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BOLETIN SEMANAL

! Economia Internacional

Los indicadores econdmicos recientes sugieren que Brasil esta en camino de un
crecimiento economico en 2004. La produccion industrial de Brasil crecio 2.1% en
/ marzo con respecto a febrero, y 11.9% con respecto al mismo mes del ario anterior.

/ Economia Nacional

Fuerte crecimiento de la economia durante el primer trimestre del ario.

Mercado de Dinero ...

! Luego de un cierre de la semana pasada con pronunciados ajustes a la baja en todos los plazos, el
mercado ya tenia contemplados decrementos adicionales para ésta semana.

Andlisis de Mercados ...

/ Los indices continuan en proceso de correccion. De muy corto plazo puede haber ciertos repuntes,
pero es probable que aun esté lejos el minimo definitivo del ajuste.

Fundamental...

BBVA-Bancomer, Big-Cola, Bimbo, Grupo Televisa, Azteca America, Amtel, Todito, Telmex, Resultados de
Codusa, Copamex, Ferromex y Conver. Gecarso, Gméxico, Tmm, Cemex.
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Comentario Econdmico Internacional

Los indicadores econdmicos recientes sugieren que Brasil esta en camino de un crecimiento
economico en 2004. La produccion industrial de Brasil crecié 2.1% en marzo con respecto a febrero, y
11.9% con respecto al mismo mes del afio anterior. Con estos datos, la produccion industrial aumento
5.6% en el primer trimestre de 2004 con respecto al mismo periodo del afio pasado. Los mayores
incrementos se presentaron en los sectores de maquinaria y equipo (11.2%), equipo electrénicos y de
telecomunicaciones (9.8%), y automotriz (4.5%). El aumento fue mayor a lo esperado por el consenso
y dada la importancia que tiene la produccion industrial en el PIB, diversos analistas esperan que el
PIB real del primer trimestre se incremente 1% con respecto al trimestre anterior.

Comentario Economico Nacional

Esta semana se publico que el PIB del primer trimestre del afio registré un crecimiento de 3.7%, por
arriba de las expectativas del mercado de 3.1%, y de nuestra estimacion de 3.3%. Con cifras
desestacionalizadas se registr6 un incremento contra el trimestre previo de 1.32%.

Al interior del reporte, el sector industrial mostré un aumento de 3.2%, el mas alto que se registra
desde finales del 2000. En lo que se refiere a manufacturas especificamente, se observo un incremento
de 2.8%. Aunque favorecido por un fuerte crecimiento de la actividad industrial en marzo a tasas
superiores al 6%, ritmo que dificilmente se sostendra, lo cierto es que las perspectivas hacia adelante
son favorables. La economia de Estados Unidos muestra un crecimiento cada vez mas sélido y la
actividad industrial, principal vinculo con nuestro pais, crece a tasas anuales cercanas al 5.0%. El
vinculo entre ambas economias se mantiene y las exportaciones crecen a tasas elevadas desde finales
del afio pasado. Por otro lado, el sector servicios registré un crecimiento de 4.1%. Si bien este sector
lleva ocho trimestres consecutivos creciendo a tasas positivas, lo cierto es que esta es la tasa mas alta
que se registra desde finales del 2000.

Por otro lado, se publicé también la situacion del empleo en México durante abril. En el cuarto mes
del afio la tasa de desempleo se ubico en 3.58%, por abajo de la registrada en marzo de 3.86% y de la
esperada por el consenso de 3.7%. Esta es la tasa mas baja desde diciembre cuando se ubico en 2.96%,
sin embargo, es todavia superior a los niveles que se observaban en 2002 y la primera mitad de 2003.
Con cifras desestacionalizadas, la cifra también fue inferior a la registrada el mes previo situandose en
3.69%.

Comentario Mercado de Dinero

Luego de un cierre de la semana pasada con pronunciados ajustes a la baja en todos los plazos, el
mercado ya tenia contemplados decrementos adicionales para ésta semana. Los motivos de dichas
expectativas, asi como de la tranquilidad y la aparente estabilidad que comenzd a percibirse en el
mercado, fue la tendencia de baja que empezaron a mostrar desde el viernes de la semana pasada,
tanto el tipo de cambio como el bono de 10 afios estadounidense, como resultado de favorables datos
econdmicos en Estados Unidos y en nuestro pais.

Bajo éste escenario, la subasta primaria de valores gubernamentales, report6 bajas generalizadas en los
Cetes, incluso mayores a las esperadas. Esto fue en respuesta al comportamiento de las tasas de corto
plazo en general. Asi, los Cetes de 28 dias, se ubicaron al 6.55%, mostrando un descenso de 39
centésimas respecto a la subasta de la semana anterior. Los Cetes de 91 dias se subastaron al 7.46% y
al 7.75% los Cetes de 175 dias, reportando bajas de 48 y 54 centésimas respectivamente.

Esperamos que durante los proximos dias, las tasas mantengan cierta estabilidad e incluso puedan
presentar una ligera baja adicional. Sin embargo, creemos que éste comportamiento no durara
demasiado ya que la volatilidad y la especulacion permaneceran latentes mientras que la Fed no inicie
el ciclo de alza en las tasas de interés.
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Comentario Mercados Accionarios

Técnicamente, como hemos mencionado en otras ocasiones, es “normal” que se tienda a corregir
entre un tercio y la mitad del total de puntos acumulados en el avance anterior. Esto quiere decir que
entre mas importante haya sido el alza mas significativa serd la correcciéon. En este sentido, los
mercados desarrollados, especificamente los indices de Estados Unidos, tuvieron un alza so6lida pero
menor en porcentaje que las que presentaron los paises emergentes. Es por eso que desde que inici6 el
ajuste han corregido mas, también en porcentaje, los indices de las regiones de Latinoamérica, Asia 'y
Europa emergente, y lo probable es que asi contintien.

Comentario Fundamental

La asamblea de accionistas de BBV A-Bancomer aprueba el desliste de la accion.
BIG COLA listo para construir su nueva planta.
BIMBO recibe resolucion favorable por parte de las autoridades.

El 21 de mayo GRUPO TELEVISA distribuy6 a sus accionistas un dividendo de Ps 1.219 por
CPO. AZTECA AMERICA incorpora cinco estaciones filiales en nuevos mercados.

Resultados al 1T04 de AMTEL y TODITO. TELMEX muestra interés por participar en el
mercado brasilefio de television por cable.

Resultados al 1T04 de Codusa, Copamex, Ferromex y Conver. Reestructura de Codusa a través
de la Ley de Concursos Mercantiles.

GCARSO: Slim en busca de oportunidades. GMEXICO: China detiene intenciones de elevar sus
tasas... por ahora. Los inventarios globales siguen mostrando bajas.

TMM amplia la fecha para registrar las caracteristicas de su reestructura. CEMEX: funcionarios
de la emisora tratarian de eliminar tarifas arancelarias de EUA en reuniones con funcionarios del
Departamento de Comercio de EUA.
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Opinamos que...

...Jas razones detras del nerviosismo de los mercados, como la posibilidad de un nuevo ciclo de alza en la tasa de
referencia en Estados Unidos; los problemas geopoliticos que a ultimas fechas se han acentuado y el temor por
nuevos ataques terroristas, especialmente sobre instalaciones petroleras, ain pueden prevalecer en el animo de los

inversionistas por alglin tiempo.

Asi, esta semana que no hubo mucha informacién econdmica, nos parece un buen momento para revisar las graficas
de los diferentes mercados y mencionar lo que probablemente, desde el punto de vista técnico, podria ser el

movimiento futuro.
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Tendencia de largo plazo: Al alza
Tendencia de corto plazo: Posible correccion a la baja.

La tasa del bono del Tesoro a 10 afios, con el maximo reciente en
4.9%, tiene ya definida una tendencia al alza de largo plazo. Para
los proximos meses, es probable que el bono llegue a ubicarse
por encima de 5.5%.

En el corto plazo, sin embargo, antes de que superar a la
resistencia en 5%, la tasa podria presentar una correccion a los
niveles de apoyo en 4.5%, pero seria un simple descanso para
reunir fuerza y continuar después con el avance.

Tendencia de largo plazo: Al alza
Tendencia de corto plazo: Correccion a la baja.

La tasa del M Bono de 3500 dias con el maximo arriba del 10%,
confirma una nueva tendencia al alza de mediano y largo plazo.

No obstante, después de la rapida subida de semanas anteriores,
ahora es probable, como lo hemos visto en los ultimos dias, que
antes de continuar con el avance de largo plazo, el M Bono
presente un proceso de correccion. Dada la velocidad y la
magnitud del alza que fue de casi 2 puntos porcentuales, la tasa
podria regresar relativamente rapido a niveles por abajo del 9.5%,
en donde podria iniciar de nueva cuenta otra etapa de repunte.

Tendencia de largo plazo: Al alza
Tendencia de corto plazo: Correccion a la baja.

La tasa del Cete de 91 dias con el maximo arriba del 7%,
confirma una nueva tendencia al alza de mediano y largo plazo.

No obstante, después de la rapida subida de semanas anteriores,
ahora es probable, como lo hemos visto en los ultimos dias, que
antes de continuar con el avance de largo plazo, el Cete presente
un proceso de correccion. Dada la velocidad y la magnitud del
alza que fue de mas de 2 puntos porcentuales, la tasa podria
regresar relativamente rapido a niveles por abajo del 6.5%, en
donde podria iniciar de nueva cuenta otra etapa de repunte.
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Délar/Euro
= 130 Tendencia de largo plazo: Al alza
= 1.25| Tendencia de corto plazo: Correccidn a la baja.
§_— 1.20 La cotizacion dolar por euro atin mantiene vigente la tendencia al

3 = 1150 alza de largo plazo, pues la correccion desde el maximo en 1.29

= 1.10| al 1.18 de hace algunas semanas respeto a la linea de tendencia.
E  1.05
E 1.00 Sin embargo, si hay peligro que haya una penetracion de esta
3 0'95 linea y haya un cambio, entonces, en la tendencia de largo plazo.
3 : El nivel clave es precisamente el apoyo en 1.18, pues si la
3 0901 cotizacion lo rompe a la baja, la siguiente zona que podria
£ 0.85| alcanzar se ubica entre 1.14y 1.11

001 |2002 |2003 2004 En el muy corto plazo puede haber ciertos rebotes, pero se

perciben limitados por la resistencia en 1.23.
Peso/Délar

Tendencia de largo plazo: Al alza

Tendencia de corto plazo: Posible correccion a la baja.

11.0| Nuestra moneda frente al dolar tiene muy bien definida una
tendencia al alza de largo plazo, que se confirmé recientemente
con el maximo en $11.70. Lo probable es que esta tendencia se
10.0| mantenga.

10.5

Sin embargo, en el muy corto plazo es probable que antes de
continuar con esta tendencia, la cotizacion presente un proceso de
90| ajuste. Los apoyos a los que podria regresar el peso se ubican en
$11.45 o hasta $11.20.
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Indice Dow Jones
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11500| Tendencia de largo plazo: Al alza

11000 | Tendencia de corto plazo: Correccién a la baja.

10500 . ..
El indice Dow Jones se encuentra corrigiendo desde febrero de
10000 ~ . . . .
este afio, y en el corto plazo tiene definida una tendencia de baja.
9500

El ajuste atin parece estar lejos de terminar por lo que el indice
9000 | podria llegar a validar el apoyo en 9600 puntos, antes de iniciar
8500 | otra epata de avance.

80001 1, importante es que el retroceso no cambia la direccion positiva

7500 | del mediano y largo plazo.
7000
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Indice de la Bolsa Mexicana

11000 | Tendencia de largo plazo: Al alza

18888 Tendencia de corto plazo: Correccion a la baja.
gggg El indice de la Bolsa, después del acelerado avance desde los

g500| 5700 hasta casi los 11000 puntos, por fin estd descansando y
8000 | retrocede de una manera importante. Dad la magnitud del alza lo
7500 | probable es que la correccion todavia esté lejos de terminar y la
;ggg debilifiad del n}er.cado se .puede .prolongar en tiempo y en
6000 | magnitud. Un objetivo de baja se ubica cerca de los 9200 puntos.

gggg En la grafica puede observarse que con todo y el ajuste esperado

no se pondria en riesgo la tendencia al alza de largo plazo.

[2000 [2001 [2002 [2003 [2004

Petréleo (WTI)

Tendencia de largo plazo: Al alza
40
35
30| Elprecio del petroleo estd llegando a sus niveles mas altos de los
5 ultimos 20 afios, por encima de $40 ddlares. Este movimiento ha

provocado una confirmacion del alza de largo plazo. Por ahora
20| no hay elementos en las graficas que evidencien que el precio del
15| crudo esté tocando un techo, pues la direccion de los indicadores
40| técnicos sigue siendo al alza. El siguiente nivel objetivo se ubica
en los $44 dolares.

Tendencia de corto plazo: Al alza

T IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII‘“IIIIIIIII

ol No obstante, dada la exageracion del movimiento de los ultimos
meses, es probable que después de esta alza haya una correccion
importante.

1980 1990 2000

De cualquier manera, en el muy corto plazo, cabe la precaucion
pues pueden continuar las presiones para el crudo.

Con todo lo anterior, seguimos recomendando, para la porcion de los portafolios destinada a renta variable, mantener
posiciones de 50% en acciones bursatiles. Para el resto, recomendamos invertir en instrumentos de deuda a plazos
escalonados, sin concentrarse en uno solo. Las sociedades de inversion, de deuda y de renta variable, son vehiculos
que permiten la diversificacion adecuada de los portafolios.

G. Muiiiz
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Comentario Econdmico Internacional

Brasil

Los indicadores econdmicos recientes sugieren que Brasil esta
en camino de un crecimiento econdémico en 2004. La
produccién industrial de Brasil crecio 2.1% en marzo con
respecto a febrero, y 11.9% con respecto al mismo mes del
afio anterior. Con estos datos, la produccion industrial
aumento6 5.6% en el primer trimestre de 2004 con respecto al
mismo periodo del afio pasado. Los mayores incrementos se
presentaron en los sectores de maquinaria y equipo (11.2%),
equipo electronicos y de telecomunicaciones (9.8%), y
automotriz (4.5%). El aumento fue mayor a lo esperado por el
consenso y dada la importancia que tiene la produccion
industrial en el PIB, diversos analistas esperan que el PIB real
del primer trimestre se incremente 1% con respecto al
trimestre anterior.

Adicionalmente, la produccion de bienes de capital aumento
36.5% en marzo y 20.9% durante el primer trimestre, cifras
mucho mayores a lo esperado por el consenso. Este
crecimiento da una idea de que el componente de gasto en
inversion ha aumentado y rapidamente.

Produccién Industrial_(crecimiento anual %)
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El dato de produccioén industrial resulta positivo, sobre todo si
recordamos que la economia de Brasil en 2003 tuvo el peor
desempefio en 11 afios. El PIB de Brasil disminuy6 -0.2% en
2003, cifra mucho menor a la esperada por el mercado y a las
proyecciones del Banco Central de 0.3%. Los sectores de
industria y servicios disminuyeron -1% y -0.1%
respectivamente en el afio. A pesar de lo anterior, durante el
ultimo trimestre de 2003, la economia presentd un
crecimiento de 1.5% con respecto al trimestre anterior, para
terminar con un aumento de la actividad econémica de 6.1%
en los ultimos 12 meses.

Varias consultorias consideran que la economia pueda crecer
arriba del 3% en este afio. Es de esperar que el gobierno
continué con un gasto publico restrictivo para llegar a su meta
fiscal en 2004 de tener un superavit primario del 4.5% del
PIB, aunque los recortes a las tasas de interés y el regreso de
la confianza de los inversionistas, estan enfocados a que el
consumo privado y la inversion se recuperen gradualmente.

PIB (crecimiento anual %)
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Pronésticos de Indicadores Principales
PIB -0.2% 3.3%
Inflacion 9.3% 5.8%
Tipo de Cambio (cierre de afio) 2.90 3.15
Cuenta Corriente (% PIB) 1.0% -0.2%
Reservas Internacionales (000's mill) 49.3 52.7
Tasa de Interés (SELIC) 16.5% 14.0%

Es importante hacer notar que la recuperacion econdémica
dependera en gran medida del comportamiento que tenga el
mercado laboral. La tasa de desempleo aument6 de 12.0%
en febrero a 12.8% en marzo y sigue presentando la
tendencia al alza. El nivel de desempleo actual es alto, y
diversos analistas empiezan a preocuparse, ya que sin
empleo no puede reactivarse el consumo y por lo tanto el
crecimiento de Brasil se puede ver mermado. Cabe recordar
que la tasa de desempleo aumento de 11.7% en promedio de
2002 a 12.3% en 2003. Sin embargo, los salarios reales en
promedio han aumentado por primera vez en dos afios,
debido a las politicas monetarias implementadas por el
Banco Central para controlar la inflacion.

Tasa de desempleo
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En cuanto al riesgo pais, recientemente se ha incrementado.
Las razones principales obedecen a un caracter externo como
son la incertidumbre en los mercados por los altos precios del
petroleo, la expectativa de alza en la tasa de referencia del
Fed, asi como una disminucion en la actividad econdmica de
China. Todos estos datos han hecho que Brasil se vea
vulnerable. Cada indicador econémico positivo que se genere
en Estados Unidos hara que se presente mucha volatilidad en
los mercados. La pregunta actual es cuando y en cuanto el
Fed aumentard las tasas. La mayoria de los analistas espera un
alza de 25 pb en junio, al igual que nosotros. Por otra parte,
las expectativas de una deceleracion econéomica en China han
puesto presion en los precios de los commodities, situacion
que ha hecho que el mercado especule sobre una posible
afectacion debido al caracter exportador de Brasil.

