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ANALISIS Y COMENTARIOS

BOLETIN SEMANAL

Economia I nternacional ...

El dolar recupera terreno. El sector manufacturero y el sector servicios estan en
expansion, pero el mercado laboral sigue débil.

Economia Nacional ...

El desempefio de las finanzas publicas de mayo resultd muy positivo. Disminuyo el deterioro
de los ingresos que se habia observado en |os primeros cuatro meses del afio.

Mercado de Dinero ...

Las tasas primarias mostraron aumentos moderados para situarse en linea con las cotizaciones en
el mercado secundario. Las tasas de los Cetes a 28 dias se incrementaron 14 centésimas para
ubicarse en 8.20%. Por su parte, la tasa a 3 meses se ubico en 8.67%, 28 centésimas por arriba de
laprevia.

Analisis Técnico ...

Un semestre muy bueno para los mercados en Asi y Europa emergentes. Para los restantes fue de
pérdidas, pero se espera que haya una recuperacion en la segunda parte del afio. De muy corto plazo, no
obstante |os rebotes recientes de la Bolsa, tendré que prevalecer la cautela pues la incertidumbre adn es
alta.

Fundamental...

Grupo Financiero Santander-Serfin, Gecarso, Gsanbor, Valle, Cablevision, Alsea, Desc.

@B GRUPO FINANCIERO

P BANORTE



1'“”0 FLEANEIERD o N
P BANORTE Direccion de Analisis

Comentario Econdmico Internacional

Los datos de esta semana en Estados Unidos confirman el escenario de una recuperacion
moderada de la actividad econémica. A pesar de que el crecimiento no serd muy fuerte, lo
cierto es que los indicadores muestran un panorama mas positivo a que pareceria estar viendo
el mercado. El sector manufacturero sigue en expansion. El ISM se ubicd en 56.2 en junio, por
encima de lo que esperaba € mercado, mostrando una recuperacion con respecto a mes
anterior. Por su parte, €l ISM no manufacturero, cay6 de 60.1 a 57.2, pero sigue mostrando una
expansion del sector servicios.

Por otro lado, los datos del mercado laboral en Estados Unidos no resultaron ser una buena
noticia como el ISM. La creacion de empleos fue de 36,000, menor a los 86,000 que esperaba
€l mercado, y la tasa de desempleo aument6 de 5.8% a 5.9% como se anticipaba. Aunque €l
empleo es un indicador retrasado de la economia, el resto de los indicadores tampoco apuntan a
una recuperacion violenta; sino mas bien moderada. Es importante que la recuperacion que
vemos en la produccidn empiece a traducirse en mayor empleo e inversion.

A pesar de los datos del mercado laboral, € pesimismo pareceria haberse tranquilizado un
poco, y €l dblar degj6 de perder terreno frente a euro en los dltimos dias de la semana.
Consideramos que € pesimismo no ha terminado y seguiremos observando un euro fuerte
frente a ddlar, aunque creemos que € dolar tendera a depreciarse de forma mas paulating, y
consideramos dificil que este afio supere la fuerte resistencia que tiene en 1. La perspectiva de
crecimiento para Europa es favorable; sin embargo, la fortaleza del euro no juega afavor de un
crecimiento muy fuerte.

Comentario Econdmico Nacional

El reporte de las finanzas publicas de mayo resultdé muy favorable en varios frentes con
respecto a de meses anteriores. Por un lado, los ingresos tributarios tuvieron un importante
incremento, producto de crecimientos tanto en el 1SR como en el IVA. Estas alzas se sumaron
al aumento de los precios del petréleo y su consecuente impacto positivo en los ingresos
publicos, asi como a lareduccién del gasto en intereses. De esta forma, se logré un superavit de
9.1 mil millones de pesos (mmp) en el balance publico y de 25 (mmp) en el balance primario
(que excluye de los gastos totales el costo financiero del sector publico).

Comentario Mercado de Dinero

Las tasas primarias mostraron aumentos moderados para situarse en linea con las cotizaciones
en el mercado secundario. Las tasas de los Cetes a 28 dias se incrementaron 14 centésimas para
ubicarse en 8.20%. Por su parte, la tasa a 3 meses se ubico en 8.67%, 28 centésimas por arriba
delaprevia

Durante la semana, |as tasas a corto plazo disminuyeron en promedio 0.80 p.p., mientras que la
curva de largo plazo, lo hizo entre 35 y 5 centésimas los mayores plazos.

