DE LA SEMANA'

Ante el ambiente tan positivo que se respiraba entre los
participantes del mercado a inicios de la semana, los
intermediarios  financieros ya esperaban bajas en
practicamente todas las emisiones a subastar..

De esta forma y aun por abajo de lo estimado, sobretodo en
los plazos de 3 y 6 meses, los Cetes en directo de 28, 91y
175 dias, registraron bajas de 1, 13 y 11 centésimas
respectivamente, ubicandose en 9.57%, 9.56% y 9.46%
cada uno. Cabe destacar el incremento en la demanda por
las emisiones de 28 y 91 dias.

El bono de 1,582 dias por su parte, y muy por arriba tanto
de lo estimado como de los tltimos hechos del mercado, fue
colocado al 9.19%, ayudado por la baja en su demanda (de
casi un punto).

1 Ver cuadro superior.

También, como cada 4 semanas volvio a subastarse el
Udibono de 3,402 dias. Con descensos de 15 centésimas, la
emisién se ubicé en 4.75%, practicamente en linea con las
expectativas del mercado y con una demanda muy parecida
a la previa.

El IPAB en la subasta, registré cambios Gnicamente en los
BPAS con cup6n de 182 dias, ubicandose en 17 centésimas
de sobretasa con 1 centésima de baja. Los BPAS y BPATS
por su parte, permanecieron sin movimientos en 23 y 18
centésimas respectivamente.

Los BREMS presentaron incrementos de 2 y 1 centésimas
en los plazos de 1 y 3 afios respectivamente, con lo cual,
dichas emisiones se ubicaron en 13 y 19 centésimas de
sobretasa cada una. Cabe destacar que parte de éstas alzas,
se debieron a la baja demanda en ambas emisiones, ante la
expectativa de una disminucion de tasas.

Hilda. A
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Mercado Cambiario

La semana anterior, fue sin duda una de las més dificiles de
seguir en el mercado cambiario. Se terminaron las
referencias que normalmente nos ayudan a determinar el
comportamiento del peso, en los mercados de dinero,
capitales y materias primas.

Por otro lado, la relacién que tenia el peso con el real
brasilefio no se dio, contra las tasas de interés locales y
extranjeras tampoco y con los precios del petrdleo, menos.

De manera que, ante un real apreciandose nuevamente, con
tasas de interés nacionales a la baja “llamando flujos a
invertirse en México”, con el petréleo cerca de los 68

dolares por barril (muy por encima de lo estipulado en el
presupuesto)... el peso perdié valor.

Expectativa

Después de la semana anterior, lo que nos queda claro es
que hay un cambio profundo en el fundamental cambiario.
Creemos que el peso seguramente continuara volatil y que
por tanto, el rango de operacién se encuentre entre los
P$10.75/USD y los P$10.95/USD.

David.T /Hilda.

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2005)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2005)
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Rendimiento en Délares

Tipo de Cambio Hoy: $ 10.8440
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.52% 9.49% 9.40% 9.27%
Libor 3.67% 3.86% 4.06% 4.27%
10.7940 11.82 7.43 6.17 5.27
10.8190 8.82 6.50 5.70 5.03
10.8440 5.83 5.58 5.23 4.79
10.8690 2.86 4.65 4.76 4.55
10.8940 (0.09) 3.73 4.30 4.32
10.9190 (3.04) 2.82 3.84 4.08
10.9440 (5.97) 1.91 3.38 3.85
10.9690 (8.88) 1.00 2.92 3.61
Break-even  10.8932 10.9968 11.1308 11.3695

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.
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FUTUROS Y FORWARDS.

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 10.8440

Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos  Variacion Int. Abierto
Sep-05 10.9499 10.7904 10.893246 0.0918 -0.688 73,079
Dec-05 11.1049 10.9409 10.995052 0.0910 -0.881 1,367
Mar-06 11.2360 11.0681 11.235955 0.0890 -0.222 412
Jun-06 11.3960 11.2233 11.318619 0.0884 -0.583 66

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel
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Mercado Accionario

Entre dias de un incremento en la operacion, por el fin de la temporada de vacaciones, nerviosismo por la
velocidad del alza en el precio del petréleo, dudas sobre el ritmo de crecimiento econémico en Estados Unidos y
del mundo, y el ruido politico en Brasil, estas semanas del tercer trimestre del afio se han caracterizado por
movimientos marcadamente volatiles.

Los indices accionarios en el mundo, liderados por los de Estados Unidos, desde hace ya varios dias han
disminuido el ritmo de avance que presentaron en los Gltimos cuatro meses. Esto se ha traducido, en lo que
técnicamente podriamos decir que es un “descanso” dentro de la tendencia al alza de largo plazo. A juzgar por las
sefiales de las gréficas, esta pausa en el movimiento ain no termina y podria prolongarse por un tiempo
considerable.

Cabe recordar que con el alza los indicadores de velocidad llegaron a niveles muy altos, y estos excesos alin no
terminan de absorberse. La manera en como los indicadores disminuyan la sobre-compra podria ser en forma de
consolidacién —un movimiento lateral extenso- o bien a manera de correccion, un ajuste fuerte e importante que
permita acumular de nueva cuenta la fuerza suficiente para poder alcanzar nuevos maximos.

Especificamente los indices de Estados Unidos. Dow Jones y Nasdag, comenzaron a perder fuerza desde la primera
semana de agosto y esta situacion a permitido que ya se haya absorbido una parte de la sobrecompra. Sin embargo,
las sefiales aln son de debilidad y apuntan a que todavia pueden validar los apoyos establecidos recientemente, o
hasta alcanzar niveles de demanda més bajos, antes de que logren superar sus maximos de los Ultimos doce meses.
El Dow Jones tiene definido un rango determinado por el apoyo en los 10,400 puntos y los 10600-10700, mientras
que el Nasdag, presenta una zona de demanda en los 2100 y un nivel de oferta importante en los 2200 puntos.
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En el corto plazo, como ya se menciond, hay factores de mercado que estan influyendo positiva y negativamente
en el comportamiento de los indices americanos y del mundo. Por un lado, e influyendo positivamente, estan las
expectativas de ganancias de las empresas para los préximos trimestres. Después de los buenos resultados del
segundo trimestre, en donde la mayoria de las compafiias reportaron mejor a lo esperado por los analistas, en las
Gltimas semanas se han hecho revisiones al alza para todo el acumulado de 2005 y también para el siguiente afio.

No obstante, por otro lado, hay un nerviosismo creciente por los altos precios del petroleo, que pueden poner en
riesgo el crecimiento econdémico de las diferentes regiones, y finalmente revertir las buenas expectativas de
ganancias de las empresas.

Lo importante, es que durante las proximas semanas, por lo menos, estos factores seguirdn determinando los
movimientos y eso quiere decir que la volatilidad seguir& en el ambiente, y, como lo muestran las gréficas, se ve
dificil que los indices muestren movimientos al alza més alld de los méaximos recientes.
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El mercado accionario en México, como desde hace algln tiempo, se ha mantenido, un tanto al margen del
comportamiento del resto de los indices mundiales. Sin embargo, si ha comenzado a resentir el nerviosismo de los
Gltimos dias. Después de establecer sus méximos en 14,900 puntos, la Bolsa presentd un regreso a la zona de
14,500 puntos.