Riesgo Pais (EMBI)
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Por otra parte, y como consecuencia de los fuertes datos
econdmicos dados a conocer en Estados Unidos, el dolar se ha
apreciado frente a las monedas latinoamericanas. Con lo que
respecta al real, la moneda brasilefia ya supero los 3 reales por
dolar y se ha depreciado 6.3% en lo que va de mayo, al pasar
de 2.9755 reales por dolar a principios del mes a 3.194
actualmente. Con estos datos, se puede observar que el real
lleva una depreciacion acumulada de 10.9% en lo que va del
afio.

Tipo de Cambio (reales por dolar)
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Politica Monetaria e Inflacion

El presidente del Banco Central de Brasil, Henrique
Meirelles, comentd que el gobierno hara todo lo posible para
alcanzar los objetivos de inflacion fijados para este afio y el

siguiente. A pesar de que existen presiones inflacionarias
debido a los altos precios del petroleo y a la reciente
depreciacion del real frente al dolar, la meta de las
autoridades para este afio es una inflacion de 5.5% con un
rango de +/- 2.5%, y se espera que los esfuerzos en la
estabilizacion de precios continuen en 2005 para alcanzar
una inflacion de 4.5% con un rango de +/- 2.5%. Debido a
lo anterior, el Banco Central de Brasil mantuvo la tasa de
referencia Selic en 16% en mayo. La decision fue diferente
a la esperada por el consenso, el cual esperaba una
reduccion de 25 pb como habia sucedido en marzo y abril.
Al mismo tiempo, el Comit¢é mantuvo en neutral la
tendencia de las tasas, por lo que no podra modificar la
politica monetaria actual hasta la proxima reunion que se
llevara a cabo a mediados de junio.

Tasa de referencia (SELIC)
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Recientemente, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
decidi6 mandar una misién a Brasil para revisar el
programa que el organismo sostiene con ese pais referente
al crédito de 14,800 millones de dodlares. La conclusion de
la mision, fue que Brasil cumplié6 todas las metas
establecidas, al mismo tiempo que ha avanzado con la
agenda de reformas estructurales. El hecho de haber
aprobado la revision le dara a Brasil acceso a otros 1,300
millones de ddlares, aunque los analistas del FMI creen que
no necesita esta nueva linea de crédito

Si bien se espera que la politica econdmica se mueva a
través de las metas que el Fondo Monetario Internacional
aprobd para Brasil en diciembre de 2003 en el mediano
plazo, como son una estricta disciplina fiscal, tipo de
cambio flexible y una inflacion objetivo, dada la volatilidad
existente en los mercados, la disminuciéon de las tasas de
interés no se ha podido realizar, lo que ha llevado a una
disminucién en la confianza de los inversionistas, situacion
que podria frenar un poco la actividad econdémica.

El reto hacia delante para un pais con un endeudamiento
elevado como Brasil, sera mantener la confianza de los
inversionistas en un entorno de choques externos como el
inicio del ciclo de alza en tasas en Estados Unidos y los
elevados precios del petroleo.

R. Mendoza
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Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se public6 que el PIB del primer trimestre del afio
registrd un crecimiento de 3.7%, por arriba de las expectativas
del mercado de 3.1%, y de nuestra estimacion de 3.3%. Con
cifras desestacionalizadas se registré un incremento contra el
trimestre previo de 1.32%.

Al interior del reporte, el sector industrial mostré un aumento de
3.2%, el mas alto que se registra desde finales del 2000. En lo
que se refiere a manufacturas especificamente, se observo un
incremento de 2.8%. Aunque favorecido por un fuerte
crecimiento de la actividad industrial en marzo a tasas superiores
al 6%, ritmo que dificilmente se sostendra, lo cierto es que las
perspectivas hacia adelante son favorables. La economia de
Estados Unidos muestra un crecimiento cada vez mas sélido y la
actividad industrial, principal vinculo con nuestro pais, crece a
tasas anuales cercanas al 5.0%. El vinculo entre ambas
economias se mantiene y las exportaciones crecen a tasas
elevadas desde finales del afio pasado.

Sector Industrial
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Por otro lado, el sector servicios registrd6 un crecimiento de
4.1%. Si bien este sector lleva ocho trimestres consecutivos
creciendo a tasas positivas, lo cierto es que esta es la tasa mas
alta que se registra desde finales del 2000.

10.0% Sector Servicios
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Asi, las perspectivas hacia adelante son favorables. La
demanda externa se fortalece y el mercado interno se
mantiene creciendo a tasas positivas. Después de tres afios de
sorpresas negativas en términos de actividad econémica y de
estimaciones de crecimiento a principios de afio que se
revisaban de forma constante a la baja, hemos empezado a
tener noticias que sorprenden positivamente. Este afio las
revisiones seran al alza.

Por otro lado, se publicéd también la situaciéon del empleo en
Meéxico durante abril. En el cuarto mes del afio la tasa de
desempleo se ubico en 3.58%, por abajo de la registrada en
marzo de 3.86% y de la esperada por el consenso de 3.7%.
Esta es la tasa mas baja desde diciembre cuando se ubico en
2.96%, sin embargo, es todavia superior a los niveles que se
observaban en 2002 y la primera mitad de 2003. Con cifras
desestacionalizadas, la cifra también fue inferior a la
registrada el mes previo situdndose en 3.69%.

Tasa de Desempleo

//MVQ‘%
V\VNA\V/V |

4.5%

4.0%

2.5%

2.0%
2002/01 2002/07 2003/01 2003/07 2004/01
Fuente:INEGI

Por otro lado, la Tasa Neta de Participacion Econdmica, que
es la relacion entre la Poblacion Econdmicamente Activa
(PEA) y la poblacion en edad de trabajar, se ubico en 56.6%.
Por su parte, la poblacion ocupada represent6 el 96.42% de la
PEA. Por sectores se observd que el 37.9% del total se
concentrd en servicios, el 26.4% en el sector industrial, el
22.5% en el comercio, el 6.3% en comunicaciones Yy
transportes y el 6.9% en otras actividades.

En cuanto a otros indicadores relacionados con el mercado
laboral que se han dado a conocer recientemente, destaca que
el nimero de asegurados del IMSS aumentd en cerca de
158,000 en los primeros cuatro meses del afio.

Por su parte, las revisiones salariales, dadas a conocer hace
unos dias, muestran un promedio de 4.5% en el periodo de
enero a abril, contra 4.2% en el Gltimo trimestre del 2003.
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Creacion de Empleos
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Abr-15

En conclusion, el empleo es un indicador rezagado del resto
de la economia, y creemos que su recuperacion sera lenta. Sin
embargo, las noticias relativas a la actividad econdmica
apuntan a una expansion cada vez mas clara que creemos que
se ird materializando en una mejoria del mercado laboral.
Esta recuperacion en el mercado laboral, aunque lenta, junto
con la entrada de remesas, seguiran apoyando el crecimiento
del consumo hacia adelante.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 21 de Mayo de 2004

2000 2001 2002 2003 2004
Anual \' Anual 1 Il 11} v Anual 1 ] 1] v Anual 1
PIB Real (mdp de 1993) 1,602,347 1,626,989 1,600,426 1,561,778 1,648,074 1,581,356 1,657,089 1,612,074 1,601,329 1,649,944 1,591,019 1,690,011 1,633,076 1,661,053
Variacion % anual 6.6 -1.3 -0.1 -2.4 1.9 1.6 1.9 0.7 25 0.1 0.6 2.0 1.3 3.7
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -18,167.0 -6,219.5 -18,157.9 -3,383.6 -2,750.0 -3,145.9 -4,773.8 -14,053.3 -2,365.5 -1,418.6 -2,081.1 -3,285.0 -9,150.2 May 31
Cuenta de Capital 18,3255 7,916.2 254023 6,261.0 3,0636 5836.2 7,0699 222308 6,166.5 3,407.7 351 79191 17,5284
2001 2002 2003 2004
Dic Dic May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 15 -2.3 -1.7 -1.8 -3.2 -0.4 -0.8 -0.5 24 0.6 25 64  Jun 11
IGAE (var.% anual)) -2.00 2.86 -0.10 1.71 1.13 -0.66 1.48 0.59 2.04 3.91 223 3.39 549  Jun25
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -4.8 -5.5 3.4 -1.9 -1.9 2.0 4.0 3.3 4.7 0.6 1.5  May 25
Ventas al Menudeo (var.% anual) 20 -1.4 0.2 3.7 3.8 31 3.6 45 55 4.1 3.0 4.2
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 7.4 44 4.3 10.1 6.5 7.9 8.8 5.4 8.8 134 4.1
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672 108.836
Variacion % mensual 0.14 0.44 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43 0.62 0.60 0.34 0.15
Variacion % anual 4.40 5.70 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 4.20 4.53 4.23 4.21
Acumulado 4.40 5.70 1.16 1.25 1.39 1.70 2.30 2.68 3.53 3.98 0.62 1.22 1.57 1.72
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 95.066 95.879  96.142 96.575 97.031 98.083 98.897 100.000 100.327 101.925 103.446 104.907
Variacién % mensual -0.30 1.30 -0.43 0.86 0.27 0.45 0.47 1.08 0.83 1.1 0.33 1.59 1.49 1.41
Variacion % anual 1.30 9.23 6.34 6.43 6.13 5.97 5.59 6.80 6.95 6.76 5.66 5.82 7.10 9.88
Acumulado 1.30 9.23 1.49 2.36 2.64 3.10 3.59 4.71 5.58 6.76 0.33 1.93 3.45 4.91
Dalar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 10.9308 11.0128 10.9984 11.2535
Délar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294 11.0153 11.2801
Cetes 28 dias (%) */ 6.29 6.88 5.25 5.20 4.57 4.45 4.73 5.11 4.99 6.06 4.95 5.57 6.28 5.98
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 7.27 5.75 5.37 527 511 5.20 5.38 523 6.18 5.11 5.63 6.21 5.96
CPP (%) 5.81 5.13 4.37 3.91 3.59 3.33 3.34 3.59 3.48 3.91 3.67 3.64 4.19 4.12
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42 7,822.48 8,064.83 8,554.48 8,795.28 9,428.77 9,991.80 10,517.50 9,948.13
Tasa de Desempleo 2.46 2.12 274 3.27 3.52 3.96 3.87 3.63 3.80 2.96 3.81 3.92 3.86 3.58
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.0 17.7 13.3 15.6 15.3 131 15.9 143 15.0 131 13.3 124 May 31
M1a (var.% anual) 21.4 12,5 12.9 1.7 115 12.2 115 12.9 14.2 13.5 13.7 14.3 13.2
M4a (var.% anual) 15.4 10.6 111 10.2 11.1 11.0 11.8 11.6 12.3 12.8 11.5 12.0 13.7
Balanza comercial (mdd) -1,338.3 -1,201.7 -373.9 -238.8 -686.5 -493.5 -369.5 -609.2 -814.4  -1,224.2 -192.9 -52.5 -177.7 Jun 9
Exportaciones (mdd) 12,124.7 13,378.6 13,301.2 13,608.6 13,738.2 13,323.7 14,3619 15,1269 13,878.8 14,841.0 12679.5 14,023.5 16,591.5
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,580.2 13,6752 13,847.5 14,424.7 13,817.3 14,731.3 15,736.1 14,693.2 16,065.2 12,872.5 14,076.0 16,769.2
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 47,984 53,571 53,397 51,756 51,487 52,117 53,646 55,396 57,435 58,742 59,151 59,049 58,394
*I Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 21 de Mayo de 2004
2000 2001 2002 2003 2004
Anual [\ Anual 1 [} [1] v Anual 1 1l (1] v Anual 1
PIB Real (mmd de 1996) 9,817.0 98836 9,866.6 9,997.9 10,1451 10,1284 10,160.8 10,083.0 10,210.4 10,288.3 10,493.1 10,600.1 10,398.0 10,708.6
Variacion % 3.7 2.0 0.5 47 1.9 3.4 13 22 2.0 3.1 8.2 4.1 3.1 4.2
Consumo (mmd de 1996) 6,739.4 17,0082 69046 7,079.2 7,1245 7,159.2 71989 7,140.5 7,2441 7,304.0 74266 704862 7,3652 7,555.6
Variacion % 4.7 6.2 25 4.1 26 2.0 22 34 25 3.3 6.9 3.2 3.1 3.8
Costos Laborales (variacion %) 4.0 -3.4 1.8 -7.0 0.9 -3.4 0.0 2.5 1.2 -1.7 -5.5 -0.8 -1.2
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.9 1.0 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 1.1
2001 2002 2003 2004
Dic Dic May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr
Indicadores Lideres (% mensual) 1.2 0.1 1.0 0.4 0.7 0.4 0.1 0.5 0.3 0.3 0.3 0.0 0.8 0.1
NAPM (indice) 47.3 53.3 50.0 50.4 52.6 55.0 54.7 571 61.3 63.4 63.6 61.4 62.5 62.4
Produccion Industrial (% mensual) -0.2 -0.5 -0.1 0.0 0.8 0.0 0.6 0.3 1.0 0.2 0.6 0.7 -0.1 0.8
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 1.5 0.4 0.9 1.2 1.1 -0.5 0.2 1.2 0.2 0.5 1.0 2.0 -0.5
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 183.1 183.2 183.5 184.3 184.8 184.6 184.2 184.6 185.5 186.1 187.0 187.4
Variacion % mensual -0.1 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.4 0.3 -0.1 -0.2 0.2 0.5 0.3 0.5 0.2
Variacion % anual 1.5 24 2.0 1.9 1.9 2.1 21 1.9 15 1.6 1.8 1.6 1.7 2.3
CORE 188.3 192.2 193.3 193.5 193.9 194.1 194.3 194.7 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5 197.1
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 0.3
Variacién % anual 2.7 21 1.8 1.7 1.8 1.6 1.5 1.6 14 1.4 1.5 1.6 1.9 21
Precios Productor Total 137.8 139.5 1421 142.9 143.1 143.8 1441 1451 144.8 1451 146.0 146.1 146.8 147.9
Variacion % mensual -0.4 -0.3 -0.4 0.6 0.1 0.5 0.2 0.7 -0.2 0.2 0.6 0.1 0.5 0.7
Variacién % anual -1.7 1.2 25 29 3.1 3.5 35 35 35 4.0 3.3 22 14 3.7
CORE 150.4 149.6 150.1 149.9 150.1 150.4 150.4 151.1 151.0 150.8 151.3 151.4 151.7 152.0
Variacién % mensual 0.2 -0.6 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.0 0.5 -0.1 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.2
Variacion % anual 0.9 -0.5 -0.1 -0.3 0.1 0.4 0.1 0.3 0.3 0.8 0.8 1.0 0.5 1.4
Libor 3 meses 1.93 1.41 1.28 1.12 1.1 1.14 1.14 1.16 1.17 1.17 1.13 1.12 1.1 1.14
TBs 3 meses 172 1.21 1.09 0.94 0.92 0.97 0.96 0.94 0.95 0.91 0.90 0.94 0.95 0.96
Bonos 10 afios 5.09 4.03 3.57 3.33 3.98 4.45 4.27 4.29 4.30 4.27 4.15 4.08 3.83 4.35
Bonos 30 arios 5.48 5.08 4.67 4.51 5.05 5.43 5.25 5.27 522 5.18 5.08 5.02 4.83 5.23
Fondos Federales 1.82 1.24 1.26 1.22 1.01 1.03 1.01 1.01 1.00 0.98 1.00 1.01 1.00 1.00
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 8,850.26 8,985.44 9,233.80 9,415.82 9,275.06 9,801.12 9,782.46 10,453.92 10,488.15 10,583.92 10,357.70 10,225.57
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 1,59591 1,622.81 1,735.14 1,810.45 1,786.94 193221 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82 1,994.22 1,920.15
Standard & Poor's 500 1,148.08 879.82 963.59 974.50 990.31 1,008.01 995.95 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94 1,126.21 1,107.24
Euro (dls. por Euro) 0.8909 0.9526 1.1768 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497 1.2320 1.1976
Yen por ddlar 131.63 118.74 119.38 119.70 120.53 116.91 111.45 109.84 109.62 107.28 105.78 109.00 104.25 110.51
Salario por Hora (dls.) 14.73 15.18 15.31 15.34 15.40 15.41 15.41 15.43 15.46 15.47 15.49 15.52 15.54 15.59

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 Informacién: Mayo — Junio 2004

México
17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo 21 Mayo
Empleo (ABR) IGAE (MAR) PIB a precios
corrientes (1T04)
24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo 27 Mayo 28 Mayo
Balanza Comercial Anuncio de Politica
Prel (ABR) Monetaria.

Inflacion (1Q.May)

1 Junio 2 Junio 3 Junio 4 Junio
Confianza Indicadores
Consumidor (May.) Compuestos (Mar)

10 Junio 11 Junio
Inversion Fija Bruta Balanza Comercial Actividad Industrial
(Mar.) Rev.(Abr.) (Abr.)

Estados Unidos

17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo

Empire NY (MAY) Indicadores Lideres
(ABR)
Philly Fed. (MAY)
Solicitudes Seguro de
Desempleo
24Mayo ___ 25Mayo ___ ZeMayo _____ 27Mayo _____ 28Nao |

27 Mayo 28 Mayo
Confianza Consumidor | Bienes Duraderos PIB 1T04 (PREL) Chicago PMI (MAY)
Conference Board (ABR) Solicitudes Seguro de Confianza

(MAY) Desempleo Consumidor Univ.