Estimamos que el ajuste presentado por las tasas no rompe la tendencia de aza en el mediano
plazo. Aln asi, la economia de México sigue fuerte por lo que esta alza no debe verse como un
movimiento de tiempos de crisis sino un simple gjuste en el mercado.
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Comentario Mercado Accionario

A diferencia del primer trimestre de este afio, que se caracterizo por las recuperaciones que la
mayoria de los mercados accionarios presentaron, €l segundo trimestre fue de movimientos
mixtos. Los indices de Estados Unidos siguieron marcando la pauta para los movimientos
negativos del resto de los indices desarrollados y, desde luego, para nuestra Bolsa
Consideramos que, no obstante que los dias dificiles para los mercados pudieran continuar en el
corto plazo, hacia el mediano plazo lograran revertir estos movimientos negativos y mostrar
ganancias.

Ante las sefiales de fragilidad en las gréficas, que reflejan la volatilidad que ha caracterizado a
las Ultimas semanas de operacién, consideramos que, aunque ya no es momento para vender, lo
prudente es mantener la cautelay no precipitarse a comprar, pues la incertidumbre preval ece.

Comentario Fundamental

¥  GRUPO FINANCIERO SANTANDER-SERFIN aprueba en asamblea aumento de capital.

% GCARSO/GSANBOR concluiran escision y se fijara el precio de Tenedora y de US
Commercial.

% VALLE tiene un contrato no obligatorio de compra por parte de Kraft Food.
% CABLEVISION anuncia programa de reduccion de gastos.

% ALSEA suscribio el 28.5% de acciones de Operadora West — franquiciataria de Burger
King Corporation -.

¢ Resultados preliminares de DESC.
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Opinamos que...

...los mercados se tranquilizaron un poco durante los Ultimos dias y en México y Estados Unidos
vimos ligeros repuntes en las bolsas y en las monedas, asi como pequefios retrocesos en tasas de
interés.

Las cuestiones negativas que hemos discutido en las semanas recientes siguen vigentes. persiste la
desconfianza en las empresas y los analistas, € temor a nuevos atagques terroristas y la inquietud por
las guerras no han desaparecido, y la economia no ha mostrado ningun desempefio espectacular. Sin
embargo, después de algunos dias de mucho nerviosismo y mucha volatilidad, con los precios
cayendo fuerte, es bastante natural y razonable que se presente una reaccién. Nosotros consideramos
gue el comportamiento actual es, precisamente, solo una reaccion, pero que es muy posible que aln no
hayamos visto el final de labaja.

Pensamos que las préximas semanas serdn muy importantes para los mercados porque esperamos que
se defina no sdlo la direccion de movimiento para €l resto del afio, sino también la velocidad ala que
avanzaran los precios.

Indice Dow Jones Indice de la Bolsa
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Nosotros consideramos que lo mas probable es que los mercados terminen el afio subiendo, pero o
que no queda claro todavia es € tipo de piso que se presentara antes. Después de una caida en los
mercados tan vertical, como se ha dado en €l Dow y en la Bolsa, se antoja que la recuperacién sea
igual de violenta. Pero, para que esto suceda, probablemente necesitariamos otros dias de fuerte
actividad, con precios ala bgjay sentimiento negativo, que consituyan la fase final de “péanico” en €
mercado - seria una“capitulacion” y veriamos, entonces, precios minimos menores a los recientes. El
detonador de una situacion asi puede ser cualquier cosa que se perciba como la intensificacion de
alguno de los temores que de por si preocupan; por eiemplo, malos resultados de algunas empresas
importantes, nuevos escandal os contables o administrativos, o una accién bélica o terrorista.