Técnicamente esto no ha sido mas que una simple toma de utilidades, y no ha sido lo suficientemente importante
para romper niveles de demanda (apoyos) clave ni penetrar a la baja promedios méviles que indiquen un cambio
en la tendencia de corto plazo; es decir, no hay evidencia de correccion.

No obstante, cada vez hay mas sefiales de fragilidad. Las graficas de la Bolsa muestran que los excesos a los que se
han llegado son cada vez mas peligrosos y sobretodo, segln los indicadores semanales hay mas potencial de baja
que de alza. En las gréaficas diarias ademas puede observarse que los dltimos méaximos del Indice no han sido
confirmados por los indicadores y estas divergencias negativas suelen ser predecesoras de los ajustes. Si
observamos al indicador MACD (Moving Average Convergence and Divergence) que es menos “sensible” que
otros a los movimientos de muy corto plazo, y por lo tanto se considera que emite sefiales mas confiables, la
perspectiva para las proximas semanas podria no ser favorable pues ya se generaron las condiciones que en
ocasiones anteriores han dado lugar a los retrocesos, o por o menos a las épocas de lateralidad.

Adicionalmente, como ya mencionamos, podria ser que la Bolsa ahora si reaccionara a los factores de mercado que
estan preocupando al resto de los indices en Latinoamérica; el ruido politico en Brasil. No necesariamente por que
la vision negativa sea generalizada para la region, pero si considerando que tan pronto como el mes entrante se
estara iniciando mas en forma en proceso politico hacia las elecciones del 2006.

Indice de la Bolsa Gréfica diaria Indice de la Bolsa Grafica semanal
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De cualquier manera, la combinacion de todos estos eventos y las sefiales de las gréaficas, muestran que la cautela
deberd ir en aumento y que las inversiones especulativas son de alto riesgo. Es un hecho que no hay evidencia clara
de correccion en la Bolsa, pero si hay varias sefiales que tampoco estan apuntando a que sea un buen momento
para arriesgarlo todo.

La unica resistencia que presenta el indice se ubica en los 14,900 puntos mientras que el apoyo esta en 14,400
puntos, que de romperlo extenderia la baja a los 14,000-13,900 puntos.

G. Muiiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados vy
Mineria

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

Termina el Capitulo de Hylsamex en la historia
de Grupo Alfa

ALFA anuncié que su desinversion en HYLSAMEX
concluyé exitosamente. El dia de hoy recibi6 el pago por el
42.5% de las acciones asi como por una participacion en
Sidor. EI monto total recibido fue de US$1,065 millones, de
los cuales piensa utilizar US$107 millones para el pago de
deuda a nivel corporativo. De acuerdo al comunicado,
ALFA seguira evaluando la mejor manera de invertir dichos
recursos, y no descarta la opcién de pago de dividendos. En
nuestra opinion, la empresa podria dedicar al menos parte
de dichos recursos para un dividendo extraordinario.

Mejora calificacion de Ferromex

GMEXICO. Standard and Poors subi6 la calificacion de la
subsidiaria ferroviaria FERROMEX, pasando de “mxAA-"
a “mxAA” gracias a las mejoras en el perfil de deuda y
buena generacion de flujo libre de efectivo que ha mostrado
la empresa. La perspectiva de la empresa es estable. Otros
factores positivos considerados para esta mejora es el
manejo que la empresa ha hecho en su sobrecuota por el
precio del diesel, que permite transferir el impacto de este
insumo a los clientes, ayudando a la empresa a mantener
sus margenes mas estables. Ademas, se tomd en
consideracion la eficiencia operativa y el liderazgo de
FERROMEX en el mercado mexicano. En contraste, S&P
menciona como puntos negativos la alta concentracion en
su cartera de clientes, el lento crecimiento del sector
ferroviario en la participacion del transporte en México, su
dependencia a la economia mexicana y los elevados
dividendos que se esperan en el futuro.

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

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

VITRO emiti6 US$ 21.5 millones en pagarés para
financiar capital de trabajo y refinanciar pasivos.

VITRO anunci6 que su subsidiaria Vitro Plan, controladora
de su negocio de vidrio plano, concluyé el pasado 22 de
agosto de 2005, la emision privada de Pagarés en Estados
Unidos por un monto de US$ 21.5 millones, emitidos a
través de un fideicomiso, a una tasa de interés de 6.5%. El
fideicomiso fue establecido especificamente para esta
bursatilizacién. El pago de intereses y la amortizacion del
principal de los Pagarés provendra de los derechos al cobro
originados por cuatro subsidiarias de Vitro Plan:
Distribuidora Nacional de Vidrio, Vitro Flotado Cubiertas,
Vitro Automotriz, y Vitro Vidrio y Cristal. Los recursos
seran utilizados para financiamiento de capital de trabajo
del negocio, asi como para refinanciamiento de pasivos.

Sector Bebidas

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

CONTAL.- En la asamblea de accionistas se aprobo
el pago de un dividendo en efectivo de Ps. 1.00 por
accion.

CONTAL.- En la asamblea de accionistas de aprobo el
pago de un dividendo en efectivo de Ps. 1.00 por accién, el
dia 29 de agosto. El rendimiento del dividendo a los precios
actuales asciende a 5%. Cabe mencionar que este es el
segundo dividendo que la empresa paga en el afio, ya que el
10 de mayo la empresa pagé un dividendo de Ps. 2.50, por
lo que sumando todos los pagos en dividendos que ha
realizado la empresa en el afio ascienden a Ps. 3.50 que
representa un rendimiento del 18.4%.

Sector Distribucién
Restaurantes

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

Turismo vy

ALSEA.-La empresa informd que se concretd la
adquisicion del 60% de ALDI uno de los
franquiciatarios de los restaurantes Chili’s.

ALSEA.- anunci6é que participarda en el sector de
restaurantes casuales en México ya que concretd la
adquisicién del 60% de las acciones representativas de
Grupo Alimentos y Diversion, ALDI, uno de los dos
franquiciatarios de restaurantes Chili's en la Republica
Mexicana. ALDI cuenta al dia de hoy con 10 restaurantes
en operacion; siete en el Distrito Federal, uno en el Estado
de México, uno en Querétaro, uno en Puebla y uno mas en
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proceso de construccion en Cuernavaca, Morelos, el cual se
estima que comience operaciones a partir del mes de
diciembre. ALDI a través de un contrato de franquicia con
Brinker International, Inc. tiene los derechos exclusivos de
la marca Chili's Grill & Bar para el Distrito Federal y los
estados de Meéxico, Morelos, Puebla, Hidalgo y Querétaro.
Alsea estima que durante los préximos tres afios podra
realizar 14 aperturas adicionales de esta marca de
restaurantes, si consideramos que las ventas anuales por
unidad son de aproximadamente US 1.5 millones, la
Compafiia estima que una vez realizadas éstas aperturas,
Chili's puede llegar a contribuir con aproximadamente el
7% de las ventas totales y con aproximadamente el 6% del
EBITDA de Alsea.