ISM Manufacturero ISM no Manufacturero Empleo (May.)

(Abr.) (Abr.)
Solicitudes Seguro de
Desempleo

7 Junio 8 Junio 9 Junio 10 Junio 11 Junio

Solicitudes Seguro de Balanza Comercial
Desempleo. (Abr.)
Precios Importaciones PPI
(May.) U. Michigan (Prel.)

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 ano
Metales
Oro Londres 385.25 377.45 390.75 398.00 396.60 372.75
Plata Nueva York 5.87 5.75 6.29 6.54 5.29 4.73
Cobre (Dls. xTon.) 2,649.00 2,740.00 3,103.00 2,890.00 1,980.00 1,670.00
Zinc (Dls. x Ton.) 1,026.00 996.50 1,016.00 1,105.00 897.00 784.50
Petréleo
Canasta Crudo (OPEP) 37.44 37.67 32.15 30.17 34.41 26.64
Brent Ligero 37.61 39.17 32.92 31.40 29.53 27.24
West Texas Intermediate 39.93 41.44 36.68 35.84 32.90 29.32
Olmeca 38.56 40.21 34.35 32.90 30.27 28.53
Istmo 36.59 38.28 32.61 31.75 29.45 27.18
Maya 32.23 32.60 27.59 24.80 25.24 22.50
Mezcla 34.40 35.26 28.22 27.74 27.05 24.63
Tasas de Interés
Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250
Libor 3 meses 1.280 1.260 1.169 1.120 1.170 1.270
Libor 6 meses 1.560 1.560 1.330 1.172 1.229 1.190
Cds. 30 dias 1.050 1.050 1.040 1.040 1.040 1.270
Cds. 90 dias 1.230 1.220 1.100 1.060 1.100 1.200
Cds. 180 dias 1.490 1.490 1.270 1.110 1.160 1.140
Treasury Bills 3 meses 1.024 0.989 0.994 0.938 0.932 1.081
Treasury Bills 6 meses 1.005 0.970 0.975 0.920 0.915 1.060
Treasury Yields 10 afios 4.761 4776 4.433 4.097 4.156 3.394
Treasury Yields 30 afos 5.459 5.500 5.230 4.956 5.014 4.352
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250
Fondos Federales 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.250
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 136.500 137.000 147.250 149.188 144.250 151.750
Argentina
Par 51.000 51.000 51.000 49.250 47.500 49.500
Descuento 49.000 49.000 49.000 49.000 48.000 47.750
Brasil
Par 74.000 74.250 78.000 81.000 83.500 83.500
Descuento 75.125 75.875 80.000 79.750 82.750 75.125
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.1990 1.1885 1.1825 1.2530 1.1917 1.1673
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.7883 1.7601 1.7678 1.8601 1.7032 1.6368
Dolar Canadiense 1.3731 1.3900 1.3591 1.3370 1.3030 1.3503
Franco Suizo 1.2821 1.2959 1.3158 1.2598 1.2977 1.2965
Yen Japonés 112.24 114.25 109.45 109.04 108.74 117.22
Futuros - Nueva York Jun/04 Jul/04 Ago/04
Oro 384.90 385.40 385.90
Plata 5.87 5.87 5.89
Crudo Ligero 41.70 41.72 41.18
Peso Chicago 0.086075 0.085575 0.085250

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo
EMERGENTES IPyC 982239 037 -6.80 -0.67 17.84 11.68 53.22
ALFA A 35.46 -2.26  -20.10 -6.96 12.47 13.17 118.18
Indice Var.% - Dls AMX L 19.68 0.51 -7.39 1.44 39.57 27.30 121.62
Local 1Sem. Acum. APASCO * 118.03 1.40 2.34 6.71 35.67 27.46 67.89
ARA * 31.54 4.61 -5.88 -7.78 15.11 12.97 68.39
COREA (KOSPI) 786.36 3.29 -1.63 ARCA * 20.87 0.10 -16.85 -10.81 -6.62 -2.93 22.84
HONG KONG (HANG SENG) 11,576.01 2.78 -8.26 ASUR B 22.50 -0.88 -1.32 -6.25 14.21 14.21 73.25
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 791.53 -0.31 -0.32 BIMBO A 22.95 -2.75  -11.32 1.73 20.16 8.82 39.09
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,767.23 1.33 -0.56 CEL * 14.14 17.83 -8.89 -2439 -3743 -32.34 64.04
ARGENTINA (MERVAL) 920.79 0.65 -14.68 CEMEX CPO 65.28 2.72 0.83 3.01 19.06 11.11 50.59
BRASIL (BOVESPA) 18,230.56 -5.23 -25.78 CIE B 23.50 -0.59 -5.20 -0.80 17.32 10.38 28.14
CHILE (CIGP) 7,170.18 -0.95 -9.80 COLLADO * 10.00 0.00 0.00 61.55 61.29 61.29 66.94
MEXICO (IPC-DLS.) 848.37 0.31 8.18 COMERCI UBC 12.50 1.87 -8.83 -6.37 19.05 10.62 85.19
CONTAL * 17.15 3,50 -10.58 -19.86 3.94 -9.74 12.46
CYDSASA A 325 -14.47 -26.14 7.97 10.17 8.33 140.74
DESC B 3.37 120 -11.32 -28.30 -5.60 -12.92 -8.92
ELEKTRA * 58.55 -2.60 -20.87 -4.87 4.55 -1.60 111.37
MULTIPLOS FEMSA UBD 5187 -1.12  -2.74 918 3135 25.05 33.55
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO A1 4340 174 358 -973 16.35 9.87 54.23
Actual GCC * 18.00 1.12 -0.83 942 44.00 39.10 111.76
(e) Abr/04 Dic/03 GEO B 13.59 -5.62 -8.23  -10.59 16.47 18.65 137.59
GIGANTE * 7.07 2.46 -1.81 1.00 17.83 17.83 27.39
COREA 131 14.4 11.4 GISSA * 19.30 -0.05 -10.65 -14.22 5.75 5.46 37.76
HONG KONG 20.1 20.7 14.9 GMEXICO B 33.75 221 1425 -19.20 70.89 17.07 149.89
MALASIA 16.6 17.6 13.2 GMODELO C 28.03 -4.04 -8.55 -4.59 2.67 3.93 2414
SINGAPUR 201 21.0 211 GRUMA B 19.25 1.32 -1.79 4.62 35.09 25.82 102.63
ARGENTINA 13.7 16.0 -10.9 GSANBOR B-1 18.70 3.37 0.00 1.91 2417 5.65 47.24
BRASIL 8.0 8.6 11.2 HILASAL A 0.96 -4.00 -21.95 -4.00 14.29 9.09 0.00
CHILE 22.8 23.3 17.2 HYLSAMX B 15.69 8.21 -2.24 72.04 12414 13142 193.27
MEXICO 16.2 16.4 141 HYLSAMX CPO 15.72 8.41 -2.78
ICA * 3.67 3.67 -10.49 7.62 52.08 4115 94.35
IMSA UBC 23.76 5.60 5.13 3.30 27.06 -11.67 7217
KIMBER A 29.33 0.79 -5.84 -0.58 4.75 1.84 15.02
KOF L 24.30 2.10 -8.65 -8.65 6.11 1.25 14.62
MASECA B 5.00 -4.76 -7.41 -7.41 6.61 417 42.86
MERCADOS NAFTRAC 02 9.83 0.31 -6.65 -0.10 18.29 11.70 52.88
DESARROLLADOS PENOLES * 40.51 0.92 -2491 -19.09 2515 -20.27 126.06
SANLUIS CPO 5.12 19.07 6.67 8.94 72.97 70.67 50.59
Indice Var.% - Dls SAVIA A 2.55 0.39 -12.07 57.41 53.61 51.79 51.11
Local 1Sem. Acum. SORIANA B 33.65 -1.26 -6.29 10.22 35.63 35.58 72.56
TELECOM A1 16.21 -1.94 -6.14 0.12 7.35 3.38 42.19
CANADA (COMPOSITE) 8,210.48 1.51 -5.74 TELMEX L 18.66 1.1 -5.90 -1.53 2.02 0.32 24.82
EUA (DOW JONES) 9,966.74 -0.46 -4.66 TLEVISA CPO 23.71 -1.41 -7.02 0.94 6.95 5.80 59.88
JAPON (NIKKEI) 11,070.25 3.86 -0.83 TVAZTCA CPO 5.76 473 -14.54 2.49 -0.86 -10.00 57.81
INGLATERRA (FT-100) 4,431.40 1.36 -0.85 VALLE B 19.68 -0.35 2.23 0.41 44,71 40.57 80.55
ALEMANIA (DAX-30) 3,831.84 -0.13 1.39 VITRO A 11.71 -0.76 -13.32 -15.76 8.23 5.78 61.52
FRANCIA (CAC-40) 3,607.02 -0.77 6.37 WALMEX V 34.21 1.85 -2.54 0.77 717 6.81 19.12
ESPANA (IBEX-35) 7,806.50 -0.53 5.86 GFBB B 12.00 0.00 0.00 1.10 22.08 25.00 34.83
GFINBUR O 14.39 -0.28 -6.56 4.65 20.82 18.34 61.50
GFNORTE O 38.55 2,77 -1412 -6.70 5.16 -1.15 35.50
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 19-May
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes  6Mes 1Afio
KIMBER A 37.71 60.35 -0.05 0.00 1.59 1.63 -2.08
Actual Abr/04 Dic/03 ALFA A 28.64 26.98 0.00 4.61 4.04 4.1 38.14
TMM A 86.16 6.49 0.00 0.00 0.03 0.28 0.09
CANADA 1741 17.2 19.4 CODUSA A 11.90 2.45 -1.15 9.29 81.51 77.63 66.67
EUA 19.9 20.4 22.6 VITRO * 10.00 1.77 -0.31 -1.03 9.44 48.96 49.39
JAPON 65.3 69.4 -126.0 POSADAS A 5.57 0.95 0.00 0.00 0.00 -18.57 -18.57
INGLATERRA 14.9 15.1 14.7 SAVIA A 7.05 0.37 0.17 -4.15 -0.45 -9.36 -76.88
ALEMANIA 28.8 30.0 19.4 SANLUIS A 4.06 0.23 0.00 0.00 -0.05 -0.10 -0.10
FRANCIA 225 22.9 39.0 CYDSASA A 2.56 0.23 0.00 0.04 0.00 2.18 2.68
ESPANA 14.3 14.9 15.8 CINTRA A 0.74 0.09 0.00 -0.13  -74.74 -74.83 -74.94
OTRAS 0.08
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 21,926.54  100.00 -0.41 -9.75 -7.49 3.73 28.26
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Mercado de Dinero
SUBASTA PRIMARIA

Fuerte baja en las tasas de cetes

Luego de un cierre de la semana pasada con pronunciados
ajustes a la baja en todos los plazos, el mercado ya tenia
contemplados decrementos adicionales para ésta semana.
Los motivos de dichas expectativas, asi como de Ia
tranquilidad y la aparente estabilidad que comenzé a
percibirse en el mercado, fue la tendencia de baja que
empezaron a mostrar desde el viernes de la semana pasada,
tanto el tipo de cambio como el bono de 10 afios
estadounidense, como resultado de favorables datos
econéomicos en Estados Unidos y en nuestro paisé.
Adicional a esto, durante la semana no se dieron a conocer
datos economicos relevantes que pudieran afectar a las tasas
de interés.

Bajo éste escenario, la subasta primaria de valores
gubernamentales, reportd bajas generalizadas en los Cetes,
incluso mayores a las esperadas. Esto fue en respuesta al
comportamiento de las tasas de corto plazo en general. Asi,
los Cetes de 28 dias, se ubicaron al 6.55%, mostrando un
descenso de 39 centésimas respecto a la subasta de la
semana anterior. Los Cetes de 91 dias se subastaron al
7.46% y al 7.75% los Cetes de 175 dias, reportando bajas
de 48 y 54 centésimas respectivamente.

En cuanto al largo plazo, los bonos de 952 dias, se ubicaron
al 8.46% mientras que los de 2408 dias quedaron al 9.60%.
Ambos registraron alzas de mas

de un punto (1.34 y 1.12 respectivamente) debido a que
como son subastados en forma mensual, aun no habian
incorporado las alzas de las semanas pasadas.

Por su parte, los udibonos, instrumentos que se subastan
cada 6 semanas, reportaron un incremento de 91
centésimas, ubicandose al 4.21%.

En cuanto al mercado de los revisables, los papeles del
IPAB registraron ligeras bajas. Tanto el BPA de tres afios
como el BPAT de 5 afos, se ubicaron en 37 centésimas de
sobretasa, retrocediendo una y tres centésimas respecto a la
subasta pasada. El BPA182, en su segunda subasta y con 39
centésimas de sobretasa, termino ligeramente por debajo de
lo esperado al registrar un descenso de 3 centésimas.

Y finalmente, en cuanto a la subasta de BREMS, esta no
presentd cambios respecto a los niveles de la semana
pasada. Los BREMS de un afio se mantuvieron en 0.18
centésimas de sobretasa, mientras que los BREMS de tres
afios lo hicieron en 31 centésimas, registrando una ligera
alza de 1 centésima.

& Ver Comentario Econdmico Nacional e Internaciona

Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Tasas Reales Tasas Equivalentes a

Maximo Minimo Actual Anterior
28 6.60 6.52 6.55% 6.94%
91 7.05 6.84 6.98% 7.46%
175 7.30 7.08 7.21% 7.75%

Tasas Nominales
Actual Anterior

Bono a 3 afios 8.46% 7.12%
Bono a 5 afios 8.94%
Bono a 7 afios 9.60% 8.48%
Bono a 10 afios 9.27%
Bono a 20 afios 10.97%

Udibonos

Tasas Ponderadas
Actual Anterior

Variacién Actuales 28 91
-0.39 4.21% 6.55% 6.59%
-0.48 4.56% 6.94% 6.98%
-0.54 3.38% 7.11% 7.15%

vy Tasas Reales .

Variacion Dem Actual Dem Anterior

Actuales
1.34 4.61% 2.45 2.52
n.d.
112 5.82% 2.00 1.99
n.d.
n.d.

VELET)] Dem Actual Dem Anterior

3500 dias

5.12% 4.21%

0.91 3.04 2.04

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

Instrumento : . . Variacion Dem Actual Dem Anterior
EVAyE] Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afos 0.38 0.36 0.37 0.38 -0.01 4.49 3.76
BPATS 5 Afios 0.37 0.37 0.37 0.40 -0.03 3.53 4.59
BPAS 182 0.40 0.39 0.39 0.42 -0.03 4.30 n.d.
BREMS 1 Afo 0.18 0.18 0.18 0.18 0.00 2.40 2.00
BREMS 3 Afios 0.31 0.31 0.31 0.30 0.01 7.68 1.40
MERCADO SECUNDARIO EXPECTATIVA

Esta semana, el mercado se caracterizd por mantener las
bajas iniciadas al cierre de la semana pasada.

Especificamente, el corto plazo, mostr6é gran estabilidad en
sus niveles, registrando movimientos marginales de menos
de 5 centésimas. El largo plazo, por el contrario, aun
cuando respetd los “nuevos niveles de baja”, no se mantuvo
exento de cierta volatilidad “intradia”, sobretodo en la parte
media de la curva. La razon principal de esto, fue la “toma
de utilidades” por parte de algunos intermediarios
financieros dados los atractivos niveles de venta que se
presentaron a lo largo de la semana.

Por otro lado, el mercado de papeles revisables, mantuvo un
escaso volumen de operacion y gran lateralidad en sus
niveles. Cabe destacar, que el mercado contintia en los
minimos historicos de sobretasa.

Finalmente en lo que toca al fondeo, este contintia siendo el
instrumento mas estable de las ultimas dos semanas de
operacion. Y como era de esperarse, ha fungido como base
y punto de referencia para el resto de los papeles de corto
plazo.

Esperamos que durante los proximos dias, las tasas
mantengan cierta estabilidad e incluso puedan presentar una
ligera baja adicional. Sin embargo, creemos que éste
comportamiento no durara demasiado ya que la volatilidad
y la especulacion permaneceran latentes mientras que la
Fed no inicie el ciclo de alza en las tasas de interés.

No obstante, existen elementos suficientes para pensar que
mientras se da éste suceso, las tasas de interés en el muy
corto plazo, podrian presentar ligeras bajas adicionales para
después mantener la estabilidad observada hasta el
momento; siempre que el tipo de cambio y el bono de 10
afios estadounidense asi lo permitan. Cabe mencionar, que
durante la semana entrante, podria existir cierta volatilidad,
como consecuencia de presiones provocadas por los datos
econdmicos nacionales e internacionales que se daran a
conocer. Tal es el caso de la inflacion y el anuncio de
politica monetaria por parte del Banco de México en el
ambito nacional, asi como de la Confianza del consumidor,
los reclamos de seguros por desempleo y el Chicago PMI
en el ambito internacional.

H. Acevedo

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-May’2004)

Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-May "2004)
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Mercado Cambiario

El tipo de cambio se mantuvo muy lateral durante la
semana, perdiendo apenas 2.75 centavos con respecto al
cierre de la semana anterior (pas6 de 11.55 a 11.5775 pesos
por dolar). Sin embargo, el movimiento total de la semana
fluctué entre 11.47 y 11.62, muy en linea con nuestras
proyecciones diarias.