Indice Nasdaq
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Otra posibilidad de piso que se puede dar en los mercados es lo que llamamos consolidacion, o
construccion de una base, que consiste en un movimiento bésicamente lateral durante algin tiempo.
Este es el desempefio que tipicamente se da después de una baja prolongada como la que ha sufrido el
Nasdag. Un piso con consolidacién no alcanza precios tan bajos como los de la capitulacién, pero el
alza tarda mas tiempo en empezar, ya que se tienen que apagar los temores que provocaron la bajay
esto normalmente se logra sdlo poco a poco. Este piso se puede construir mientras se mantenga la
percepcion negativay de deterioro de la situacion, pero sin llegar a una debacle.

Finalmente, se puede formar un piso que sea una combinacion de los anteriores: una reaccién inicial
violenta al alza, pero que dure poco tiempo, seguida de una tendencia, también a alza, pero mucho
mas moderada. Y este comportamiento es el que nos parece més l6gico y probable para EU y para
nuestra Bolsa. Por un lado, los inversionistas siguen muy sensibles a las malas noticias y en las
préximas semanas, con los reportes trimestrales de utilidades, podrén tener pretextos para acabar de
asustarse y vender, ya que siempre habra sorpresas negativas. Un nuevo escandalo contable es muy
posible porque las corporaciones parecen decididas a limpiar sus estados financieros y precisamente
estén tratando de detectar errores o malas précticas contables. Un ataque o €l recrudecimiento de algin
conflicto bélico pueden suceder en cualquier momento y son impredecibles. Es muy posible, entonces,
que se den las condiciones para un nuevo sobresalto que provoque laventa final de capitul acion.

Unavez en la capitulacion, los precios normamente llegan tan abajo que algunas acciones se vuelven
atractivas gangas y €l tratar de aprovecharlas es o que provoca €l alza violenta inicial. Después del
panico, en donde acaban de salir los inversionistas decepcionados y asustados, quedaran los que estan
dispuestos a ver las cosas mas tranquilamente y encontraran que las empresas ahora estan reportando
utilidades menores, pero de mejor calidad, y que la economia esta en una recuperacion, moderada,
pero recuperacion al fin. Nosotros pensamos que este proceso tomara varias semanas y que sera hasta
quiza finales de agosto o principios de septiembre cuando los mercados volveran a una tendencia clara
a alza

Todo esto probablemente se vera reflgjado de alguna manera en todos los mercados: las bolsas, las
monedas y las tasas de interés. Mientras llega la capitulacion, seguiremos viendo volatilidad y
nerviosismo, pero recomendamos mantener los portafolios con posiciones entre 65% y 50% en
acciones, con una parte de la inversion en renta fija en muy corto plazo para aprovechar los
movimientos en tasas.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Los datos de esta semana en Estados Unidos confirman el
escenario de una recuperacion moderada de la actividad
econdémica. A pesar de que €l crecimiento no sera muy
fuerte, lo cierto es que los indicadores muestran un
panorama mas positivo a que pareceria estar viendo el
mercado.

El mercado sigue fuertemente atento a las noticias
relacionadas con la contabilidad de las empresas. Mientras
gue en las Ultimas semanas estas noticias habian sido un
detonante de la debilidad del ddlar, en los Ultimos dias ha
guedado claro que no son solamente compafiias
norteamericanas las que se han visto afectadas por este
tipo de problemas. La compafiia franco-estadounidense
Vivendi Universal, e segundo grupo mundial de medios,
anuncié la salida de su presidente gecutivo y Moody’s
recortd la calificacion de la deuda del grupo.

A estas noticias se sumé la decision del Banco Centrad
Europeo de no mover las tasas de interés de referencia
ante un escenario de crecimiento que, si bien muestra una
recuperacion, ain es incierto. Pareceria que la
recuperacion no solo sera moderada en Estados Unidos,
sino también en Europa.

En Estados Unidos, el sector manufacturero sigue en
expansion. El ISM se ubicd en 56.2 en junio, por encima
de lo que esperaba e mercado, mostrando una
recuperacion con respecto al mes anterior. Por su parte, €l
ISM no manufacturero, cay6é de 60.1 a 57.2, pero sigue
mostrando una expansion del sector servicios.

Durante la recesion, € ISM registr6 una caida mas
pronunciada que el PMI de Europa, pero pareceria que la
recuperacion del primero esta siendo mas répida. Y lo
mismo pareceria estar ocurriendo con € PIB. Sin
embargo, lo cierto es que Estados Unidos atraviesa hoy
por un problema de confianza que se esta viendo reflgjado
en los consumidoresy los inversionistas.