Sector Infraestructura

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

ICA pierde licitacién por el tren suburbano. El
proyecto La Parota sigue adelante.

ICA y sus socios Alstom e Interacciones perdieron la
licitacion por la concesion del tren suburbano Buenavista-
Cuautitlan ante CAF, quien propuso una mejor tarifa por
viaje de $9.49 contra $11.41 de Alstom-ICA. La noticia fue
recibida con pesimismo y la accion de la constructora cay6
a $4.34 al cierre de la semana. En nuestra opinion, la
decision podia haber sido en cualquier sentido, asi que no
consideramos que el hecho fuera particularmente sorpresivo
para el mercado. Se trata de una buena oportunidad de
incrementar la obra contratada que desafortunadamente no
pudo capitalizarse.

ICA. También hubo buenas noticias para la empresa. Al
parecer, el Proyecto Hidroeléctrico la Parota si se
construird, pese a la oposicion de algunos grupos
comunales. El grupo méas importante del ejidatarios dio su
visto bueno, con lo cual se espera que la CFE esté
presentando a concurso la obra en dos meses. El fallo
podria darse en 6 meses, con lo cual el proyecto estaria
comenzando la primera mitad del afio siguiente. La Parota
sera un proyecto mayor que EI Cajén, con una inversion
entre US$ 800 - $1,000 millones. ICA es una empresa con
grandes posibilidades de llevarse esta obra.

SARE regresa a la bolsa para colocacion de
acciones por US$75 millones.

SARE. Finalmente la empresa llevara a cabo la colocacion
accionaria que esperabamos desde abril. Se trata de una
oferta mixta por alrededor de US$75 millones. La oferta
primaria serd por US$65 millones, recursos que deberan
emplearse para adquisicion de reserva territorial, capital de

trabajo y pago de pasivos. Creemos que esta capitalizacion
tendra efectos positivos en la situacion financiera de la
empresa, Que apuesta a un crecimiento agresivo,
particularmente en vivienda  tipo residencial.
Tentativamente, el precio de colocacion se dara el 7 de
septiembre, el cruce de acciones en la bolsa seria el jueves 8
y la liquidacion el lunes 12 de septiembre. Aunque desde su
colocacion en bolsa a finales de 2003 las acciones de SARE
han decepcionado por su rendimiento comparado contra el
promedio del mercado, creemos que la empresa tiene un
potencial interesante. Ademas, a precios actuales los
maltiplos de valuacién nos parecen muy atractivos para el
sector vivienda. Al cierre de hoy SARE cotizaba a 6.9x
V.E./UAFIDA, 10.3x P/U y 1.7x P/VL. La empresa llevarg
a cabo una presentacion sobre la colocacion el préximo
martes 30 de agosto, fecha en la cual estaremos emitiendo
nuestra opinion formal sobre la conveniencia de participar
en ella.

Rendimiento de SARE vs. IPC*
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Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

CINTRA.- Anunci6 que se aceptaron 18 paquetes de
interés de los 21 que se recibieron para la venta de
los activos de la empresa.

CINTRA.- La empresa anuncio que de los 21 paquetes de
interés recibidos de la venta de las aerolineas, 18 fueron
aprobados, de los cuales 9 son para Mexicana, y 9 para
Aeroméxico. Asi mismo se informd que en total los
participantes son 10 y 7 son mexicanos. De acuerdo con el
proceso de licitacion, la empresa entreg6 las constancias de
registro a aquellos interesados que cumplieron con los
requisitos establecidos en el formulario correspondiente,
para garantizar que las aerolineas sean adquiridas por
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inversionistas que cuenten con comprobada solvencia
econdmica y capacidad de gestion empresarial. La siguiente
etapa consiste en tener acceso a los cuartos de datos de las
empresas, asi como a iniciar la revision y auditoria de las
mismas.

CINTRA.- Continta la volatilidad en el precio de la
emisora. Reiteramos cautela.

CINTRA.- Debido a que la empresa anuncié en la semana
la aceptacion de 18 paquetes de interés de los 21 que
recibid, el precio de la accion, subié en el transcurso de la
semana 4%. Como se sabe, todas la noticias y rumores
referentes a la venta de Aeroméxico y Mexicana causan
mucha volatilidad en el precio de la accién. IBERIA la
aerolinea espafiola ha comunicado al publico en general su
interés por adquirir los activos de Cintra. Actualmente dicha
empresa cotiza a un mdltiplo VE/ UAFIDA de 2.17x, y
Cintra a 2.2x, sin embargo si tomamos el maltiplo historico
éste asciende a 3.0x. El P/VL de IBERIA es de 1.2x y el de
Cintra es de 3.0x. EI ROE de IBERIA asciende a 10.84%,
sin embargo el ROE de Mexicana es de 3% y el de
Aeroméxico de 8%. Reiteramos cautela para la emisora
debido a que continuaré la volatilidad.

Sector Medios

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

CIE establece alianza con IGT para instalar 5,000
Yaks electronicos.

CIE anuncidé una alianza estratégica entre su subsidiaria
CIE Las Américas e IGT, uno de los grupos lideres a nivel
mundial en el desarrollo de sistemas e infraestructura para
sorteos, con tecnologia de punta, con el objeto de
desarrollar la industria mexicana en la operacidn de sorteos
basados en ndmeros (Yaks), a través de terminales
electronicas. Esta alianza estratégica incluye, la puesta en
marcha de 5,000 Yaks Electrénicos en todos los locales de
Yaks que opera CIE (actualmente 33 en operacion de las 45
concesiones que tiene y que espera tener instalados en su
totalidad para junio del 2006), y la asesoria, capacitacion y
soporte tecnoldgico en la operacion de éstos. La inversion
para la instalacién y puesta en marcha de las unidades
electronicas sera de entre Ps 350 y Ps 370 millones (Ps 100
millones en lo que resta de este afio, y el resto en el 2006), y
se espera que para el 2007 generen alrededor de Ps 900 / Ps
920 millones en UAFIDA (alrededor del 50% de la
UAFIDA generada en los ultimos doce meses por la
compafiia). Esta alianza no incluye participacion accionaria
de IGT en CIE 6 alguna de sus subsidiarias. Asimismo,
mediante este acuerdo se confiere a CIE Las Américas la
distribucion en exclusiva de dicha tecnologia, en todo el
territorio mexicano, para Su USO por terceros con permisos

para la operacidn de sorteos de nimeros. Consideramos que
esta alianza es positiva para CIE, ya que le permitird
consolidar su negocio de Yaks, en un mercado creciente,
ademas de generar un flujo muy importante para la
compafiia, que esperamos le permita financiar sus
inversiones en adelante, sin necesidad de incrementar su
apalancamiento. Nuestra recomendacion es de COMPRA.-
Riesgo Medio, aunque sugerimos cautela.

Sector Telecomunicaciones

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

AMX invertird US$ 200 millones en Perq, para
ampliar la cobertura.