Durante la semana destaco el comportamiento de los
mercados brasilefios, los cuales afectaron al resto de las
economias emergentes de América Latina.

En el caso de México en particular, la depreciacién de un
2% en la moneda brasilefia, provocd que nuestro peso
detuviera su tendencia de baja, ante el nerviosismo de lo de
que se pudiera presentar en Brasil durante las proximas
semanas.

Expectativa

Para esta semana se publicara el dato de inflacion y el de la
balanza comercial, los cuales, de seguir apuntando hacia la
recuperacion econémica, sin duda favoreceran a nuestra
moneda.

Con esto, esperamos que el peso mantenga una operacion
entre P$11.4000/USD y P$11.6400/USD a lo largo de la
semana.

D.Treviiio / H. Acevedo

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2004)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2004)

15%
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9.80

9.30 q

8.80

—— Trimestral — Afio
Afo 20 per. Mov. Avg. (Afo)
Rendimiento en Doélares
Tipo de Cambio Hoy: $ 11.5775
Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.73% 7.00% 7.30% 7.60%
Libor 1.10% 1.28% 1.56% 2.07%
11.5275 11.23 7.44 6.58 5.87
11.5525 8.42 6.57 6.14 5.64
11.5775 5.63 5.70 5.70 5.42
11.6025 2.84 4.84 5.26 5.19
11.6275 0.07 3.98 4.82 4.97
11.6525 -2.69 3.12 4.39 4.75
11.6775 -5.43 2.26 3.95 4.52
11.7025 -8.17 1.42 3.52 4.30
Break-even 11.6282 11.7444 11.9108 12.2116

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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México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.5775
Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variaciéon Int. Abierto
Jun-04 11.6313 11.5640 11.6178 0.086 0.013 67,651
Sep-04 11.8029 11.7336 11.7890 0.085 0.038 1,249
Dic-04 11.9725 11.9012 11.9581 0.084 0.011 1,308
Mar-05 12.1396 12.0664 11.9581 0.084 0.057 145

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2004)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2004)
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Mercados Financieros

Los mercados accionarios en el mundo siguen mostrando movimientos negativos y se percibe poco
probable que haya un cambio en este comportamiento, por lo menos en las proximas semanas. La razén
principal detras del movimiento de correccion en las bolsas, es la posibilidad de un nuevo ciclo de alza en la
tasa de referencia en Estados Unidos; los problemas geopoliticos que a tltimas fechas se han acentuado y el
temor por nuevos ataques terroristas, especialmente sobre instalciones petroleras; esto es lo que mantiene
tan alto al precio del petroleo.

Todo ello ha incrementado la aversion al riesgo y cualquier evento se vuelve un pretexto para estar fuera de
los mercados financieros. Invertir en el mercado accionario, después del inicio de la guerra en Irak en 2003,
fue la mejor opcidn hasta los primeros tres meses de este afio en todo el mundo; las ganancias acumuladas
en 12 meses, sobretodo en sectores de alta tecnologia y en empresas mineras, llegaron a superar en muchos
casos el 100% de rendimeinto. Dada esta situacion, cuando empezaron a surgir cambios en los
fundamentales de los mercados, en este caso en la tendencia de tasas de interés, los inversionistas buscaron
proteger esas ganancias, reduciendo posiciones accionarias hasta tener claro el panorama futuro de las tasas.

Lo importante ahora es tratar de identificar el término de dicho ajuste. Las graficas alin mantienen las
sefales de debilidad y es de esperar que la correccion contintie, con todo y que puede haber ciertos repuntes.

Abhora bien, asi como la magnitud del alza no fue igual para todas las regiones y para todo tipo de mercados,
es de esperar que la proporcion de la correcciéon tampoco sea igual; es decir, entre mas excesos de
sobrecompra se hayan acumulado durante el alza, sera mas importante la velocidad y la fuerza de la baja de
corto plazo.

Indice de Estados Unidos (S&P 500) Indice de Europa (desarrollados)
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Técnicamente, como hemos mencionado en otras ocasiones, es “normal” que se tienda a corregir entre un
tercio y la mitad del total de puntos acumulados en el avance anterior. Esto quiere decir que entre mas
importante haya sido el alza mas significativa serd la correccion. En este sentido, los mercados
desarrollados, especificamente los indices de Estados Unidos, tuvieron un alza sélida pero menor en
porcentaje que las que presentaron los paises emergentes. Es por eso que desde que inici6 el ajuste han
corregido mas, también en porcentaje, los indices de las regiones de Latinoamérica, Asia y Europa
emergente, y lo probable es que asi contintien.

Con todo y que el retroceso ya ha sido importante, mencionabamos que las sefiales de las graficas siguen
siendo de debilidad. Los indicadores de fuerza y velocidad de largo plazo mantienen la direccidon negativa y,
aunque ya se han absorbido gran parte de los excesos, aun no llegan a la zona de sobreventa promedio que
en ocasiones anteriores ha precedido a los grandes avances. No obstante, cabe mencionar que en el caso de
los mercados desarrollados los indicadores ya estan mas cerca de estos niveles de sobreventa, por lo que el
potencial de baja si se ha reducido. En el caso de los indices de Estados Unidos, el Dow Jones y el Nasdaq,
ademas, la correccion comenzé desde los primeros dos meses del afio y hay que recordar que también el
tiempo ayuda a reducir la sobrecompra.

Indice Dow Jones Indice Nasdagq
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El Indice de la Bolsa Mexicana, por su parte, con todo y el retroceso de mas del 10% a partir del maximo,
apenas ha reducido un poco de ese potencial de baja que se acumuld en los indicadores semanales, y la
direccion sigue siendo negativa. Lo probable, entonces, es que nuestro mercado aun esté lejos del minimo
de este ajuste. Adicionalmente, la Bolsa empez6 a retroceder mucho después que el resto de los mercados y,
de hecho, durante abril sorprendié con el avance hasta casi los 11,000 puntos, contrario a las bajas que se
estaban viendo en Estados Unidos. Lo anterior tampoco ayuda a que la sobrecompra se haya absorbido de
manera importante y por tanto sigue habiendo un importante peligro de baja.

Hay que recordar que todo el avance que el Indice presentd fue de mas de 5000 puntos a partir del minimo
de febrero del afio pasado; corregir un tercio de ese avance significaria retroceder a los niveles de 9200
puntos o un ajuste del 16%. No obstante, también hay que tener cuidado con este nivel de 9200 porque no
corresponde a una zona de demanda (apoyo) que ayude a moderar la oferta de las acciones. De hecho la
zona de apoyo, después de los 9700, se ubica mil puntos abajo en los 8700 puntos.

Ahora bien, hay que ubicarnos, como siempre, dentro de la tendencia de largo plazo y no perdernos por el
nerviosismo de las ultimas semanas que aun puede prevalecer. La tendencia de largo plazo es al alza y lo
probable es que asi se mantenga; es decir, la correccion que estamos viendo en los indices es simplemente
un ciclo secundario que servira para reunir fuerza, para después volver a presentar avances importantes. Asi
entonces, aunque por ahora no es un buen momento para estar muy invertidos en el mercado, no es
recomendable estar fuera pues consideramos que mas adelante habra buenas oportunidades.
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Mientras tanto, hay que estar pendientes de los niveles de apoyo que ya mencionamos para el Indice, el
primero en los 9700 y 9600 en donde se ubica la linea de tendencia al alza de largo plazo. Esta zona puede
dar lugar a un rebote pero el riesgo de participar en €l es muy alto; en épocas de correccion los rebotes son
limitados y muy rapidos. La resistencia que limitaria a los rebotes se ubica en alrededor de los 10,000
puntos.

De llegar a romper mas adelante los apoyos a la baja, lo que parece probable, el siguiente nivel a validar
estd en los 9200 puntos.

G. Muniz
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Analisis Técnico de Emisora

En el caso de las principales acciones de la Bolsa, a pesar de que en algunas emisoras ya se cumplié con el
objetivo de un tercio de correccion, sigue existiendo el peligro de extender aiin mas la baja. Las sefiales de
debilidad se mantienen ya que los indicadores de largo plazo conservan la direccion negativa ademas de que
todavia estan lejos de llegar a los niveles de sobreventa que pudieran dar lugar a un avance importante o por
lo menos a un piso.

Adicionalmente, cabe recordar que, como lo menciondbamos en el comentario del mercado accionario,
entre mas rapida e importante hay sido el alza previa (un alza casi vertical en varias acciones), hay una
mayor acumulacion de excesos y por lo tanto mayor potencial de baja; es decir, las que mas subieron y
magnificaron el alza de la Bolsa -que fue de mas del 90%, son las que probablemente correjiran mas. El que
la Bolsa retroceda un tercio del avance y regrese al apoyo en 9200 puntos, para muchas emisoras puede
significar un ajuste mas significativo.

En la tabla 1 pueden observarse los objetivos de baja y los apoyos, que las acciones podrian alcanzar
durante toda esta etapa de correccion, y se muestra, entonces, cuales opciones representan un mayor peligro
para invertir.

Cabe mencionar que, desde luego, en el mismo sentido que en el Indice, dentro del ajuste también pueden
presentarse rebotes interesantes, aunque igual de riesgosos dado el movimiento negativo que todavia puede

prolongarse.
Principales emisoras de la Bolsa
Apoyos y Objetivos en correccion
% hoy respecto % hoy respecto Objetivo correccion

21-May-04 Max2004 a objetivo 1/3 aapoyo 1 Apoyo1 Apoyo2 1/3del avance 1/2 del avance
IBMV 98224 10894.32 7.13% 1.26% 9700.00 8700.00 9169.00 8306.00
Alfa A 35.46 45.31 1.31% -4.16% 37.00 32.00 35.00 30.00
Amtel A1 20.70 23.90 15.00% 8.95% 19.00 17.00 18.00 15.00
Amx L 19.68 2255 13.76% 6.38% 18.50 15.20 17.30 15.00
Ara* 31.54 36.40 10.67% 1.74% 31.00 26.00 28.50 2450
Bimbo A 22.95 26.20 4.32% 5.28% 21.80 20.50 22.00 20.00
Cemex CPO 65.28 70.50 8.80% 5.29% 62.00 58.00 60.00 54.00
Cie 2350 26.10 6.82% 11.90% 21.00 19.50 22.00 20.00
Comerci UBC 12.50 15.13 6.84% 417% 12.00 11.00 11.70 10.00
Contal 17.15 2240 -14.25% -4.72% 18.00 17.00 20.00 18.50
Elektra * 58.55 77.20 0.95% -11.29% 66.00 55.00 58.00 48.50
Femsa UBD 51.87 57.10 5.86% 3.74% 50.00 47.00 49.00 45.00
Gcarso A1 43.40 49.30 6.63% 5.85% 41.00 37.00 40.70 37.50
GeoB 13.59 16.30 13.25% 9.60% 12.40 11.00 12.00 10.00
GFlnbur O 14.39 16.30 6.59% 3.53% 13.90 13.00 13.50 12.10
GFNorte O 38.55 46.70 2.25% -3.63% 40.00 31.00 37.70 33.00
Gmexico B 3375 4465 1.35% 25.00% 27.00 20.00 33.30 27.50
Gmodelo C 28.03 31.30 -0.60% -1.65% 28.50 27.00 28.20 26.50
Soriana B 33.65 36.99 11.06% 1.97% 33.00 26.00 30.30 27.00
Telecom A1 16.21 18.15 1.31% 0.06% 16.20 14.50 16.00 15.00
Telmex L 18.66 20.80 -1.79% -1.79% 19.00 18.50 19.00 18.00
Tlevisa CPO 23.71 27.50 6.32% -5.16% 25.00 2250 22.30 20.00
Tvaztca CPO 5.76 7.20 -0.17% -11.38% 6.50 5.00 5.77 5.05
Walmex 34.21 36.71 5.91% 5.26% 32.50 30.00 32.30 30.00
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

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

La asamblea de accionistas de BBVA-Bancomer
aprueba el desliste de la accion.

GRUPO FINANCIERO BBVA-BANCOMER.- En la
asamblea extraordinaria de accionistas celebrada el 14 de mayo,
se aprobd solicitar a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de
C.V., la cancelacion de la inscripcion de las acciones emitidas
por Grupo Financiero BBVA Bancomer, S.A. de C.V., en el
listado de acciones susceptibles de cotizar en dicha Bolsa de
Valores; y se aprueba realizar todos aquellos actos o
convenientes ante cualesquier otros mercados, en que se
encuentren listadas y/o registradas, en su caso, a efecto de
solicitar su cancelacion o desliste en dichos mercados.
Adicionalmente, se hace constar que Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A., accionista mayoritario directa y/o
indirectamente de la Sociedad, afectara en un fideicomiso por
un periodo de nueve meses, los recursos necesarios para
comprar al mismo precio de la Oferta Piblica de Adquisicion
antes mencionada (Ps 12.00), las acciones de los accionistas
minoritarios que no acudieron a dicha Oferta, con el propdsito
de salvaguardar en todo momento los intereses de dichos
inversionistas.

Sector Comercial

Consumo

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

y Bienes de

CODUSA formalizard su reestructuracion financiera a
través de la ley de Concursos Mercantiles en México.

CODUSA.- La empresa anunci6 que seguird la reestructura
financiera bajo la ley de Concursos Mercantiles en México.
Creemos que esta accion emprendida por la empresa se debe a
que algunos de sus principales acreedores no estuvieron de
acuerdo con el plan de reestructura anteriormente propuesto.
Para declararse en Concurso Mercantil la compaiiia tendra que
presentar varios documentos tales como estados financieros para
poder justificar el apego a esta ley. Posteriormente un juez
dictaminara la sentencia que apruebe o desaprucbe esta
demanda interpuesta por la empresa. Esta ley consta de dos
etapas. La primera etapa del procedimiento sera la conciliacion,
en donde habra un conciliador que trate de acordar los intereses
de los acreedores y la compaiiia y podra durar hasta un afio. La
Ley de Concursos Mercantiles estipula que la empresa tendra
que contar con el 51% de aprobacién por parte de los

acreedores. Una vez logrado este porcentaje, la reestructura
sera obligatoria para el 100% de los acreedores. La segunda
etapa es que en caso que no se pueda llegar a ningin
acuerdo, el juez dictaminara el proceso de quiebra. Los
puntos importantes a sefialar con este nuevo procedimiento,
es que la deuda denominada en moneda extrajera se
convertird en pesos al tipo de cambio que fije Banco de
Meéxico para solventar obligaciones y se convertira a su vez
en UDIS, asimismo esta deuda no causara intereses. La
empresa estima que al dia de hoy cuenta con el 45% de
aceptacion. Asimismo Codusa interpuso una demanda en
Estados Unidos que estipula que cualquier otro proceso
legal emprendido en dicho pais sera colateral al
procedimiento inicialmente declarado, y éste sera
improcedente hasta que se de por terminado el proceso de
concurso mercantil declarado en México.

CODUSA a pesar de las medidas de racionalidad
implementadas por la compaiiia continua el deterioro
en los resultados.

La recuperacion de la industria papelera en Estados
Unidos no se ha reflejado atin en el mercado mexicano.
La tendencia de este sector empieza a revertirse sin embargo
los incrementos en precios los veremos hasta el segundo
trimestre. El precio de la celulosa y el papel continuan
aumentando. Esperamos que la demanda empiece a repuntar
y como resultado, el sector debera verse beneficiado.

En el reglon de ventas contintan reportando ligeros
incrementos. Este crecimiento en ingresos es debido a un
mayor desplazamiento en volumenes. Sin embargo, los
precios de los productos bajaron 5%, en términos reales.

A pesar del control de costos que ha implementado la
empresa, los costos aumentaron en 7%. No obstante, el costo
unitario disminuyé 1% contrariamente del aumento en los
precios de la fibra y los energéticos.

Los gastos se redujeron de forma importante. La
liquidacion del personal de la planta de Pronal y la
desinversion en diversos activos produjeron esta disminucion
en los gastos.

La depreciacion aumento por la reduccion del activo diferido
lo que causa el decrecimiento de la utilidad operativa en una
mayor proporcion que la reportada en la UAFIDA.

Disminuye el costo integral de financiamiento. Los
movimientos en el tipo de cambio registrados en el trimestre
provocaron un resultado favorable para la empresa.

Los margenes siguen reduciéndose, sin embargo el
deterioro en este trimestre no ha sido tan drastico como en
los ultimos meses. Esperamos que con el incremento en los
precios de los productos los margenes repunten y se revierta
esta tendencia.
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En la parte de impuestos, la empresa reporté un beneficio fiscal
importante, por lo que en trimestre, obtuvieron una ganancia de
Ps. 233 millones. Este beneficio pudiera estar relacionado con el
cargo extraordinario registrado en el trimestre.

A pesar del incremento en las ventas y los mejores controles de
gastos, el resultado neto se vio afectado por el aumento de los
gastos extraordinarios probablemente relacionados con la
reestructura financiera de la empresa y la venta de activos. La
pérdida neta se incrementé en Ps. 507 millones.