ISM y PMI (Sector Manufacturero)
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Por otro lado, los datos del mercado laboral en Estados Unidos
no resultaron ser una buena noticia como el 1SM. La creacion de
empleos fue de 36,000, menor a los 86,000 que esperaba el
mercado, y la tasa de desempleo aument6 de 5.8% a 5.9% como
se anticipaba. Aunque el empleo es un indicador retrasado de la
economia, € resto de los indicadores tampoco apuntan a una
recuperacion violenta; sino mas bien moderada. Es importante
gue la recuperacion que vemos en la produccion empiece a
traducirse en mayor empleo e inversion.

A pesar de los datos del mercado laboral, €l pesimismo pareceria
haberse tranquilizado un poco, y €l délar dejé de perder terreno
frente al euro en los Ultimos dias de la semana. Después de que la
cotizacién délares por euro llegara a un maximo en .9918, a
cierre de esta semana se ubicd en .9737.

Consideramos que el pesimismo no ha terminado y seguiremos
observando un euro fuerte frente al dolar, aunque creemos que €l
délar tendera a depreciarse de forma mas paulatina, y
consideramos dificil que este afio supere la fuerte resistencia que
tiene en 1. La perspectiva de crecimiento para Europa es
favorable; sin embargo, la fortaleza del euro no juega a favor de
un crecimiento muy fuerte.
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Brasil

Desafortunadamente, los problemas no se limitan a lo que
esta ocurriendo en Estados Unidos, y la situacion en
L atinoamérica cada vez se complica més.

Esta semana Standard and Poor’s redujo la calificacion de
Brasil de BB- a B, después de que hace unas semanas
Moody’'s revisara la perspectiva y Fitch redujera la
calificacion. El riesgo pais tocd niveles de 1727pb y €l
tipo de cambio Ilegd a 2.90 reales por dolar.

Brasil: Riesgo Pais
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De acuerdo con S&P, la disminucion en la calificacion se
debié a aumento en ladeuda publicay alas presiones que
esto puede generar sobre la posicion fiscal. Segun la
calificadora, es necesario un manejo fiscal aln mas
restrictivo para mantener 1os niveles de deuda a PIB como
se encuentran actualmente, debido al deterioro en la deuda
domésticay ala incertidumbre del mercado con respecto a
las proximas elecciones.

Brasil: Real
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Como respuesta a la debilidad del rea, las autoridades
anunciaron que estardn interviniendo en € mercado
cambiario, y que estan dispuestos a utilizar hasta 1,500
millones para intervenir en julio. Tras esta noticia € real

se recuperd ligeramente.

La atencion de los mercados estara centrada en la inminente
publicacion de las préximas encuestas. Hasta e momento se
especula que € resultado de estas encuestas no serd muy positivo
para José Serra, € candidato de Cardoso, lo que ha puesto
nerviosos a los mercados. Asimismo, los mercados estaran
atentos a la visita que hara Arminio Fraga, el presidente del
Banco Central a Nueva York para reunirse con miembros del
Fondo Monetario Internacional. EI FMI ha dicho que esta
dispuesto a ayudar a Brasil, pero que no considera que Brasil se
encuentre ante una crisis econémica que requiera de un paguete
de rescate, ya que consideran que la situacién es manegjable.

Creemos que hacia adelante podemos seguir esperando fuerte
volatilidad.

Petroleo

A pesar de que sigue la preocupacion por € precio del petréleo,
lo cierto es que éste se ha estabilizado y su comportamiento
dependera de la recuperacion mundial. En su Ultima reunién, la
OPEP decidio no modificar la produccion y la proxima junta sera
en septiembre. Aparentemente la OPEP considera que las
condiciones son favorables, ya que hablaron de que hacia
adelante se podria pensar en un aumento en la produccion.

Los factores que han afectado €l comportamiento de los precios
del petroleo son:

e La OPEP ha estado produciendo por arriba de sus
cuotas, debido en buena medida a la sobreproduccién de
Venezuela

e Los inventarios de gasolina en Estados Unidos son
elevados comparados con los niveles de 2001.

e Irak reanudd sus exportaciones.
* Rusia€limino lasrestricciones ala produccion en junio.