AMX. La compafia invertira US$ 200 millones en los
préximos dos afios en Perd, tras haber adquirido de TIM
International N.V., subsidiaria de Telecom Italia, el 100%
de TIM Perd, por un monto de 407 millones de Euros. Los
fondos se utilizaran en ampliar la cobertura. TIM Perd
proporciona servicios de telefonia movil y de valor
agregado a nivel nacional en la Republica del Perd, y es el
segundo proveedor en dicho pais, con una participacion de
mercado del 31%. Al cierre de junio, TIM Per( contaba con
aproximadamente 1.4 millones de suscriptores celulares.

TELMEX establece un memorando de
entendimiento con Colombia Telecomunicaciones.

TELMEX anuncié haber completado la propuesta de un
memorando  de entendimiento  con Colombia
Telecomunicaciones S.A.E.S.P. (TELECOM) con el
objetivo de suministrar servicios de telecomunicaciones en
Colombia, a través de la fusion de Telmex Colombia S.A.
en TELECOM. TELMEX invertirda US$ 350 millones en
TELECOM. Una parte de esta inversion serd en forma de
las acciones de la compafiia Telmex Colombia S.A.,
valuada en aproximadamente US$ 90 millones y el
remanente serd en efectivo. Esta inversion le da derecho a
TELMEX al 50% + 1 accidn del capital de TELECOM, el
resto serd propiedad de los actuales accionistas de
TELECOM. Durante el término que TELMEX sea
accionista de TELECOM, TELMEX recibird un
"management fee" correspondiente al 3% de los ingresos
netos de TELECOM. A partir de 2006, TELECOM pagara
a la compafiia predecesora 15 anualidades, cuyo monto sera
de aproximadamente 402 mil millones de pesos
colombianos (US$ 174 millones), ajustados anualmente con
base en el indice de Precios al Consumidor colombiano més
4%. Estos pagos son por concepto del Contrato de
Explotacién realizado entre TELECOM y su predecesora, el
cual otorga a TELECOM el derecho a la explotacion de
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todos los bienes de la compafiia predecesora, la cual fue
liquidada por el Gobierno Colombiano en 2003. Los activos
y demds derechos de la compafiia predecesora serén
transferidos integramente en propiedad a TELECOM al
liquidar la dltima anualidad. Colombia Telecomunicaciones
provee servicios de voz, datos e Internet en 752 municipios
de Colombia con 2.4 millones de lineas en servicio. Durante
2004 sus ingresos ascendieron a US$ 800 millones de

esta abierto a recibir propuestas que mejoren la presente
transaccion. Se espera que a mas tardar a principios del
proximo afio quede finiquitado el acuerdo. La adquisicion
se hace a un multiplo que pudiera parecer alto, superior a 6
veces por la asuncién de la deuda de US$ 2,500 millones.
Sin embargo, consideramos este acuerdo positivo para
TELMEX, dado el potencial de crecimiento existente en el
mercado de Colombia, una pais con 44 millones de

habitantes y una penetracion tanto en telefonia fija como
mévil todavia baja.

dolares y su UAFIDA a US$ 409 millones. Se abre un
periodo de 45 dias durante el cual el gobierno de Colombia

Clasificacion de Acciones por
Recomendacion, Riesgo y Rendimiento

Analisis Fundamental

S BANORTE

analisis.fundamental@cbbanorte.com.mx

8 o o 8 o 8 o o
> > o >
S o g z93 > 3 g =8 ) g | g | =3
< ) < U < = c W g < 2 c [
ACCION & [} 3 S= ACCION & o b S = ACCION & o 3 ==
3 2 = I 5 2 2 o5 3 = 2z e
Q o o Q@ o 4 Q o 54
[N [N [N
TELECOMAL 19.35| 24.90 - 28.7%|| CIEB 24.34 32.60 - 33.9%|| SAREB 850 | 12.00 41.2%|
ARA* 36.18| 4550 0.49 27.1%|| GEOB 29.25 37.00 - 26.5%|| GMEXICOB 19.91| 26.00| 1.53 38.3%)
KIMBERA 3569 | 43.00 2.08 26.3%| | SORIANAB 43.00 51.00 - 18.6%|| ICA* 434| 550( - 26.7%)
TELMEXL 1043 | 12.30 0.39 21.6%|| ALFAA 67.08 77.00 0.98| 16.2%|| KOFL 28.69| 34.70| 034 22.1%
TLEVISACPO 34.42| 4140 0.40 21.4%
AMXL 11.94| 1430 0.07 20.4%
AMTELAL 38.88| 46.10 - 18.6%
FEMSAUBD 7217 | 8430 0.66 17.7%
GMODELOC 3501| 38.90 1.04 14.1%
WALMEXV 48.40 | 53.00 0.70 10.9%| | i GFINBURO 23.01 24.60 0.35 8.4%|| ASURB 40.78 | 45.00| 0.85 12.4%
CEMEXCPO 47.92| 50.00 1.80 8.1%|| urBI* 64.50 66.00 - 2.3%
COMERCIUBC 14.81| 14.90 0.16 1.7%
ANALISIS FUNDAMENTAL 26-Ago-05

Los precios objetivos de la tabla de arriba se calculan con un horizonte de doce meses. Los precios de las acciones que a continuacién se mencionan pueden verse influidos por temas
en los que se encuentran involucrados sus emisores y que deberan definirse en el corto plazo.

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.
i GFINBUR En junio se llevo a cabo la escision de activos para crear IDEAL. Esperamos que IDEAL comience a cotizar en la BMV durante el mes de septiembre.

Publicacién elaborada por Casa de Bolsa Banorte (Banorte Securities International Ltd.) con base en fuentes consideradas como fidedignas. El inversionista debera tomar en cuenta que en la elaboracién del presente informe relativo a valores, instrumentos
o inversiones, no han sido tomados en consideracion sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo, por lo que se sugiere asesoramiento especifico y especializado, previamente a las decisiones de inversién que asuma.
En virtud de lo anterior, siempre se entendera que la presente publicacién no implica la certificacion de los criterios y datos expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversién siempre seran responsabilidad del inversionista. Prohibida la