Codusa logra una propuesta para reestructurar la deuda.
Después de varios trimestres de negociaciones con los
acreedores, la empresa anunci6 la propuesta de la reestructura
de su deuda, que abarca las obligaciones bancarias y bursatiles.
En la propuesta se incluye una compensacion en acciones, una
recompra de los bonos a precio limitado, y el intercambio de la
deuda no garantizada por nuevas notas garantizadas por los
activos de la compaiiia y algunas de sus subsidiarias. Las notas
se dividen en tramos A, B, C, y D. La nota A esta dirigida
principalmente a los bancos, ésta paga una tasa de interés de
LIBOR + 3%, y es amortizable a partir del afio 2005. El tramo B
esta dirigido a la deuda bursatil, paga una tasa de interés fija en
promedio del 9.3% es amortizable al vencimiento. El tramo C es
basicamente dirigido a los intereses devengados, sin embargo
esta nota no paga intereses. Finalmente el tramo D esta
enfocado a los papeles comerciales. La empresa tiene que lograr
la aceptacion del 97% de los acreedores para poder aplicar este
plan, en caso contrario, se tendrd que acoger a la ley de
bancarrota de Estados Unidos.

La perspectiva de la empresa es incierta, ya que a pesar de
que logre la reestructura habra que ver cudles son las
estrategias que tendra que implementar para lograr que se
revierta el comportamiento de pérdidas en los resultados y a
la postre logre la rentabilidad. Esperamos que en los
proximos trimestres la empresa logre a aumentar los precios y
que la demanda de sus productos repunte lo que harda que
obtenga mejores ingresos y procure controlar los costos y
gastos. Codusa se tendra que beneficiar con el aumento de los
precios de los insumos ya que es una empresa que esta integrada
verticalmente practicamente en 100%.

CONVER: La asociacion con Anagram empieza a dar
frutos haciendo que los ingresos repunten.

Las ventas crecieron 25%. La asociacion con Anagram,
contribuye a los resultados positivos reportados en el trimestre.
La estrategia de mercadeo implementada por la empresa resulto
que las ventas de los globos metalizados se incrementaran en
70%, impulsadas en su mayor parte por las ventas nacionales.
La division de empaques flexibles no corrio con la misma
suerte, y los ingresos de éste negocio disminuyeron en 2%. Los
precios promedio de venta aumentaron en este trimestre, para
los globos el crecimiento fue del 11% y en el caso de los
empaques el aumento fue del 6%.

Los costos representan el 76% del total de los ingresos.
Estos subieron 27%. La utilidad bruta crecié 17%. El
margen bruto cayd en 150pb debido al deterioro en la
mezcla de ventas.

Consolidacion de Anagram en los resultados de
Conver. A partir de diciembre del afio anterior, Conver
realiz6 una alianza estratégica con Anagram. Y crearon
una empresa llamada Convergram dedicada a la
distribucion de globos en Latinoamérica. Conver mantiene
el 51% de las acciones de esta nueva empresa y Anagram
el 49%.

La asociacion con Convergram produce que los gastos de
operacion se incrementen en 30%. Ya que la nueva
compailia cuenta con una gran estructura de ventas. Sin
embargo los gastos correspondientes de Conver, se
mantuvieron en linea con respecto al mismo trimestre del
afio anterior.

El resultado de operacion no tuvo crecimientos, debido a
los incrementos en los gastos de operacion. El margen
cay6 en 200pb, en su mayor parte debido a éstos
incrementos, y al deterioro en la mezcla de ventas ya que
en el trimestre se desplazaron los productos con menor
margen.

Cambios importantes en el costo integral de
financiamiento. Este renglon beneficio a los resultados de
la empresa, ya que la pérdida cambiaria disminuyo por los
movimientos que se registraron en el tipo de cambio.

Por primera vez en varios trimestres, la empresa
reporta utilidad neta. Avances importantes en ingresos
hacen posible que la empresa empiece a registrar buenas
cifras, no obstante este resultado fue impulsado en su
mayor parte debido a la disminucion en el costo integral
de financiamiento y mayor flujo por otras ganancias
financieras.

La perspectiva de la empresa pudiera ser interesante,
ya que se empieza a fortalecer la tendencia de alza en
ingresos debido mayores volumenes desplazados y
aumentos en precios. Sin embargo, aun no ha sido
suficiente como para generar mayores utilidades
operativas. Habra que ver que tan sostenible es el cambio
de tendencia de la compaiiia que permita consolidar los
resultados positivos en el futuro.

COPAMEX podria convertirse en un jugador
interesante en la industria del papel con su nuevo
socio SCA.

Las ventas disminuyeron 7%. La caida en las ventas se
explica por un menor volumen desplazado en la division de
papeles para escritura e impresion. El volumen disminuy6
18% debido a que los clientes de la empresa acumularon
mayores inventarios durante el mes de diciembre, aunado a
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una baja actividad que se presento en el trimestre. Asimismo la
base de comparacion entre este trimestre y el primer trimestre
del afio anterior, es diferente, ya que en este trimestre no estan
incluidos los ingresos por las ventas del negocio de sacos
multicapa, debido a que ésta division se vendié en el ultimo
trimestre del 2003.

Los costos estuvieron ligeramente inferiores respecto al
mismo trimestre del afio anterior. La disminucion de los
gastos obedece a menores recursos destinados a la publicidad de
los productos del cuidado femenino y papel tissue. A pesar de la
reduccion en costos y gastos, la utilidad de operacion decrecio
en 20% por la debilidad de las ventas.

El costo integral de financiamiento se redujo significativamente.
Los movimientos en el tipo de cambio repercutieron en
beneficio de los resultados de la compaiiia.

Continta el deterioro de los margenes. El incremento en los
insumos y energéticos implican mayores costos que no se han
podido transferir a los precios de los productos. El margen bruto
decrecid 50pb. Sin embargo la empresa ha decidido aumentar
precios en un 5% para el segundo trimestre, al igual que sus
competidores por lo que esperamos que la tendencia del
detrimento de los margenes se revierta. A pesar del control de
gastos, el margen operativo diminuyé 1.30pb.

En la parte de otros gastos financieros obtuvieron una ganancia
debido a la venta del negocio de sacos multicapa.

La disminucién en el costo integral de financiamiento y un
mayor flujo en otros gastos financieros hacen que la empresa
reporte utilidad neta.

La perspectiva de la empresa es mas alentadora para este afo.
Primero por que se aplicara un incremento en los precios de
alrededor del 5% en el segundo trimestre del afio. Seguido por
un mejor desempefio de la economia de México, ya que se
espera que la demanda de los productos crecera al haber
mayores ingresos disponibles. Sin embargo, para el precio de la
celulosa se espera un nuevo incremento a partir del segundo
trimestre del afio. Aunque se ve un mejor entorno, las empresas
mas beneficiadas seran las que tengan un mayor grado de
integracion vertical.

Copamex logra exitosamente concluir la reestructura de su
deuda, y liquidar los bonos Yanquee. La reestructura consistia
en liberar algunas de las subsidiarias de la compafiia que
actuaban como garantias de los certificados bursatiles y
sustituirlas por una garantia parcial otorgada por el FMO. Al ser
liberadas se vendio el 50% de la division del productos al
consumidor a una empresa sueca llamada Svenska Cellulosa
Akitebolaget (SCA). SCA es una compaiiia que se dedica a la
produccidon y distribucién de productos higiénicos, empaques y
papel, sus principales mercados son Europa y Estados Unidos,
sin embargo tiene presencia en ciertas partes de Latinoamérica.
SCA y Compamex son socios en Sancela, que se enfoca al area
de proteccion femenina con la marca “Saba”. Por esta venta,
Copamex recibio6 la cantidad de US$100 millones. Por otro lado,
la empresa, recibi6é recursos del plan financiero de apoyo del

IFC que incluye US$50 millones de un crédito directo,
US$100 millones de un crédito sindicado y US$25 millones
de un préstamo cuasi capital.

Sector Alimentos

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

Bimbo recibe resolucion favorable por parte de las
autoridades.

BIMBO. La compaiiia informé que el pasado viernes 14 de
mayo le fue notificada una resolucion judicial de primera
instancia que le es favorable, en relacion con la aplicacion
del articulo 25 fraccion XVIII de la Ley del Impuesto Sobre
la Renta y de los articulos 31 y 32 de su reglamento,
vigentes para el afio de 1999, referentes a la determinacion
de pérdidas incurridas en la enajenacion de acciones. Esta
resolucion no se considera definitiva debido a que la
contraparte puede interponer un recurso de revision. Grupo
Bimbo no tiene certeza sobre el posible resultado en
segunda instancia, en caso de que la contraparte presente
dicho recurso de revision. Sin embargo, se estima que, de
ser favorable para Grupo Bimbo, se obtendria un beneficio
cercano a los Ps$ 240 millones; en caso contrario, el
resultado no tendria ningtn efecto material adverso.

Sector Bebidas

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

Big Cola la amenaza para los embotelladores.

BIG COLA: Grupo Aje planea construir su segunda planta
en México y seguir incrementando su participacion de
mercado en el Norte del pais. La nueva planta tendra una
capacidad de 300 millones de litros al afio. La compaiia
espera iniciar la produccién en 6 meses. Al parecer la
ubicacion de la planta sera en Torredn, Coahuila o cerca de
Monterrey, Nuevo Leon. Arca seria la embotelladora mas
afectada, pero al parecer ya estd tomando acciones para
competir con ellos. Actualmente, Big Cola cuenta con 5%
de participacion de mercado. Creemos que todavia podrian
mejorar esta cifra en el corto plazo.

Sector Medios

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

El 21 de mayo GRUPO TELEVISA distribuyo a sus
accionistas un dividendo de Ps 1.219 por CPO.
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GRUPO TELEVISA.- Anunci6 que realizo el 21 de mayo la
distribucion de un dividendo en efectivo por un monto total de
Ps 3,850 millones ¢ el equivalente a Ps 1.219 por CPO (un
rendimiento sobre el precio de cierre del 18 de mayo de Ps 24.2
del 5%) Cabe recordar, que el dividendo fue previamente
aprobado durante la asamblea ordinaria anual de accionistas que
se llevo a cabo el dia 16 de abril de 2004, y fue pagadero a sus
accionistas vigentes al 20 de mayo de 2004. El monto total del
dividendo proviene de la cuenta de utilidad fiscal neta de la
Compainia. Finalmente, es importante mencionar que bajo la
recientemente anunciada politica de dividendos (la cual fue dada
a conocer el 25 de marzo) la compaiiia espera seguir pagando
dividendos anualmente de por lo menos Ps 0.35 por CPO.

AZTECA AMERICA incorpora cinco estaciones filiales
en nuevos mercados.

TV AZTECA.- Azteca America, subsidiaria de la empresa,
celebrd su evento de pre-ventas en Nueva York, mostrando su
estrategia de programacion para esta temporada, asi como la
incorporacién a la cadena de estaciones afiliadas en cinco
mercados: Brownsville-McAllen, TX (K64FM Canal 64),
Tampa, FL (WXAX Canal 26), Hartford, CT (WHCT Canal
38); Raleigh-Durham, NC (WHOA Canal 44) y Boise, ID
(KCBB Canal 51) En total la cadena llega a mercados donde
habita el 78% de los hispanos.

Los cinco nuevos mercados se agregan a los 33 mercados
existentes de Azteca America, incluyendo: Los Angeles, New
York, Miami, Houston, Chicago, San Antonio, Dallas, San
Francisco-Oakland-San Jose, Phoenix, Albuquerque, San Diego,
Fresno-Visalia, Sacramento-Stockton-Modesto, Denver,
Orlando, Austin, Tucson, Corpus Christi, Las Vegas, Monterey-
Salinas, Bakersfield, West Palm Beach-Ft. Pierce, Salt Lake
City, Santa Barbara, Palm Springs, Naples-Ft. Myers, Yakima-
Pascoe-Richland, Wichita, Oklahoma City, Reno, Victoria,
Charleston y Chattanooga.

Sector Telecomunicaciones

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

Amtel 1T04 Reporte: Sorprende el numero de
suscriptores. El numero de clientes aumenta 42% para
un total de 47 millones.

AMTEL. En este trimestre aiadieron 3 millones de nuevos
suscriptores, para que al fin del trimestre el nimero de clientes
atendidos en telefonia inalambrica sea de 46.6 millones de
usuarios. Este numero de suscriptores es superior en 42% al
que se tenia doce meses atrds. El mayor numero de clientes
nuevos, se obtuvo de Telcel y de Telecom. Américas (TA). El
crecimiento en ventas del 56%, es resultado del mayor nimero
de suscriptores, de la integracion de las adquisiciones en Brasil
que se consolidan en TA, en Argentina y en CentroAmérica y de

que en general el ingreso por suscriptor se mantiene, no
obstante la disminucion en las tarifas.

El margen de la UAFIDA fue del 35.3%, similar al del
4TO03, pero inferior al de doce meses atras (35.7%), debido
al costo de adquisicion de los nuevos suscriptores. En Brasil
el lanzamiento de la marca Claro, la consolidacion de las
nuevas operaciones y la expansion a nuevos territorios,
mantienen los margenes menores a los obtenidos el afio
pasado.

Los activos de Amtel son en su gran mayoria acciones de
América Mévil. Durante el trimestre Amtel registro
importantes compras de acciones de AMX. La empresa
posee 4,770 millones de acciones de AMX que equivalen al
37.6% del total en circulacion. Estimamos que con esta
tenencia, Amtel posee mas del 70% de las acciones con
derecho a voto de la compaifiia de telefonia celular.

Los ingresos propios de la controladora provienen de
AMX y son, los dividendos que decreta la compaiia celular
y la cuota anual por administracion que a partir del presente
afio asciende a US$20 millones. En la mas reciente
asamblea de accionistas de Amx, se determin6 duplicar el
dividendo ge se habia decretado un afio antes por lo que se
decidi6 repartir un dividendo por accion de Ps0.12,
pagadero en cuatro exhibiciones iguales.
RELACION DEL PRECIO CON EL VALOR NETO DE LOS ACTIVOS DE

AMTEL

105.0%

100.0% + :

95.0%

%0.0% } 89.6%
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Por lo que se refiere al costo integral de financiamiento,
el aumento en el beneficio proviene de la generacion de
ganancias cambiarias. A nivel no consolidado, el monto
de deuda neta termina el trimestre en Ps 12.6 mil
millones, cifra que es 93.1% superior a la reportada un afio
antes. Estos recursos se destinaron a la recompra de mas de
101 millones de acciones propias, y a incrementar su
tenencia en 185 millones de acciones de AMX.. Durante el
afio la empresa ha realizado esfuerzos para mantener un
perfil adecuado de su deuda, y al cierre del periodo
solamente el 12% vence en el corto plazo. El servicio de
esta deuda para el afio se estima en US$65 millones.

No ha sido la politica de Amtel decretar dividendos y
aunque no cuenta con un programa fuerte de recompra de
acciones, en el trimestre adquirieron casi 30 millones de sus
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propias acciones, con lo que redujeron 0.8% las acciones en
circulacion.

Consideramos que en estos momentos no es tan atractiva la
inversion en Amtel, porque el precio de sus acciones se
encuentra cotizando a un descuento menor al promedio al
relacionarlo contra el valor neto de sus activos. El promedio de
ese descuento respecto de su VNA es del 10% y ha llegado
hasta niveles de 18%. En este momento se ubica en un nivel
cercano al 7%, por lo que su potencial de apreciacion radica
unicamente en la expectativa de precio para las acciones de
América Moévil. Con base en la apreciacion que esperamos de
las acciones de AMX fijamos en Ps 25.70 el precio objetivo a
doce meses y la recomendacién es de COMPRA.

e AMTEL ——IBMV
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Telmex muestra interés por participar en el mercado
brasilerio de television por cable.

TELMEX. En una nota de Bloomberg se menciona que la
telefonica que preside Carlos Slim estd en platicas con el
conglomerado de medios brasilefio Organizacoes Globo para
participar en una empresa de television por cable en Brasil.
Citando al ministro de comunicaciones de dicho pais, Reuters
confirma que hay interés por parte de Carlos Slim de invertir en
esa industria, lo que vendria a reforzar las inversiones ya
realizadas con AT&T Latinoamérica y Embratel y le permitiria
tener una posicion competitiva mucho mejor frente a las
compafiias que ofrecen el servicio de telefonia local. La
empresa de television por cable de O Globo se llama Net
Servicos de Comunicacao, cuenta con 1.3 millones de clientes y
estd necesitada de mejorar su estructura financiera. Nuestra
recomendacion sobre las acciones de Telmex es de COMPRA
riesgo BAJO, con un precio objetivo a doce meses de Ps22.00.
Para el corto plazo, sin embargo, es posible observar cierta
presion sobre los precios de la accion debido a que el 15 de
junio proximo se convertird en acciones, deuda por un monto
superior a los US$600 millones.

Todito reporta sus resultados al 1T04.

DATAFLUX. Al primer trimestre de 2004, Todito registro
ventas totales por Ps 55.6 millones, lo que refleja un
crecimiento de 38% vs los Ps 40.2 millones reportados al 1T03.

En el rubro de costos y gastos totales de operacion, la
empresa informoé que tuvo un aumento de 56% al pasar de
Ps 25.8 millones en el 1T03 a Ps 40.3 millones al 1T04.

Derivado de lo mencionado anteriormente, Todito registrd
una Uafida de Ps 15.2 millones lo que representa un
crecimiento de 6% en comparacion con los Ps 14.3 millones
registrados en el mismo periodo del afio pasado. Todito
también informé que durante el 2004 no cree generar
grandes aumentos en sus gastos operativos, por lo que la
empresa espera incrementar su margen bruto y operativo en
el resto del afio.

La empresa informo que al 1T04 las ventas de Todito Card
mostraron un incremento de 90%, derivado de una mayor
demanda del producto tanto en México como en Estados
Unidos. En cuanto a los usuarios actives de Todito Card
dial — up, éstos pasaron de 191 mil en el 1T03 a 401 mil en
este trimestre (crecimiento de 110%).

Las ventas de publicidad mostraron un aumento de 13% al
alcanzar Ps 29.5 millones en el 1T04. La empresa comentod
que durante este afio, espera consolidar una fuerza de ventas
de publicidad en linea completamente independiente, para
asi anticiparse al vencimiento programado en el 2005 del
acuerdo con TVAzteca de soporte de ventas.

Por otro lado, la empresa registré una pérdida neta de Ps 49
millones (incremento de 19%) si se le compara con los Ps 41
millones registrados al 1T03. Por la amortizacion del
contrato de servicios con TVAzteca y un cargo de Ps 2.2
millones.

TODITO es un portal de internet y proveedor de acceso a
este servicio, cuyos accionistas, a partes iguales, son
TVAzteca y Dataflux.

Sector Acero,
Conglomerados

Mineria y

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

Carlos Slim en busqueda de oportunidades de
inversion.

GCARSO. El Ing. Carlos Slim Heli ha estado buscando
oportunidades de inversion en América Latina. Al parecer,
el sector en los que estaria interesado es el hidroeléctrico. En
principio, parece que esta considerando invertir en la
hidroeléctrica paraguya Yacyretd en donde se requiere de
US$ 1 M para concluirse. Tal vez Condumex seria la
empresa que se beneficiaria de estas inversiones.

Francisco Sudrez Savin
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx|
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GMEXICO: China detiene intenciones de elevar sus
tasas... por ahora. Los inventarios globales siguen
mostrando bajas.

China, quien consume poco mas del 20% del cobre del
mundo, anunci6 que no elevara sus tasas. Pero la
especulacion sobre las tasas y su moneda (el yuan)
prevalece. En abril, y por 16 ocasion, el agregado monetario
M2 creci6 a tasas del 19% -arriba de la meta oficial de 17%. Sin
embargo, se detuvo la intencion de elevar tasas (después de
haber aumentado las tasas de redescuento y los requerimientos
de reservas sobre depdsitos de la banca comercial), porque la
inflacidon se encuentra por debajo del 5%, nivel objetivo de las
autoridades -sin embargo, se habla de que la inflacién se
aproximara a dichos niveles en los proximos meses por los
efectos del SARS en los meses comparables, y se piensa en un
alza en tasas de 0.5pp en los proximos meses. La especulacion
sobre revaluar su moneda de los niveles fijos de 8.277 por dolar
prevalece, si bien la revaluacion del dolar alivio las presiones
para ello. Un tipo de cambio fijo resta poder a una politica
monetaria restrictiva pues mayores tasas atraerian mas capitales:
las reservas de China suman US$ 439,800 millones. Es por este
motivo, que la especulacion de un movimiento gradual del yuan
ha crecido.

Precios Cuenta Tasa de
Crec. PIB Consumidor Corriente Notas a 10
(% PIB) afos
9.7% 3.8% 2.1% 5.8%

Fuente: Bloomberg.
Inventarios del cobre en Londres moderan su baja.

Inventarios globales (COMEX y LME), bajaron un 19%
durante abril; con todo y el desencanto en mayo en el
mercado del cobre, los inventarios cayeron un 6% adicional
en lo que va del mes. Los inventarios en el LME suman
144,225 toneladas métricas, y en el COMEX un equivalente a
131,375 toneladas métricas (144,846 toneladas cortas). No hay
que perder de vista que los inventarios del LME han caido un
85% desde su nivel maximo de mayo de 2002.

I Inventarios en el LME = Precio del Cobre
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Sin embargo, la curva de los contratos del cobre en el LME
apunta a niveles de US$ 1.05 para octubre de 2005, y de US$
0.97 para diciembre de 2006. La especulacién de menores

compras de China es la razon de detras de los movimientos.
Nosotros argumentamos que China seguira siendo un
importador neto del material aun si baja su ritmo de
crecimiento.

5/19/2004
Curva Contratos del Cobre en el LME
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Fuentes: Bloomberg, LME. Precios del cobre y GMEXICOB al cierre de
mes.

La valuacion de GMEXICO es atractiva.

De acuerdo a la base de datos que extrae las estimaciones de
los analistas, GMEXICO presenta descuentos importantes
en su valuacion. No existe, con la informacién publica
disponible, alguna justificacion de dicho descuento. Nuestro
escenario base (precios del cobre US$ 1.21 en promedio
para 2004), implica un precio objetivo de casi Ps 52.00. La
brecha en la ablucidn es, en nuestra opinion, insostenible. Es
muy factible que prevalezca la volatilidad en el corto plazo,
pero la fusion entre Minera México y SPCC, o de seguir la
tendencia a la baja en inventarios del cobre, podria eliminar
el nexo con los precios de los contratos del cobre.
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VE/UAFIDA
Precio Local Valor Cap. P/VL P/U UbDM 2004E

Inco 30.60 5,671 1.62x  14.43x 8.79x 4.40x]
Freeport McMoran 30.87 5,466 4.82x  34.81x 8.60x 8.79x|
Phelps Dodge; 898.00 994 1.90x  24.43x 8.06x 5.00X

Rio Tinto 11.95 31,234 243x  19.13x  10.74x 7.85X

BHP Billiton PLC| 462.00 20,314 3.92x  22.01x 5.74x 9.55X
CVRD 150.00 17,403 3.85x  12.77x 9.04x  10.49x]
Promedio $ 10,286 2.74x 23.64x 824x  7.51x

Promedio Ponderado 3.15x  19.37x 8.62x 8.37x

Mediana 243x 19.13x  860x  7.85x

$
$
$
Antofagasta| 1,282.00 $ 7,659 3.50x  16.04x 7.27x 6.36x}
$
$
$

GMEXICO 3281 $ 2,45  1.00x 11.09x  545x  4.70X
(Descuento) / Premio  (68.2%) (42.7%) (36.8%) (43.9%)
PE&OLES 4005 $ 1,378  159x 58.03x 10.45x  10.40x

(Descuento) / Premio  (49.5%) 199.6%  21.3%  24.3%

Fuentes: Bloomberg, I/B/E/S Thompson Financial.

Sector Infraestructura

Francisco Sudrez Savin

I[rancisco. suarez@cbbanorte. com.mgl

CEMEX: funcionarios de la emisora tratarian de buscar
eliminar tarifas arancelarias de EUA en reuniones con
funcionarios clave de EUA.

CEMEX.- Segun una nota de REUTERS, funcionarios de la
compaiiia se reunirian con el Departamento de Comercio de
aquel pais para discutir una propuesta que eliminaria las cuotas
compensatorias de cemento que provienen de México. En EUA
se ha detectado una escasez del producto en varis estados, lo que
ha orillado a los productores a aumentar precios. Parte de las
explicaciones el crecimiento econémico y en particular el
repunte en gasto a construccion pero también esto es reflejo del
alza en las tarifas de transporte de productos. El exceso de
capacidad instalada de las plantas de CEMEX seria utilizado
para exportar el producto a EUA, lo que, al absorber los
componentes fijos, impactaria favorablemente en los margenes
de la compaiiia. Se recomiendan las acciones de CEMEX como
COMPRA-Riesgo Bajo, nuestro precio objetivo es de Ps §1.00.

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

FERROMEX observa buenos resultados en el trimestre
y mejora sustancialmente la utilidad neta.

Las ventas crecieron en 12%. El volumen de toneladas
kilémetro (tons/km) transportado por Ferromex durante el
primer trimestre aumentd en 17% comparado con el mismo
periodo del 2003. Principalmente por un incremento en el flujo
comercial entre México y Estados Unidos causados por el
crecimiento econdmico del mercado. El total de ton/km que se

transport6 durante el primer trimestre de este afio fue 7,176.
El costo de ventas aumenté 8%, en su mayor parte debido al
incremento en el precio del diesel. Este efecto se vio
compensado en su totalidad al registrar el importante
incremento en los volumenes transportados que permitieron
aumentar los ingresos.

Los gastos decrecen en 8%. Este resultado es debido a
menores gastos de administracion provocados por una
disminucion en noémina. El mejor control de gastos aunado a
los incrementos en ingresos produce mejoras sustanciales en
la utilidad operativa. Los margenes muestran una mejoria
importante. El margen operativo aumenta 550pb.

La utilidad de operacion fue mayor en 50%. La UAFIDA
crecio6 en 19% vy ascendi6 a Ps 547 millones. La
depreciacion disminuyo lo que causa que el incremento de la
utilidad operativa sea en mayor proporcion que el
crecimiento en la UAFIDA.

La disminucion en el costo integral de financiamiento se
debe a los movimientos del tipo de cambio registrados en el
periodo, asi como una mayor ganancia monetaria. Estos
movimientos compensaron el aumento en los intereses
pagados.

La utilidad neta creci6 en 67%. Mayores ingresos y
menores gastos hicieron posible que la utilidad operativa
tenga importantes crecimientos, y la disminucion del CIF
contribuy6 a mejorar el resultado final.

Los recursos destinados a inversion de capital, ascendieron a
US$ 7.6 millones, 44% menor que el afio pasado. Sin
embargo, el presupuesto de inversion para el resto del afio es
superior en términos reales al del afio 2003.

Ferromex a través del tiempo ha sido capaz de eficientar sus
operaciones. El incremento en los volimenes transportados
y la eficiencia de sus operaciones hacen que la empresa
logre mejores resultados.

La empresa cuenta con una deuda bursatil total de Ps.2.04
mil millones, amortizable en diversas fechas.

TMM amplia la fecha para registrar las

caracteristicas de su reestructura.

TMM: Anuncié que llegd a un acuerdo con el comité
informal de tenedores de bonos para ampliar la fecha para
registrar el documento 6-K ante la SEC, dado que la
empresa se ha retrasado por que ha tenido que actualizar la
informacion.
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UN PUNTO DE VISTA FUNDAMENTAL: LAS ACCIONES Y LAS TASAS
DE INTERES.

El nivel de las tasas de interés tiene una influencia determinante en el precio de las acciones de las empresas, ya que las
fluctuaciones en las tasas de interés afectan sus resultados, influyen en el valor de los negocios y repercuten en las alternativas de
inversion.

La semana pasada comentamos que uno de los aspectos importantes con relacion a las tasas de interés, es el efecto que tienen sobre
la actividad productiva de las empresas, sobre la demanda de los productos que ofrecen y también sobre el costo financiero que
enfrentan. Los sectores cuya demanda es sensible a los movimientos en las tasas de interés, son los que requieren del crédito como
apoyo de la venta, como es el caso de aquellos relacionados con bienes de consumo duradero, el sector de la construccion -en
particular la de vivienda-, las materias primas y el sector financiero.

También mencionamos que un accionista bursatil recibe la retribucion a su inversion principalmente de los dividendos que reparten
las empresas entre sus accionistas y de las ganancias de capital que se generan con el aumento en el precio de sus acciones. Tanto el
precio de las acciones como el nivel de dividendos que reparta una empresa, dependen de las utilidades que obtenga de su operacion
productiva y mas especificamente, de los flujos de efectivo que genere.

Teodricamente y bajo un enfoque de andlisis fundamental, el precio justo de la accion de una empresa lo determina el valor presente
de los flujos de efectivo que generara en el futuro a través de su actividad productiva. Para obtener el valor presente de los flujos
futuros se utiliza una tasa de descuento que se obtiene a partir de las tasas de interés. De esta forma mientras mas alta sea la tasa de
interés, mayor serd la tasa de descuento y menor la estimacion del valor o precio justo de las acciones de una empresa. Es decir, las
tasas de interés y los flujos descontados observan un comportamiento contrario.

Con la turbulencia en las variables financieras que hemos sufrido en las ultimas semanas, creimos oportuno revisar los parametros
que utilizamos para determinar los rendimientos que definen la recomendacion de COMPRA, MANTENER o VENTA para cada
uno de los niveles de riesgo en que hemos clasificado las diferentes acciones. Nuestro modelo de recomendaciones se basa en la
linea de rendimiento del mercado, que se inicia a partir de la tasa del CETE de un afio, como referencia para definir la tasa libre de
riesgo, que en la mas reciente subasta se situ6 en niveles superiores al 8%. El rendimiento promedio para el mercado en su conjunto,
lo obtenemos del nivel del indice de la bolsa que estimamos para un periodo de doce meses.

En la tabla que mostramos a continuacion, resumimos los resultados de nuestra revision. Los parametros que se muestran son los
que utilizamos para ubicar las acciones conforme lo publicamos cada semana en el cuadro que hemos titulado “CLASIFICACION DE
ACCIONES POR RECOMENDACION, RIESGO Y RENDIMIENTO” y que incluimos en la siguiente pagina.

Las emisiones que consideramos de BAJO riesgo seran catalogadas como COMPRA cuando estimamos que es superior a 13.5% el
rendimiento por apreciacion y por dividendos que es posible recibir en el periodo de un afio. De la misma forma que
recomendaremos VENTA de emisiones de riesgo ALTO cuando los rendimientos esperados sean menores al 13%.

Pretendemos revisar los parametros de esta tabla trimestralmente o antes, si las estimaciones de las variables que utilizamos como
base sufrieran modificaciones que consideremos importantes.

| analisis.fundamental@cbbanorte.com.m)_(l

Riesgo Bajo Riesgo Medio Riesgo Alto
COMPRA > 13.5% > 16.5% >19.5%

MANTENER | <13.5% >9%(]1<16.5% >11%|<19.5% > 13%
VENTA < 9% <11% <13%

May-04
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Clasificacion de Acciones por
Recomendacién, Riesgo y Rendimiento

o o o o o
> > o >
£ | 288 £ 8| 83
ACCION [RIZES 5 K 55 ACCION (il o g s5 ACCION [FiED <3 g | 28
21-May-04 o s == 21-May-04 o 2 = 21-May-04 ° 2 | B8
3 a za 3 a8 za 8 a | &8
o 4 o 4 a [
CEMEXCPO 65.28| 8100 250| 27.9% ALFAA 3546| 5510 1.10| 58.5% HOGARB 3.70 580 - 56.8%
AMXL 1068| 2450 0412| 254% GEOB 1359| 1850 - 364% GMEXICOB 3375| 5200 - 54.1%
COMERGIUBC 1250 1550 011 | 249% KoFL 2430 3000 028| 246% HYLSAMXB 1569 2280 - 45.3%
AMTELA1 2071| 2570 24.1% | TVAZTCACPO 576 760 0.19| 35.2%)
ARA* 3154 3900 - 23.7%) ICA* 367 460 - 25.3%)
é GMODELOC 2803| 3350 059 21.6%) | ELEKTRA* 5855 7100 085| 227%
[ | TELMEXL 1866 2200 o068| 21.5%
g TELECOMAT 1621| 1060 - 20.9%
o SORIANAB 3365| 4010 025 19.9%)
TLEVISACPO 2371| 2750 035 17.5%
WALMEXV 3421 3970 044| 17.3%
KIVBERA 2033| 3240 186 16.8%
i FEMSAUBD 5187| 6000 028 162%
” GFINBURO 1439] 1630 030  15.4%)
i GCARSOAT 4340| 4870 o070| 13.8%)
z GSANBORB-1 1870 2100 - 12.3%)
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ANALISIS FUNDAMENTAL 21-May-04

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.