reproduccion total o parcial de este documento sin autorizacion.
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
26-Ago-05 | CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE] (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 23.370 121756  1.0180 23972 15762  2.9704 24789 1.92 9.75 5.66
BACHOCO UBL 2 34.000 389405  3.8743 57079 45396  6.8515 11.5298 0.87 5.96 2.79
BIMBO A 2 34300 14.8372  0.9940  2.3480 1.7742  3.9169  4.0256 2.31 14.61 6.70
BAFAR B 2 5250 4789  0.8596  1.1292 0.3558  0.8365  0.1231 1.10 4.65 5.65
CONTAL * 2 18520 9.2515  0.7547 15147 11052  2.3103 22306 2.00 12.23 5.87
FEMSA UBD 2 72170 37.2453  1.8291  4.6268 58647 12.0935  8.6155 1.94 15.60 6.46
GMODELO C 2 35.010 14.6688  1.2079  2.1930 21723 41642 47972 2.39 15.96 7.13
GMODERN * 2 35250 38332  1.6956  3.4372 2.0655 43711  7.3762 0.92 10.26 5.70
GRUMA B 2 24650 236815  1.0091  2.2334 16738  4.1604  0.7791 1.04 11.04 7.12
KOF L 2 28.690 167852  1.0743 25657 2.1463  4.4633  2.9748 171 11.18 7.86
HERDEZ * 2 6.100 40528  0.2889  0.4003 0.7618 13679  0.2095 151 15.24 6.12
MASECA B 2 7.000 6.1668  0.2077  0.4965 0.2957 05732  0.0985 1.14 14.10 8.77
VALLE B 2 18,550 16598  0.4909  0.3106 27197 36692  0.9760 1.12 59.72 5.42
CEMENTERA
CEMEX CPO 2 47.920 248118  3.2893  5.4562 3.3315  6.1882  3.5429 1.93 8.78 8.98
CMOCTEZ * 2 78.000 30.0824  2.2864 55626 3.9315  7.4888  6.8884 2.59 14.02 7.87
GCC* 2 25.000 192133  1.0968 25000 1.6668  3.3110  4.0633 1.30 10.00 5.81
CELULOSA 'Y PAPEL
CODUSA A 2 8.340  40.018 -0.3473  8.0570 21100  4.6545 42631 0.21 1.04 7.47
EMPAQ B 2 0.900 -3.1821 -3.7182  -3.7518 -0.0001 -0.0026  0.0002  -0.28 -0.24 -344.88
KIMBER A 2 35.690 92519  1.1009  2.5549 21985 43927 12433 3.86 13.97 7.11
COMERCIALES
ALSEA * 2 25400 115503  0.9999  1.4072 15964  3.0050 13426 2.20 18.05 6.49
COMERCIUBC 2 14.810 14.4543 06156  1.7635 0.8447 18336  1.8616 1.02 8.40 6.54
CNCIB 2 0.860 03642 -0.8603  -0.9793 0.0111  0.0207  0.0120 2.36 -0.88 12.66
ELEKTRA* 2 80.130 329072  3.6177  7.9391 6.4674 13.0164 74.5832 2.44 10.09 6.57
FRAGUA B 2 43200 175285 21237  4.2350 21760  3.9588  9.2421 2.46 10.20 6.86
GCORVI UBL 2 2.900 32576  0.1341  0.4528 0.2679 05530  0.3711 0.89 6.41 4.66
GIGANTE * 2 6.850 13.1622  -0.1255  0.0853 0.1688  0.6464  0.2997 0.52 80.27 6.16
GOMO * 2 0.500 52361 -0.3108  -0.6000 -0.0527 -0.0647  0.0707 0.10 -0.83 -12.54
LIVEPOL 1 2 22.000 12.8947  0.6359  1.8606 0.9934 26629  0.0972 1.71 11.82 8.12
SAB * 2 17.500 16.0924  1.1554 25876 1.3545  3.0658  1.6694 1.09 6.76 4.55
SORIANA B 2 43000 325188  1.6033  4.3892 21043 47987  3.3378 1.32 9.80 6.55
WALMEX V 2 48.400 11.0169  0.8675  2.0090 11137 23953 25926 4.39 24.09 14.99
COMUNICACIONES
AMTEL AL 2 38.880 54744  1.3502  2.1445 42580  7.3917  6.5425 7.10 18.13 5.28
AMX L 2 11.940 22095  0.3388  0.5866 0.4015  0.7246  0.6196 5.40 20.36 10.34
CABLE CPO 2 16.100 61822  0.1321  -0.0074 0.2097 01727  1.1680 2.60 -2168.03 10.92
CEL* 2 28.880 -15.8728  -4.2561 -11.3290 21920 -9.0128  0.0440 -1.82 -2.55 12.58
MOVILA B 2 86.990 -40.7719 11.7978  3.0763 13.3106  -3.5544  3.1071 -2.13 28.28 39.90
RCENTRO A 2 8.900 56469  0.0194  0.1892 0.2055  0.6592  0.4603 158 47.04 9.95
TELECOM Al 2 19.350  7.5505  1.4828  2.9920 6.4334 12.6334  8.3361 2.56 6.47 3.28
TELMEX L 2 10430 43711 05590 13164 0.9848  2.0224  1.2314 2.39 7.92 4.44
TLEVISA CPO 2 34420 85637  0.6424 18017 14912 3.2412  5.0434 4.02 19.10 9.29
TVAZTCACPO 2 6.390 12325  0.2354 05391 04914 11312  0.3428 5.18 11.85 6.68
UNEFON A 2 3.000 17513  0.8283  1.1007 0.0913 02249  0.0410 171 273 6.56
CONSTRUCCION
ICA * 2 4340 29881 00712  0.2305 0.2184  0.4232  1.8500 1.45 18.83 10.44
CONTROLADORAS
ALFA A 2 67.080 454106  5.5550  10.8126 56774 10.4157 11.9703 1.48 6.20 8.09
CAMESA * 2 14000 69327 14653 16696 17645  3.2595  3.3980 2.02 8.39 3.94
CIEB 2 24340 159456  0.2581  -0.0655 16069  3.3148  7.8086 153 -371.71 9.02
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JULIO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
TIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC] ACT AC/ A7) COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. PT. cc. INTERESES V. cel. VN. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.004763 0.386109 2.95 2.26 0.90 40.97 20.17 13.87 20.91 17.18 18 22 806,020 ARCA*
0.237167 0.075174 5.90 3.90 2.05 26.04 19.57 12.06 16.25 14.48 17 54 300,000 BACHOCO UBL
0.048628 0.879193 155 135 0.57 91.19 7.69 5.16 16.59 8.61 21 8 1,175,800 BIMBO A
1.68 0.89 0.69 55.68 20.25 11.32 30.04 8.39 32 32 312,922 BAFAR B
-0.041021 0.541956 3.90 2.82 1.58 25.61 162.83 11.14 14.79 16.99 12 27 750,000 CONTAL *
0.055413 0.553279 1.48 1.01 0.40 102.19 5.03 5.58 17.15 14.58 25 29 1,192,742  FEMSA UBD
0.010248 0.553771 553 432 2.02 20.08 N.A 15.24 16.62 28.94 18 43 3,251,760 GMODELOC
5.57 3.18 2.23 28.48 18.91 7.42 9.63 9.44 49 86 77,384  GMODERN *
0.023546  0.628267 2.04 1.20 0.64 87.30 5.87 3.85 9.76 7.16 52 42 449,681 GRUMA B
0.058292 0.406311 1.07 0.81 0.29 118.28 4.09 9.82 17.59 17.08 13 20 1,846,530 KOF L
2.28 1.20 1.03 86.27 521 3.08 10.84 10.52 62 64 422,801 HERDEZ *
7.64 5.79 2.54 23.08 77.19 7.64 7.66 8.83 152 52 918,405 MASECA B
1.34 1.04 0.77 188.78 2.40 0.41 151 487 84 26 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.032285 1.009571 1.03 0.80 0.30 179.77 6.72 16.97 27.67 19.25 76 35 3,837,707  CEMEX CPO
12.49 11.24 2.79 13.07 934.21 31.05 20.83 41.80 59 22 220,998 CMOCTEZ *
0.068526 0.414211 713 5.66 0.86 54.59 20.84 19.73 14.50 26.13 83 53 329,855 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
2.05 1.39 0.33 N.A 144 10.70 223.59 6.18 74 50 110,641 CODUSA A
0.00 0.00 0.00 -121.76 N.A N.A -658.52 N.A N.A N.A 497,624 EMPAQ B