El precio de la accién se ha visto afectado por el proceso de investigacion que esta pasando TVAZTECA, y es probable que mientras no se resuelva éste continte

i ELEKTRA* i '
presentando movimientos a la baja.

j FEMSAUBD Se espera que se anuncie el acuerdo con Interbrew que termine con las diferencis que surgieron de la adquisicién de AMBEV por la empresa belga.

i TVAZTCA CPO Se encuentra en proceso la investigacion de determinara si se cumplieron con las normas vigentes en Estados Unidos de difusion de informacién en las
operaciones que dieron como resultado la reduccién de deuda de UNEFON.

i TELMEXL El proximo 15 de junio vence el bono covertible en acciones que se emitié por US$1,000 millones. Actualmente permanece en circulacion un saldo de US$640

millones que se convertiran en 433 millones de acciones, equivalentes al 3.6% de las acciones en circulacion.
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Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

8BANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL P/U VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
21-May-04 | CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 20.870 11.2434  0.3223  1.4048 0.5600  2.9234  1.9018 1.86 14.86 5.05
BACHOCO UBL 1 17.000 34.2427 02067  1.2310 0.2647  1.0004  6.4364 0.50 13.81 4.95
BIMBO A 1 22.950 13.4723 04452  1.1994 0.6318  2.9994  2.2247 1.70 19.13 4.49
BAFAR B 1 33.900 21149  0.6784  4.8488 0.9579  4.1618  0.3628 1.60 6.99 6.87
CONTAL * 1 17150 10.6591  0.2327  1.4681  0.884  0.3799 22035 3.7344 1.61 1.36 11.68  19.40 5.04
FEMSA UBD 1 51870 27.4632  0.7683  3.3381  4.894 24175 12.3486  6.2292 1.89 1.95 1554  10.60 5,57
GMODELO C 1 28.030 127257 03413 15258 1521  0.7817  3.4390  4.1343 2.20 2.05 1837 1843 6.89
GMODERN * 1 32750 33615  0.5563  2.4944 08342 46029  7.6593 0.97 13.13 5.21
GRUMA B 1 19250 23.0180  0.3415  1.3793 08715 41258  2.1776 0.84 13.96 5.56
KOF L 1 24300 127341 04703 14762 2146  0.8518  3.9804  1.3719 1.91 1.89 16.46  11.32 8.27
HERDEZ * 1 4950 35032 -0.1636  -0.1043 0.1472  0.6713  0.0960 1.41 -47.48 9.98
MASECA B 1 5000 6.1049  0.0651  0.3700 0.1041 04736  0.6984 0.82 13.52 6.19
SAVIA A 1 2550 53120 -0.1138  -5.5203 0.0017  -0.4234  0.3841 0.48 -0.46 -10.13
VALLE B 1 19.680  20.415  -0.0033  -6.3081 0.9264  1.9686  0.5864 0.96 -3.12 5.95
CEMENTERA
APASCO * 1 118.030 62.2701 23448  9.7279 10280  3.8451 159363 11.0076 1.90 1.71 1213 1148 5,65
CEMEX CPO 1 65.280 40.0036  1.9507 54670  8.000 24618  9.8716  1.9772 1.63 1.31 11.94 8.16 7.05
CMOCTEZ * 1 60.000 263974  0.8510  4.6962 15872  6.3213  8.7393 2.27 12.78 7.06
GCC* 1 18.000 16.6104 04268  2.1508 05280 27349  6.5658 1.08 8.37 5.04
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 1 10980  8.863  -7.6473 -42.5605 0.6371 31700  6.8966 1.24 -0.26 12.74
EMPAQ B 1 0.600 1.4106  -0.0224  -0.5721 -0.0004 -0.0021  0.0024 043 -1.05 -282.32
KIMBER A 1 29.330 85173  0.5161  1.8832 2471  0.8720 3.7217  1.9589 3.44 3.24 1557  13.51 6.86
COMERCIALES
ALSEA * 1 16.300 10.3478  0.2745  1.0392 04659 20528  1.6277 1.58 15.68 5.04
COMERCIUBC 1 12,500 124062  0.3024  1.0052  1.126  0.3362  1.3868  0.7161 1.01 0.95 1244 1110 6.77
DATAFLX B 1 1420 13351  0.0127  -0.4248 0.0164  0.0517  0.0440 0.84 -2.64 8.96
ELEKTRA * 1 58550 27.6537  1.7269  6.8841 24412 10.9861 50.7692 2.12 2.11 8.51 5.39
FRAGUA B 1 33.000 125994 07078 24873 0.8733  3.0557  6.3789 2.62 13.27 6.96
GCORVI UBL 1 1.800 29472  0.0709  0.2835 0.0740  0.4478  0.2314 0.61 6.35 4.22
GIGANTE * 1 7070 12.6850  0.1370  0.3553  0.378  0.2658  0.8750  0.3888 0.56 0.58 19.90  18.70 5.72
GOMO * 1 1190 59977  0.0746  -0.4800 0.0751 -0.2132  0.0271 0.20 -2.48 -15.48
LIVEPOL 1 1 15900 10.3346  0.2036  1.4651 0.2777  2.1816  0.5069 1.54 10.85 6.54
NADRO B 1 6.010 47870  0.1767  0.6498 0.2892  0.6743  0.4159 1.26 9.25 7.86
SAB * 1 14700 13.1143  0.6068  2.2302 07326 27792  0.8374 1.12 6.59 4.86
SORIANA B 1 33.650 267045  0.7640  2.9568  2.883  0.9120  3.9678  2.5055 1.26 1.27 1138 11.67 6.18
WALMEX V 1 34210 95554 02933 13125 1572  0.3949 17760  2.0316 3.58 3.25 2606 2176 13.90
COMUNICACIONES
AMTEL A1 1 20.710  4.6013  0.4197  1.5340 14765 54161  4.2691 4.50 13.50 4.80
AMX L 1 19.680 53679 03320  1.2898  1.390  0.4158  1.5482 1.2135 3.67 3.24 1526  14.16 8.21
CABLE CPO 1 12.000 5.8620  0.0669  0.3219 0.1587  0.5660  1.2919 2.05 37.28 8.92
CEL* 1 14140  5.6710  -3.7150 -47.3009 -2.8809 -17.0042  0.0332 2.49 -0.30 33.72
MOVILA B 1 38.000 -31.6091  -2.8663 -35.4384 -5.4738 -19.9744  4.2164 -1.20 -1.07 -43.39
RCENTROCPO 1 7.500 5.3804  -0.2478  -1.8341 -0.1638  0.5819  0.5932 1.39 -4.09 7.78
TELECOM A1 1 16.210  4.9667  0.6504  1.9788 2.6931 11.1868  3.2073 3.26 8.19 3.03
TELMEX L 1 18.660 6.7228 04607  1.9365 2120  0.8100  3.3607  0.8064 278 2.15 9.64 8.80 4.59
TLEVISA CPO 1 23710 92579 0.4611  1.3192  1.093  0.3961  2.1626  5.1253 2.56 2.57 1797  21.69 9.01
TVAZTCACPO 1 5760 15589  0.0599  0.5573  0.659  0.1647  1.0091  0.6452 3.69 1.94 10.34 8.74 6.25
UNEFON A 1 3100 0.6462  0.0666  -0.3465 00617  0.1916  0.0158 4.80 -8.95 6.76
CONSTRUCCION
ICA * 1 3.670 2.8067 -0.0449  -0.4807 0310  0.0337  0.0297 1.1578 1.31 1.06 -7.64  11.84 13.09
CONTROLADORAS
ALFA A 1 35460 345939  0.3565 21346 2070 1.9965 8.0538  7.8148 1.03 0.83 1661  17.13 6.39
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Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

8BANORTE Grupo Financiero Banorte
ABRIL ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-Il AC/ P.T/ COBERTURA UN./ UN./ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. C.C. INTERESES V.N. CC.L. VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.081581 0.338235 3.08 218 0.80 44.42 12.60 8.03 12.57 16.71 18 24 806,020 ARCA*
0.081736 0.330330 5.30 2.85 1.78 25.45 34.58 3.28 3.62 2.67 19 69 299,290 BACHOCO UBL
0.008997 0.833448 1.44 1.27 0.52 89.32 6.19 2.95 9.60 7.37 30 7 1,175,800 BIMBO A
1.65 0.84 0.51 84.80 3015  10.78 28.79 9.26 34 36 51,967 BAFAR B
-0.012017 0.756721 5,62 44 2.07 24.55 18529  11.04 14.68 16.58 14 32 750,000 CONTAL *
-0.058186  0.957597 1.15 075 0.34 122.24 6.30 419 14.50 15.51 26 29 1,059,462  FEMSA UBD
-0.000255 0.541175 483 3.76 1.80 22.08 N.A 12.05 12.85 27.16 13 42 3,251,760 GMODELO C
3.72 2.82 1.93 33.35 13.22 6.15 7.70 11.34 60 50 77,384  GMODERN *
0.198985 0.425563 252 153 0.71 74.97 593 2.60 6.45 7.78 46 42 450,460 GRUMA B
-0.078786 0.785214 0.83 0.57 0.19 161.01 4.24 6.43 26.42 17.34 14 20 1,846,374 KOF L
2,51 1.35 0.95 116.98 356  -0.85 -2.59 5.46 7 70 421,981 HERDEZ *
11.61 8.11 2.54 21.02 101.86 6.36 6.13 8.15 101 65 918,405  MASECAB
0.098728 0.511886 6.31 1.49 2.75 35.38 -4.66 N.A -3263  -13.68 89 467 470,593 SAVIA A
0.84 0.64 0.73 144.20 334 890 -23.25 2.78 80 25 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.163453  0.275912 2.31 1.98 0.74 40.20 60.80  21.62 17.43 35.41 39 22 236,080 APASCO *
-0.024700 1.024399 0.68 047 0.21 141.95 6.03  11.62 15.27 20.98 48 30 1,774,447  CEMEX CPO
11.95 11.36 273 16.19 602.80 3233 20.63 4352 58 14 220,998  CMOCTEZ*
0.221281 0.482590 6.20 5.19 079 8163 16.00  19.82 14.88 25.20 73 58 336,915 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
0.34 0.24 0.27 NA 0.63  -55.82 -85.87 4.16 91 56 91,832  CODUSAA
6.62 6.62 4.40 0.56 NA NA -28.85 N.A N.A 0 497,626 EMPAQ B
-0.003295 0.473366 1.38 1.11 0.53 146.60 129  12.61 21.70 24.92 82 31 1,182,204 KIMBER A
COMERCIALES
0.278281 0.272465 1.48 117 0.98 37.59 29.06 4.41 11.33 8.71 23 13 123,155 ALSEA*
0.129506  0.967641 1.10 0.48 063 77.01 6.44 3.04 8.63 4.19 19 37 1,086,000 COMERCI UBC
4.7 4,69 2.98 29.02 4770 -67.46 2175 8.22 37 2 335,745  DATAFLX B
0.204425 0.962140 1.20 1.04 0.99 328.79 6.13 7.60 30.68 12.12 111 46 238,143  ELEKTRA*
0.309667 0.011339 2.15 1.07 1.29 98.33 18.52 3.50 22.66 4.30 4 41 101,733 FRAGUA B
1.28 0.60 0.90 267.09 4.42 0.64 9.63 1.01 28 34 320,364 GCORVIUBL
0.89 0.32 0.70 68.85 4.48 113 2.79 2.78 16 45 990,148  GIGANTE *
2.16 0.96 1.75 89.84 044  -4.88 -7.14 2417 142 192 85,896 GOMO *
2.79 2.16 1.03 82.29 15.84 8.02 15.18 11.94 120 40 1,342,196 LIVEPOL 1
2.35 1.22 1.63 117.90 42.15 1.99 14.32 2,07 48 49 611,929 NADRO B
1.96 1.26 1.57 109.08 16.11 2.97 16.71 3.70 64 39 265,419 SAB *
0.106585 0.872325 1.40 0.55 077 58.91 N.A 4.76 12.35 6.38 12 43 600,000  SORIANA B
1.39 0.75 1.04 48.49 N.A 468 15.11 6.34 6 29 4473929  WALMEXV
COMUNICACIONES
0.165028 1.229405 0.98 0.84 0.36 151.08 8.55 5.69 4049 20.10 46 19 3,609,798 AMTEL A1
0.094912 1.375818 1.03 0.88 0.42 115.02 911  16.83 28.80 20.20 46 19 12,691,713 AMX L
2.75 2.39 1.53 33.35 58.17 8.52 5.77 14.99 51 37 270,352  CABLE CPO
0.223484 0.990538 0.11 0.08 0.11 N,A 036 -89.65 -89.19 3223 68 21 93,101 CEL*
0.12 0.10 0.11 N.A 043 -44.76 NA  -2523 91 27 47,252 MOVILA B
0.66 0.66 043 75.0 794  -39.31 -24.31 12.47 83 0 162,558 RCENTRO CPO
0.005917 0.910058 1.01 0.99 0.35 183.88 8.49 6.00 62.82 33.93 62 3 3,605,520 TELECOM A1
-0.049806 0.838230 1.05 1.03 0.38 133.08 978 1945 33.85 33.75 63 3 11,933,016 TELMEX L
-0.022837 1.281233 6.21 5.31 076 121.95 690  16.00 17.96 26.23 101 57 2,929,244 TLEVISA CPO
0.094652 1.105484 3.76 3.46 051 303.76 441 2271 24,54 41.11 229 28 3,060,475 TVAZTCA CPO
0.39 0.31 0.14 320.95 885 -21.79 -34.68 12.05 46 15 2,516,129  UNEFON A
CONSTRUCCION
0.120317 1.042090 1.32 1.06 0.62 198.27 200  -8.75 -24.04 0.54 115 48 1,865,054 ICA*
CONTROLADORAS
0.155817  0.931890 158 1.27 049 173.66 6.49 2.56 552 9.66 53 36 580,549 ALFA A
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Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

8BANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO | CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
21-May-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 1 3510 52530  0.1460  0.4006 02497 08761  0.1580 0.67 8.76 4.40
CIEB 1 23.500 14.4401 02230  -3.7556 07574 35184 22407 1.63 -6.26 8.72
CYDSASA A 1 3250 258539  -0.1630  -6.0477 02953  -0.6928  2.6319 0.13 -0.54 11.36
DESCB 1 3370 44539  -0.0851  -1.5009 0.1808  0.6397 05017 0.76 -2.25 8.55
GCARSO A1 1 43400 293718  1.1195 29502 1935 23025 9.1781 29436 1.48 1.48 1471 2243 5.85
GISSA * 1 19.300 18.1088  0.3150  0.9369 0.4504  2.2323  6.3433 1.07 20.60 6.21
GSANBORB-1 1 18.700  8.8563  0.4589  1.7500  1.867  0.7245 3.1635  0.5258 211 1.93 10.69  10.02 6.30
IMSA UBC 1 23.760 27.2505 07641  2.1102 1.0926  4.6200  1.3637 0.87 11.26 5.67
SANLUISCPO 1 5120 11.6242  0.7361  1.3590 11417 49666  2.1419 0.44 3.77 8.00
USCOM B-1 1 5990 54760  0.0258  0.4733 -0.0269 -0.1162  0.9064 1.09 12.66 27.52
VITRO A 1 11.710 19.3321  1.0284  -0.1395 1.0666  6.1020  4.1341 0.61 -83.96 4.99
MINERA
AUTLAN B 1 0780 42227  0.0371  1.1561 00574  0.0202  0.0141 0.18 0.67 4.61
GMEXICO B 1 33.750 329586 29012  1.1249  3.850  4.4097 8.6094 7.5778 1.02 1.05 30.00 8.77 526
PENOLES * 1 40510 251268  0.8617  0.6894 13972 23658  2.2955 1.61 58.76 9.84
SIDERURGICA
ICHB 1 53.000 549171  3.3458  8.8291 2.8979  7.6225  9.2802 0.97 6.00 5.5
HYLSAMX CPO 1 15720 18.2168  1.3462  0.4453  1.022 17403  2.6945  2.9699 0.86 0.69 3530  15.38 7.38
SIMEC B 1 31.000 382730  2.0158  3.6686 15898 47245 5.7752 0.81 8.45 411
TEXTIL
HILASAL A 1 0960 24064 00016 -0.0119 00170  0.1814  0.0394 0.40 -80.43 518
PARRAS A 1 2290 63472 04717 -0.5130 0.1353 04296  0.5841 0.36 -4.46 7.31
TRANSPORTE
CINTRA A 1 2210 20553 -0.4982  -1.5605 -0.4428 -0.7653  2.4579 1.08 -1.42 2.36
TMM A 1 29.000 16.5265 -1.7948 -13.6701 50527 25.7799 10.6934 1.75 -2.12 8.99
VIVIENDA
ARA* 1 31540 145280  0.5068 22736  2.380  0.7473  3.2493  2.4460 217 1.89 1387  13.25 8.76
GEOB 1 13590 6.3010 02034  1.0443 6120 04320 20921  0.9633 2.16 0.38 13.01 2.22 7.44
HOGAR B 1 3700 49038 00732 02718 0750 0.3201  1.8094  1.1461 0.75 0.66 13.61 4.93 4.96
SARE B 1 6.800 4.0488  0.1367  0.5780 02578  1.2400 04218 1.68 11.76 6.73
URBI * 1 33.310 81209 04924 21512 08323  3.9746  0.5657 4.10 15.48 9.60
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 22500 38.8698  0.4406  1.0697 0.6992  1.8886  3.1196 0.58 21.03 6.26
CIDMEGA B 1 4300 27.8160  0.7431  0.3300 0.8197  1.0752  0.5675 0.15 13.03 6.48
POSADAS L 1 6.800 62025 0.2510  0.4323 0.4164 11193  0.4725 1.10 15.73 8.45
CMRB 1 1100 2.8958  0.0277  -0.5808 0.0390  0.0326  0.0546 0.38 -1.89 4.61
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 1 17.000 18.1342  0.3842  0.9479 0.5980  2.5585  2.1526 0.94 17.93 6.57
LAMOSA B 1 9490 157720 06151  1.8107 12992 47628  0.7161 0.60 5.24 3.28
DATOS POR ACCION MULTIPLOS ABRIL ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PNVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 21-May-04 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 14.390  10.894 0210  0.715 1.32 20.14 0.033167 0.947896 3,002.153
GFNORTE O 1 38.550  27.585 1107 4527 1.40 8.52 -0.007000 0.913101 504.555

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
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ABRIL ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-I AC/ P.T/ COBERTURA UN/ UN/ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. CC. INTERESES V.N. CCl V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.75 1.37 0.65 82.01 12.44 5.09 8.13 11.13 85 29 415,789 CAMESA *
0.002015 0.634717 1.63 1.62 063 102.96 372 -16.67 21.23 15.62 88 2 309,204 CEB
0.55 043 037 235.12 086 -10.00 -19.10 115 89 30 109,467  CYDSASAA
-0.085247 0.653688 2.03 1.34 051 179.66 211 -9.29 -25.38 3.96 84 49 1,369,079 DESC B
-0.000615 0.870935 146 0.79 068 121.42 4.09 414 10.47 12.88 67 71 831,362  GCARSO At
0.111302 0.255653 2.34 1.94 0.78 109.10 11.52 3.69 5.33 8.80 103 40 285,700 GISSA*
0.134016 0.459004 1.39 0.65 0.60 132.45 594 8.55 23.73 15.45 55 76 965,890 GSANBOR B-1
0.107641 0.479890 2.10 113 0.67 113.35 10.92 3.56 8.45 7.80 53 61 562,741 IMSA UBC
1.27 0.99 0.39 173.26 2.27 1.84 15.31 6.73 63 26 75,986 SANLUIS CPO
0.036034 0.214570 1.59 0.36 0.92 146.53 2,02 1.33 14.09 -0.33 2 58 1,269,996  USCOM B-1
0.122093 0.660373 1.00 0.58 0.42 260.62 200  -0.16 -0.70 7.20 59 54 300,647 VITROA
MINERA
0.86 0.63 0.40 77.28 281 3436 36.37 0.60 100 37 285,523 AUTLAN B
0.208449  1.334843 2.02 140 032 149.19 6.03 3.07 433 2347 65 64 865,000  GMEXICOB
0.262422  0.894299 2.50 1.36 0.60 89.24 4.18 1.97 297 6.75 54 68 397476  PENOLES *
SIDERURGICA
0.322432  0.497071 3.10 1.90 1.18 47.04 -9499  20.07 21.72 17.33 82 109 120,169 ICHB
1.254294 0.802755 1.66 1.10 0.39 178.01 2.49 1.30 244 7.87 73 54 506,340 HYLSAMX CPO
3.31 2.64 1.25 27.94 4516 1521 11.87 19.59 73 40 131,973 SIMEC B
TEXTIL
1.89 0.92 077 128.39 885  -0.34 -0.50 524 117 126 130,246 HILASAL A
1.72 1.29 041 206.32 208 404 -8.36 3.39 123 46 178,551 PARRAS A
TRANSPORTE
0.57 0.49 0.35 803.23 360  -5.00 -42.44 -2.45 23 10 992,410 CINTRAA
0.42 0.40 0.21 228.69 137 -7.50 -62.19 14415 109 9 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.065701  0.840302 7.62 2.71 2.60 54.88 2110 14.82 17.95 21.18 109 315 328,156 ARA*
0210138  0.794728 2.33 1.39 144 149.81 6.29 8.25 19.03 16.53 185 157 522,069 GEOB
0.357302  0.356247 1.52 0.76 1.26 22811 1.83 2.31 571 15.36 178 217 91,545 HOGAR B
-0.088803 0.816902 367 1.82 2.20 80.67 5,01 7.28 28.67 15.61 170 196 304,748 SARE B
3.40 097 140 213.36 542 1171 29.97 21.63 112 339 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.186054 0.217598 8.80 8.80 1.86 5.70 NA 2042 2.30 36.05 69 0 300,000 ASURB
1.87 1.01 0.73 61.12 241 4.02 1.20 13.11 282 263 67,637 CIDMEGAB
0.98 0.74 0.23 148.00 3.40 5.36 6.83 13.88 70 32 490,716  POSADAS L
0.44 0.35 0.27 44.88 467 -13.87 -16.80 0.78 18 6 253,359 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.81 0.68 078 119.51 4.95 2.21 8.28 597 41 103 81,332 CERAMIC UB
1.38 0.92 0.41 143.66 7.16 6.73 13.13 17.71 74 42 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE  (millones) RENTABILIDAD INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION CAPITAL C.VENC// C.VENC.NTA/ |RVAS.PREV./ | UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE LIZACION CREDITOS ** | RECURSOS  |CONTABLE | C.TOTAL* CAP.CONT. | C.VENCIDA | ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
81,975 32,705 6.87%  19.20% -6.07%  23.58% -17.06% 041% -24.79% 284093%  0.47% -2.57%  GFINBUR O
211,931 13,918 17.77%  15.40% -2.96% 217% 10.80% 253%  -T67% 127.14%  1.07% 17.49%  GFNORTE O

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

DATOS POR ACCION EN

(M.N.)

MULTIPLOS EN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL PIU NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL | ULTIMOS AL | ULTIMOS ESTIMADA CONOCIDO ESTIMADO ULT.12M ESTIMADA
21-May-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 03/04Q1  501.54  127.830 8.712  28.020 (6.558) 26.258 0.039 3.92 4.06 19.10 19.71
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 04/04 Q2  240.64  147.668 3.874 16.513 2.733 14806 0.060 1.63 1.60 16.25 14.55
INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 03/04 Q1 1,007.14  193.440 12512 71573 9.499 51.937 0.017 5.21 5.44 19.39 17.59
MICROSOFT CORP 03/04 Q3 299.01 75.754 3.245 8.673 2187 13.302 0.069 3.95 3.84 2248 20.52
INTEL CORP 03/04 Q1 317.50 68.155 2.488  17.065 1636 11.764 0.072 4.66 4.36 26.99 22.87
FARMACEUTICA
MERCK & CO.INC. 03/04Q1  539.51 84.684 11.584  44.339 8.904 34.702 0.028 6.37 27.44 15.55 14.85
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 03/04 Q2  267.27  142.255 2.114  20.332 0.203 10.989 0.084 1.88 1.90 24 .32 2243
AT&T CORP 03/04 Q1  213.58  205.401 17.047  46.366 8.320 24.176 0.086 1.04 1.08 8.83 18.28
SBC COMMUNICATIONS INC 03/04 Q1  280.93  132.781 6.629  21.446 17.449 17.351 0.060 2.12 2.02 16.19 16.75
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 03/04Q1 29596 129.878 1.868  31.922 0.448  28.224 0.039 2.28 2.16 10.49 11.53
3M CO 03/04Q1 958.41  119.814 12,926  59.893 7.424 37.941 0.023 8.00 8.34 25.26 22.39
GENERAL ELECTRIC CO 03/04Q1  353.96 97.963 4980 22.710 3.397 17.929 0.055 3.61 3.89 19.74 19.49
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 03/04 Q1  384.75  144.823 6.139  30.062 3.420 18.739 0.054 2.66 2.45 20.53 20.79
UNITED TECHNOLOGIES CORP 03/04 Q1  941.39  271.993 18.838  88.079 11.298 55.986 0.016 3.46 3.57 16.81 15.50
MAQUINARIAY EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 03/04 Q1  840.69  214.296 7511 69.120 4364 46.385 0.016 3.92 3.67 18.12 13.58
GENERAL MOTORS CORP 03/04 Q1 499.23  540.285 50.132  85.047 30.382 70.445 0.012 0.92 0.87 7.09 6.09
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 03/04Q1  340.31  162.844 5.455 24.481 2.009 15.257 0.044 2.09 1.94 22.30 15.01
EXXON MOBIL CORP 03/04Q1  493.33  162.150 11.852  42.624 12.452 30.862 0.031 3.04 2.93 15.99 15.42
DU PONT (E.l) DE NEMOURS 03/04 Q1  486.38  115.303 9.263  23.235 6.187 23.135 0.037 4.22 3.93 21.02 17.89
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 03/04 Q1  468.06  196.413 7910 33314 1.048 9.647 0.057 2.38 2.33 48.52 26.45
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 03/04 Q1 57412  142.070 9.016  40.709 6.264 28.224 0.032 4.04 3.53 20.34 18.59
CITIGROUP INC 03/04 Q1  524.40 225377 13.526  62.583 9177 41.874 0.022 2.33 2.16 12.52 11.42
JP MORGAN CHASE & CO 03/04Q1 417.28  261.675 11.787  60.606 7.777  40.601 0.026 1.59 1.51 10.28 11.03
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/05Q1  400.84  115.685 7.027  36.856 4417 22788 0.040 3.46 3.00 17.59 16.12
WAL-MART STORES INC 04/05Q1  637.20  118.600 7.522  36.959 4399 24754 0.036 537 4.83 25.74 23.15
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 03/04 Q1  570.59  151.462 21.794 92.634 12.330 54.366 0.018 3.77 3.93 10.50 10.23
COCA-COLA CO/THE 03/04 Q1  570.65 69.705 5.865 27.952 3.966 23.597 0.041 8.19 8.01 2418 23.16
MCDONALD'S CORP 03/04 Q1  294.58  113.602 6.159  27.896 3.007 17.929 0.051 2.59 2.61 16.43 15.07
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 03/04 Q1  636.39  111.069 11.339  44.494 8.066 32.273 0.029 5.73 5.10 19.72 18.34
PROCTER & GAMBLE CO 03/04 Q3 1,239.91 150.803 19.610  82.412 13176 52.284 0.019 8.22 8.28 23.71 23.20

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

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

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

y en funcién del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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APALANCAMIENTO ACCIONES INE'\L/J“SSTCI)?'T:LSES

DEUDANETA/] DEUDA/ | .ogerTura | CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN DEL INDICE DOW

ALFA | BETA | vOLATILIDAD cc. UAFIDA | pE INTERESES OPERACION | NETO ROA ROE X ACCION DEL CIRCULACION

(%) (%) (VECES) (VECES) S&P (%) (%) (%) (%) (MN.) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES

AEROESPACIAL
0.06 0.81 21.5% 120.5% 4.52 4.00 A 0.4% 3.7% 3.9% 9.1% $7.87 1.6% 843 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.15 1.69 24.9% (18.6%) 1.16 A- 0.6% 5.1% 5.8% 6.9% $3.70 1.5% 3,052 HPQ
0.08 1.21 13.4% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 8.3% 10.0% 30.0% $7.40 0.7% 1,685 IBM
0.01 1.08 23.9% (75.6%) AA 2.3% 34.9% 9.9% 17.1% $1.85 0.6% 10,795 MSFT
0.05 1.40 26.1% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 3.0% 209% 20.2% 15.4% $1.16 0.4% 6,468 INTC
FARMACEUTICA
(0.10) 1.11 17.9% 13.5% 0.68 28.40 AAA 3.8% 29.6% 21.0% 40.5% $17.00 3.2% 2,222 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.05 1.26 20.9% 47.6% 3.46 BBB+ 1.2% 6.7% 7.2% 5.4% $4.86 1.8% 2,052 DIS
(0.32) 0.75 22.5% 72.1% 1.65 7.54 BBB *- 0.9% 4.9% 6.6% 14.2% $10.41 4.9% 794 T
(0.28) 1.09 16.7% 33.4% 1.25 11.22 A+ * 1.5% 12.2% 6.1% 23.8% $16.08 5.7% 3,312 SBC
CONGLOMERADOS
(0.25) 1.19 17.6% 61.2% 1.93 11.23 BBB- 0.6% 5.6% 5.8% 8.8% $13.30 4.5% 310 EK
0.28 0.74 17.5% 13.6% 0.62 56.79 AA 21% 13.6% 23.0% 34.6% $15.62 1.6% 782 MMM
(0.05) 1.13 16.4% 201.9% 11.25 28.81 AAA 15% 11.6% 31% 21.0% $9.02 2.5% 10,213 GE
(0.05) 1.33 19.8% 20.6% 1.85 7.97 A 0.9% 5.8% 7.6% 13.5% $8.68 2.3% 859 HON
0.20 0.84 19.5% 29.6% 1.22 11.25 A 1.2% 7.6% 11.3% 23.5% $14.34 1.5% 514 UTXx
MAQUINARIAYY EQUIPO DE TRANSPORTE
0.37 1.21 31.6% 320.4% 6.53 12.34 A 0.8% 5.6% 56% 19.0% $16.66 2.0% 342 CAT
(0.33) 1.07 24.9% 848.4% 14.50 10.53 BBB 0.2% 1.8% 09% 23.8% $23.13 4.6% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.11) 1.40 34.9% 49.9% 2.52 8.61 A- 0.8% 5.2% 5.8% 8.6% $6.94 2.0% 869 AA
0.08 0.73 19.8% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 1.1% 8.0% 13.8% 26.2% $11.57 2.3% 6,540 XoMm
(0.09) 0.99 19.2% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.7% 7.1% 54% 10.5% $16.19 3.3% 1,000 DD
PAPEL
(0.05) 0.98 26.5% 131.3% 5.10 3.93 BBB 0.5% 1.6% 3.9% 3.9% $11.57 2.5% 485 IP
GRUPOS FINANCIEROS
0.17 1.44 17.6% 221.7% A+ 1.7% 11.7% 2.6% 20.5% $4.63 0.8% 1,278 AXP
0.12 1.23 17.4% 490.3% AA- 2.9% 19.2% 2.2% 19.5% $15.04 2.9% 5,171 C
0.01 1.69 23.3% 378.4% A+ 2.5% 16.4% 1.4% 15.4% $15.73 3.8% 2,082 JPM
COMERCIALES
(0.14) 1.15 22.9% (6.6%) 0.17 70.73 AA 1.1% 6.6% 20.7% 20.4% $3.12 0.8% 2,242 HD
0.01 0.86 17.1% 47.2% 1.60 14.50 AA 0.5% 3.5% 13.1% 21.8% $4.63 0.7% 4,289 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.03 0.58 26.9% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 27% 156% 171% 41.3% $31.00 5.4% 2,051 MO
(0.09) 0.61 14.5% 13.8% 0.82 37.03 A+ 27% 23.0% 21.5% 33.6% $10.53 1.8% 2,436 KO
(0.08) 0.94 24.3% 72.8% 2.44 10.06 A 1.7% 11.0% 11.9% 13.2% $4.63 1.6% 1,259 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.07) 0.76 16.9% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 2.6% 19.0% 23.7% 29.0% $11.10 1.7% 2,969 JNJ
0.18 0.48 12.7% 45.9% 1.43 17.03 AA- 1.9% 11.8% 21.0% 38.9% $20.47 1.7% 1,285 PG

Fuente Bloomberg:
VOLATILIDAD: En tanto no exista una mayor bursatilidad en la BMV de las emisoras, se utilizan los hechos del mercado de Nueva York para calcular
la volatilidad de los ultimos treinta dias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los ultimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacién seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo

contigiio.

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

21 de Mayo 2004

38




Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

8BANORTE Grupo Financiero Banorte

Resumen Nacional Semanal
21 de Mayo de 2004

INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 9,822.39 0.37% -6.80%
INMEX 555.32 0.26% -6.63% P/UPA 18.31 18.42 2412
IMC30 194.61 1.52% -4.34% P/V.L. 1.99 2.00 219
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 460.10 -18.68% -8.16% V.E./JUAFIDA 6.79 6.82 763
IMPORTE (000) 8,621.37 -22.07% -26.91% P/UAFIDA 5.10 513 5.82
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1Sem.% 1 Mes %

AlaAlza Ala Baja NORTEDE B 0.809680 0.24 -4.51
SANLUIS CPO 19.07 CINTRAA -15.00 NORTEIN B 7.492385 043 -7.50
CEL* 17.83 CYDSASA A -14.47 NORTEDJ B 0.107840 -1.14 -1.32
PYPB 11.29 HOGARB -13.95 NORTERV B 0.820865 0.05 -6.98
HYLSAMX CPO 8.41 BACHOCO UBL -9.09 NORTEAP B 6.461171 0.15 -0.02
HYLSAMX B 8.21 CODUSA A -8.50 NORTECO B 5.508420 -0.65 219
IMSA UBC 5.60 CMR B -6.78 NORTECP B 1.495536 0.05 0.09
SIMEC B 5.05 GEOB -5.62 NORTEFI B 1.540535 0.30 -0.37
TASAS DE INTERES (%) Cierre 1 Semana 1 Mes NORTELP B 66.883557 0.26 -0.35
CDs 60 dias 2.69 2.74 2.53 NORTEMD B 20.124422 0.12 0.22
CDs 90 dias 3.15 3.22 2.90 NORTEMP B 1.455271 0.18 0.05
CDs 180 dias 3.30 3.36 3.11 NORTEIP B 11.853631 0.52 -0.90
PAGARES 28 dias 248 2.64 2.28 NORTELM B 2.302895 0.23 -0.06
PAGARES 91 dias 3.03 3.19 2.53 NORTEMF B 1.258694 0.64 -2.96
PAGARES 182 dias 2.96 3.08 2.58 NORTEMM B 4.607664 0.14 0.1
CETES 28 dias 6.55 6.94 5.91 NORTEPZ B 6.153197 0.26 -0.43
CETES 91 dias 6.98 7.46 5.89 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES 175 dias 7.21 7.75 6.10 Cierre 1 Semana 1 Mes
BONO 952 dias 8.46 n.s. 712 TIE 28 dias 6.9550 7.2939 6.1500
BONO 2,408 dias 9.60 n.s. 8.48 TIE 91 dias 7.2750 7.5150 6.4150
UDIBONOS 3,500 dias 5.12 n.s. 4.21 MEXIBOR 3 meses 7.0250 7.5150 6.1900
PAPEL COMERCIAL 28 dias 6.78 8.99 5.93 MEXIBOR 6 meses 7.3050 7.7150 6.3200
BPA's 1,078 dias 0.37 0.38 0.39 MEXIBOR 9 meses 7.7150 7.8850 6.4800
BPAT's 1,806 dias 0.37 0.40 0.46 MEXIBOR 1 afio 7.7400 8.0400 6.6000
BREMS 364 dias 0.18 0.18 0.21 CPP (Abril) 412 - 419
BREMS 1,064 dias 0.31 0.30 0.31 CCP-MN (Abril) 4.82 - 493
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS (Abril) 4.80 e 479
BANCARIO 6.50 6.50 6.00 CCP-DLS  (Abril) 3.01 - 2.75
GUBERNAMENTAL 6.45 6.50 6.00 UDI (Unidad de Inversion) $3.420666  $3.416986  $3.414301
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre 1 Semana 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.5673 11.5673 11.6281 11.6281 11.3065 11.3065
INTERBANCARIO 11.5415 11.5515 11.5575 11.5675 11.2980 11.3080
SPOT (48 Horas) 11.6025 11.6075 11.5970 11.6010 11.3200 11.3300
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Abril Abril Abr-Dic Abril

AL CONSUMIDOR 0.23 0.15 1.72 421
PRODUCTOR o 1.39 4.93 9.90

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 13 de Mayo de 2004
Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.
Publicacién elaborada por la direccion de Analisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opini 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 inversién no deberan

basarse en el contenido del mismo.
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