0.017989 0.590451 1.26 0.99 0.58 135.52 12.31 14.20 26.30 24.42 89 32 1,161,087 KIMBER A
COMERCIALES
0.069586  0.483453 0.73 0.58 0.64 60.20 3211 4.95 14.47 10.58 25 13 136,087 ALSEA*
-0.006995 0.628477 1.02 0.42 0.68 84.64 8.82 4.99 13.58 5.18 14 50 1,084,773 COMERCI UBC
0.46 0.44 0.39 98.06 2551 -162.67 -69.27 343 52 3 335,745 CNCIB
-0.037532 0.897772 1.22 111 1.00 444.26 7.45 6.56 26.80 10.75 175 39 240,588 ELEKTRA *
2.22 1.33 141 76.68 16.31 4.86 30.45 454 3 31 101,405 FRAGUA B
131 0.66 0.94 240.45 432 1.07 14.44 131 31 34 320,230 GCORVIUBL
-0.022306 0.278958 1.00 0.29 0.68 70.42 3.50 0.27 0.64 2.02 14 51 982,616 GIGANTE *
1.89 0.85 1.59 98.83 -0.62 -8.89 -10.28 -0.96 169 243 85,896 GOMO *
2.86 2.20 1.04 92.81 10.61 8.30 16.50 11.87 147 46 1,342,196 LIVEPOL 1
2.50 151 1.93 74.93 57.10 3.38 18.40 4.00 58 43 265,419 SAB *
-0.002110 0.728569 1.35 0.52 0.77 53.58 N.A 5.90 15.35 6.45 40 600,000 SORIANA B
0.032596 0.672650 134 0.71 1.05 49.79 N.A 5.88 19.71 7.01 28 4,381,242 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.008657 1.412329 0.87 0.72 041 214.95 6.49 4.78 44.14 16.49 52 24 3,484,249 AMTEL Al
0.022357 1.449024 0.96 0.79 0.47 154.99 6.25 13.73 29.89 16.96 52 24 36,561,013 AMX L
2.49 2.35 1.22 35.82 60.89 -0.17 -0.12 3.88 72 13 270,352  CABLE CPO
0.229884 0.621649 0.09 0.09 0.09 N.A 079 -17.62 24321 -14.02 63 6 93,425 CEL*
0.11 0.10 0.11 N.A 0.29 2.55 -7.58 -2.94 68 6 47,252 MOVILA B
0.61 0.61 0.44 61.63 533 551 3.45 19.19 104 0 162,725  RCENTRO A
-0.072964 1.182482 121 119 0.38 175.88 8.63 6.72 55.43 28.39 71 2 3,538,152 TELECOM Al
-0.041442 0.723369 124 1.22 0.44 127.94 10.95 19.26 34.37 29.59 71 2 22,952,276 TELMEX L
-0.039408 0.988086 3.28 2.80 0.63 164.11 5.60 17.19 20.53 30.92 79 45 2,912,719 TLEVISA CPO
-0.061191 0.760847 1.46 1.35 0.40 379.78 418 18.65 33.82 39.14 175 17 2,972,614 TVAZTCA CPO
0.64 0.47 0.51 41.10 6.81 65.53 173.95 13.39 45 20 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.004611 0.855914 1.44 1.26 0.59 240.89 5.02 2.78 7.99 5.10 92 26 1,868,890 ICA*
CONTROLADORAS
0.065507 1.068912 1.90 1.48 0.70 115.22 6.41 9.57 27.99 9.22 51 41 580,549 ALFA A
1.37 1.16 0.67 194.14 7.50 9.18 29.58 17.93 79 27 426,489 CAMESA *
-0.153876 1.225330 221 2.20 0.81 119.80 291 -0.29 -0.50 14.54 79 2 359,204 CIEB
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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.2M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
26-Ago-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. | 12MESES |DISPONBLE| (VECES) | (VECES) | (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CYDSASA A 2 3.100 16.2432 0.0233  -0.0551 0.1769  0.5647  0.4924 0.19 -56.29 10.49
DESC B 2 2.800  4.0600 0.1201 0.1510 0.2357  0.4671  0.4459 0.69 18.54 7.28
GCARSO Al 2 23.000 12.7912 0.9017 2.7793 1.8443 3.9014 1.3708 1.80 8.28 6.51
GISSA * 2 12.900 18.4161 0.1086 1.2130 0.3109 154383  3.6066 0.70 10.63 5.49
GSANBOR B-1 2 19.300 12.1989 0.9570 2.5408 16652 35402  0.5632 1.58 7.60 5.78
IMSA UBC 2 25.740 36.1738 1.2325 45799 15708 5.2996  1.0625 0.71 5.62 4.10
SANLUIS CPO 2 4980  7.7255 0.4810 0.0063 13865  2.1048 1.6198 0.64 796.60 8.29
USCOM B-1 2 4100 51952 -0.0365  -0.0211 -0.1004 -0.0646  0.7205 0.79 -194.08 19.33
VITRO A 2 13.020 17.9459  -0.2046  -0.4762 22191  4.8509  5.6977 0.73 -27.34 5.41
MINERA
AUTLAN B 2 4990  6.2981 0.6645 2.0071 12188 23582  0.1921 0.79 2.49 2.06
GMEXICO B 2 19910 15.8934 3.0908 4.3646 47244 89174 24892 1.25 4.56 2.71
PENOLES * 2 44510 27.3148 2.1611 3.7044 29193 53426  2.9270 1.63 12.02 6.73
SIDERURGICA
ICHB 2 22.990 25.5997 1.6162 4.0281 24300 54774 82716 0.90 5.71 2.80
HYLSAMX B 2 31.800 28.7612 3.2865 9.9947 44885 115060  2.6083 111 3.18 3.23
SIMEC B 2 49.350 50.7409 42245 10.3711 6.1285 14.2582  8.1867 0.97 4.76 2.57
TEXTIL
HILASAL A 2 0.960  2.1501 0.0880 0.1695 0.1187  0.2074  0.1239 0.45 5.67 4.59
PARRAS * 2 2.000 67110 -0.3491  -0.2084 -0.3083 -0.6241  0.5870 0.30 -9.60 16.84
TRANSPORTE
CINTRAA 2 8380 27930 00671  1.6633 0.0835  1.1993  4.0058 3.00 5.04 1.93
TMM A 2 37.940 17.8933 27.2210 11.3624 0.2339  0.4485 9.6280 2.12 3.34 46.75
VIVIENDA
ARA * 2 36.180 18.4458 1.3491 3.4051 1.8699  4.0312  2.9584 1.96 10.63 8.00
GEOB 2 29.250  8.1791 0.7590 1.7593 12592 27835  2.5451 3.58 16.63 10.33
HOGAR B 2 3.050 43162  -0.2667  -0.7050 0.1839  0.5157  0.9800 0.71 -4.33 14.35
HOMEX * 2 50.010 13.2442 1.2453 2.8573 19635 43009 1.2931 3.78 17.50 12.00
SARE B 2 8.500  5.0966 0.3766 0.8289 0.8362 17392  0.5230 1.67 10.25 6.88
URBI * 2 64.500 20.0798 1.6675 4.0373 2.7569  5.7054  4.8239 3.21 15.98 11.22
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 40.780 41.7776 1.2552 2.3883 17786  3.1222  4.3452 0.98 17.07 8.09
CIDMEGA * 2 6.690 29.8767 0.6049 0.6086 22905  2.6290 0.6191 0.22 10.99 4.48
POSADAS L 2 9.000  7.4099 0.3627 0.7099 0.8595 15212  0.7399 121 12.68 7.72
CMR B 2 2.100 3.2164 0.0977 0.1572 0.1366 ~ 0.2358  0.1216 0.65 13.36 4.64
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 2 15.000  9.6095 0.4766 1.3672 0.7790  1.6295  0.6393 1.56 10.97 7.89
LAMOSA B 2 26.000 20.1650 1.4486 4.0914 2.6242 57344  0.2091 1.29 6.35 5.17
DATOS POR ACCION MULTIPLOS JULIO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |coNociDO |ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO |  ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. | 26-Ago-05 | CONTABLE | REPORTE |[12mMESES | (vECES) | veces) | (veces) | (vECEs) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 23.010 10.191 0.6790  1.878 2.26 12.25 0.031958 0.789749 3,000,153
GFNORTE O 2 91.000 36.732 6.230 9.134 2.48 9.96 0.198390 0.842687 504,337

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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JULIOULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI AC AC/ P/ COBERTURA | UN/J UNJ UT.OPER/ _ ROTDE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VA, cel. VN, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) %) (VECES) (%) (%) %) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.65 1.28 0.63 92.65 0.79 -0.21 -0.59 2.14 93 30 273,667  CYDSASAA
-0.034254  0.239358 191 118 0.74 98.55 249 1.40 3.68 434 67 51 2,281,831 DESCB
0.055319 0.646698 1.89 1.06 0.83 104.74 4.38 8.87 25.78 12.46 71 70 2,382,965  GCARSO Al
2.26 177 0.79 92.01 6.08 3.97 6.99 5.05 82 37 304,108 GISSA*
-0.039901 0.406887 131 0.66 0.75 104.19 5.82 10.17 25.87 14.17 68 76 970,146 GSANBOR B-1
-0.169943 0.694649 2.76 132 1.07 69.23 13.54 6.67 15.14 7.172 47 74 560,683 IMSA UBC
1.25 0.95 0.46 159.49 2.00 0.01 0.09 4.44 62 27 144,865 SANLUIS CPO
1.78 0.33 0.86 155.66 1.61 -0.05 -0.39 -0.16 3 50 1,246,606 USCOM B-1
-0.147376  0.850777 110 0.62 0.44 271.54 1.56 -0.54 -2.57 5.45 53 59 295,728 VITRO A
MINERA
3.042969 -0.212154 2.46 1.61 0.74 49.61 9.78 24.27 4450 28.51 56 35 284,169 AUTLAN B
0.010659 1.107842 2.03 1.45 0.42 92.30 12.04 20.31 37.00 41.49 44 38 2,595,000 GMEXICO B
-0.013772  0.716930 244 132 0.61 95.67 5.74 8.10 14.15 11.68 47 63 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
-0.100167 0.910291 6.64 443 2.08 33.97 -359.33 18.45 24.04 25.08 73 108 436,575 ICHB
0.183504 1.175740 2.26 1.39 0.72 72.18 9.49 21.82 53.37 2512 60 51 607,503  HYLSAMX B
-0.011904 1.581550 412 2.92 1.60 30.53 534.32 20.74 25.98 28.52 64 52 137,930 SIMEC B
TEXTIL
243 129 0.70 11311 5.79 6.29 721 7.70 104 107 130,294 HILASAL A
1.39 0.92 0.42 185.46 0.86 -1.59 -3.09 -4.76 97 58 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
0.360078 1.162054 0.72 0.65 043 588.60 9.46 434 84.08 313 18 6 992,410 CINTRAA
153 149 0.35 514.69 0.27 21.01 204.63 0.83 192 7 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.001953 0.717784 7.89 2.82 2.74 50.52 24.30 18.09 21.65 21.42 111 315 328,162 ARA*
0.117506 1.016300 1.85 112 1.35 148.10 749 10.88 25.99 17.21 151 142 532,624 GEOB
1.34 0.69 121 250.26 0.62 -8.00 -13.26 5.85 235 256 91,537 HOGAR B
0.096657 0.759114 2.79 1.64 2.10 82.73 8.22 14.48 58.22 21.80 225 176 313,856 HOMEX *
0.006628 0.773231 4.80 2.79 1.93 102.39 3.39 8.48 18.99 17.79 231 185 304,748 SARE B
0.149392 0.484352 8.78 391 2.16 80.22 7.02 16.82 24.85 23.77 158 290 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.126300 0.313962 9.03 9.02 1.92 6.58 -76.76 3321 593 4342 42 0 300,000 ASUR B
179 0.93 0.71 52.57 3.06 5.3 2.08 22.93 174 182 67,637 CIDMEGA *
122 1.01 0.26 133.63 355 7.30 10.86 15.64 69 21 491,002  POSADAS L
0.66 0.53 0.41 29.39 8.36 3.65 5.09 547 14 6 253,610 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.16 112 0.73 132.79 5.09 5.34 14.50 6.36 42 97 162,664 CERAMIC B
0.083881 0.225927 1.56 1.05 0.49 111.80 7.30 13.38 24.63 18.75 86 43 120,228 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DEBALANCE (milones) ~ |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL.NETA/ CAPITA- | CARTERA | CAPTACION | CAPITAL | C.VENC/ CVENCNTA/ [RVAS. PREV. | UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE | LizACION | cREDITOS* | RECURSOS |cONTABLE | c.ToTAL*  |cAP.CONT. [cVENCIDA |ACTTOTAL |cAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
91,690 30,574 18.43%  22.20% 14.02% 22.26%  3.26% 0.69% -28.10% 1801.35% 1.99% 7.15% GFINBUR O
180,654 18,525 2487%  17.40% -34.83% -29.35%  21.99% 1.69% 6.27% 161.72% 2.35% 28.21%  GFNORTE O

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.1.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas
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Recompra de Acciones
Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado
Del 18 al 24 de Agosto Agosto
Acciones Precio Acciones Precio
Emisora Serie | Recompradas  Promedio Importe Recompradas  Promedio Importe
ALSEA * (165,300) 25.33  (4,144,485) (390,500) 25.06  (9,775,592)
AMTEL Al 1,670,300 38.85 64,923,516, 10,290,800 38.25 390,782,039
AMX L 20,000,000 11.99 239,797,350/ 51,000,000 11.89 607,139,435
ARA * 127,000 37.24 4,718,159 35,400 38.93 1,104,351
ARCA * 356,000 23.86 8,498,448 (725,800) 23.72  (17,520,847)
AUTLAN B 0.00 232,900 5.09 1,185,329
BAFAR B 71,000 5.25 372,750 71,000 5.25 372,750
CMR B 378,000 2.11 797,580 474,000 211 999,180
COMERCI UBC 223,900 14.56 3,236,366 (178,900) 14.05  (2,532,246)
EDOARDO B 10,000 0.60 6,000
ELEKTRA * (4,814,000) 81.86 (396,873,850)
FRAGUA B (27,000) 4150  (1,120,500)
GCARSO Al 205,900 2324 4,781,555 401,100 22.98 9,158,855
GCC * 189,900 24.83 4,722,502 268,300 25.00 6,721,582
GEO B 3,000 30.56 91,820 3,000 30.56 91,820
GFGBM L 3,600 5.40 19,440
GFGBM O 1,067,177 5.58 5,909,354
GFMULTI O
GFNORTE O 10,000 86.80 828,328
GIGANTE * 1,000 7.00 6,994 1,000 7.00 6,994
GISSA * 10,000 12.69 127,100 15,000 12.96 197,350
GMEXICO B
GRUMA B (424,400) 25.93 (11,071,880)|  (1,254,400) 26.13  (32,932,930)
HERDEZ * (499,600) 6.00 (2,997,600) (499,600) 6.00  (2,997,600)
HILASAL A 46,000 0.93 42,600
IMSA UBC (18,500) 26.00 (480,385) (34,500) 26.48 (880,695)
KIMBER A 329,400 37.37 12,318,238 1,023,000 38.11 39,131,050
KIMBER B 400,000 37.15 14,859,000 600,000 37.77 22,660,000
LAMOSA B 3,700 25.47 94,250 (24,700) 25.47 (631,659)
NUTRISA * 4,000 4.40 17,600
POSADAS B 1,000 9.52 9,520
PYP B 6,700 16.50 110,550 6,700 16.50 110,550
RCENTRO A 15,300 8.80 134,640 19,800 8.71 173,430
TELECOM Al 1,225,900 19.76 24,202,738 9,764,600 19.73 189,884,464
TELMEX L 36,500,000 10.38 378,845,119/ 130,383,900 10.30 1,342,266,717
TELMEX A 615,900 10.36 3,380,587 669,800 10.27 3,931,615
TLEVISA CPO 1,818,300 3471 63,094,651 5,318,300 34.73 184,709,471
TVAZTCA CPO
WALMEX V 5,237,600 48.65 255,746,327 8,382,100 48.84 410,391,319
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INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 14,444,834 -1.59 2.68
INMEX 846.19 -1.43 2.84 P/UPA 12.56 12.79 13.45
IMC30 246.88 -2.01 -1.66 PIV.L. 221 2.17 2.28
VOLUMEN (000) 529.70 -0.04 -18.06 V.E.JUAFIDA 6.91 6.79 7.07
IMPORTE (000) 10,621.44 0.73 -15.33 P/UAFIDA 5.38 5.37 5.64
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza Ala Baja Cierre % Sem. % Mes % Afno
CYDSASA A 26.53 PENOLES * -7.96 NTE+EMP 60.783248 3.04 1.74 17.50
GCORVI UBL 11.54 GRUMA B -6.59 NTE+DE 1.161039 0.39 2.87 39.52
SANLUIS CPO 11.41 CEL * -6.23 NTE+IN 11.090910 0.16 3.58 42.37
CINTRAA 7.44 HOMEX * -5.89 NTE+DJ 0.103961 0.41 -0.03 -4.01
HERDEZ * 7.02 BACHOCO UBL -5.29 NTE+RV 1.197245 0.61 2.71 43.68
SANMEX B 511 GEOB -4.60 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
HYLSAMX B 3.92 LIVEPOL 1 -4.35 NTE-FD2 6.996709 0.14 0.71 7.02
VITRO A 3.83 URBI * -3.73 NTE-CO1 5.166528 0.98 0.89 -4.44
COMERCI UBC 357 CEMEX CPO -3.72 NTE-FD3 1.593851 0.12 0.57 5.68
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-ID1 1.687745 0.17 0.77 8.14
Cierre Semana Mes NTE-FM1 72.899639 0.17 0.78 7.59
CETES 28 dias 9.57 9.58 9.63 NTE-MD1 21.982734 0.17 0.77 7.81
CETES 91 dias 9.56 9.69 9.77 NTE-FD1 1.586291 0.15 0.72 7.60
CETES 175 dias 9.46 9.57 9.70 NTE-FAL 12.921708 0.20 0.84 7.61
CETES 336 dias ns. 9.60 9.59 NTE-FM+ 2.485220 0.17 0.68 6.61
BONDES182 1,750 dias ns. 0.14 0.15 NTE-FB1 1.366923 0.48 1.18 7.25
BONOS 868 dias n.s. 9.36 9.10 NTE-MM1 4980489 0.17 071 6.85
BONOS 1,582 dias 9.19 9.28 9.28 NORTEPZ 6.677596 0.15 0.67 7.18
BONOS 2,324 dias ns. 9.45 9.10 NTE-IB1 0.612725 0.50 123 7.56
BONOS 3,409 dias n.s. 9.40 9.37 "TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 7,063 dias ns. 9.70 9.82 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 3,402 dias 475 4.90 4.90 TIE 28 dias 9.8400 10.0300 10.0200
PAPEL COMERCIAL 9.87 9.97 10.07 TIE 91 dias 9.9400 10.0250 10.0350
BPA'S 1,057 dias 0.23 0.23 0.21 MEXIBOR 1 mes 9.7250 9.9500 9.8500
BPAS182 2,485 dias 0.17 0.18 0.17 MEXIBOR 3 meses 9.6750 9.8850 9.8775
BPAT'S 1,806 dias 0.18 0.18 0.17 MEXIBOR 6 meses 9.6000 9.8100 9.8100
BREMS 343 dias 0.13 0.11 0.12 MEXIBOR 9 meses 9.5400 9.7250 9.6750
BREMS 1,078 dias 0.19 0.18 0.18 MEXIBOR 1 afio 9.5250 9.6700 9.6150
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP (Julio) 6.84 6.71
BANCARIO 9.71 9.75 9.72 CCP-MN (Julio) 8.03 7.99
GUBERNAMENTAL 9.72 9.70 9.73 CCP-UDIS (Julio) 5.33 5.78
UDI (Unidad de Inversién) 3.578766 3577874 3.567170 CCP-DLS (Julio) 361 3.58
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.8333 10.8333 10.6000 10.6000 10.7318 10.7318
INTERBANCARIO 10.8100 10.8372 10.6280 10.7500 10.6797 10.7356
SPOT (48 Horas) 10.8360 10.8445 10.7725 10.7800 10.6835 10.6900
INFLACION Indice la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Julio Agosto Julio Jul-Dic Julio
AL CONSUMIDOR 113.891 0.07% 0.39% 1.19% 4.47%
PRODUCTOR 110.016 0.58% 1.84% 3.52%

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 29 de Abril de 2005.
Fuentes: Banco de México, Diario Oficial, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
Publicacion elaborada por la direccién de Analisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no

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

basarse en el contenido del mismo.
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