« Noruega también aumentara la produccion en este mes
dejulio.

Hacia adelante debemos tener en cuenta que la perspectiva de un
ataque militar a Irak por parte de Estados Unidos y las tensiones
en Medio Oriente siguen latentes, y se calcula que laprimaen €
precio por la guerra es como de $5 6 $6 dolares.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Finanzas Publicas

El reporte de las finanzas publicas de mayo resultdé muy
favorable en varios frentes con respecto a de meses
anteriores. Por un lado, los ingresos tributarios tuvieron un
importante incremento producto de crecimientos tanto en
el ISR como en el IVA. Estas alzas se sumaron a aumento
de los precios del petrdleo y su consecuente impacto
positivo en los ingresos publicos, asi como a la reduccion
del gasto en intereses. De esta forma, se logré un superavit
de 9.1 mil millones de pesos (mmp) en el balance publico
y de 25 (mmp) en el balance primario (que excluye de los
gastos totales el costo financiero del sector publico).

Ingresos del Sector Publico

Var. real anual ||Acumulado Estimado Faltante

Mayo Ene-May|| Ene-May Ene-Jun
Gobierno Federal 8.1% -8.6% 388,306 506,728 23.4%)
Tributarios 32.4% 11.0% 323,410 413,093 21.7%
ISR 29.1% 13.2%) 147,610 193,156  23.6%
IVA 41.6% -3.3% 89,500 112,367  20.4%
IEPS 33.6% 43.6% 62,120 75,913 18.2%
Importacion -11.0%  -19.1% 10,006 13,562  26.2%
Otros 36.3% 4.7% 14,150 18,095 21.8%
No tributarios -42.1%  -51.4% 64,912 95,712 32.2%)
Org. y empresas 16.3% 25.4%) 157,703 179,371  12.1%
PEMEX 116.9% 62,450 66,022 5.4%
Otros -1.8% 95,254 61,974 -53.7%

En cuanto a los ingresos tributarios, en mayo tuvieron un
incremento real de 32.4% respecto a mayo de 2001. La
recaudacion de ISR (Impuesto sobre la Renta) continué en
aumento respecto a los niveles del afio pasado. Cabe
destacar que, este impuesto a tenido crecimientos anuales a
lo largo de todo el afio y el periodo enero-mayo muestra
un crecimiento real acumulado de 13.2%. Aun en €
periodo recesivo, esta fuente de ingresos no ha mostrado
un deterioro notable. Sin embargo, a mes de mayo el
monto recaudado por este concepto se encuentra 23% por
debgjo de sus niveles presupuestados para € periodo
enero-junio.

Por su parte, e IVA (Impuesto al Valor Agregado), que
habia tenido contracciones importantes tanto en 2001
como en este ano, tuvo un crecimiento de 41.6% en mayo.
Este crecimiento se debe tanto a la inminente recuperacion
del mercado interno como a cambio de base del impuesto
devengado a flujo de efectivo, instrumentado en marzo.
Aun con un decremento de 3.3% en la recaudacion del
IVA en €l periodo enero-mayo, €l nivel alcanzado hasta el
momento congtituye € 80% de la recaudacién
presupuestada para el primer semestre del afio.

En cuanto a los ingresos petroleros, debido a continuo
incremento de los precios del petrdleo -por arriba del precio de
15.5 ddlares por barril considerado en el presupuesto- en el
periodo enero-mayo, lo ingresos propios de PEMEX se
incrementaron en 166% real anual. Con este incremento se
encuentran tan solo 5.41% por debgjo del nivel de recaudacion
presupuestado para los primeros seis meses del afio.

En lo referente a gasto, en mayo e gasto corriente se
incrementé 6.5%, mientras que el gasto en capital tuvo un
decremento de 8.7%. Como consecuencia de menores tasas de
interés tanto internas como externas, € costo financiero del
sector publico se tradujo en un decremento de 12% real anual en
el periodo enero-mayo.

En suma, tras un primer trimestre preocupante en cuanto a las
metas del déficit fiscal para 2002, han surgido una serie de
factores que han apoyado a las finanzas plblicas. Entre €ellos se
encuentra un panorama de recuperacion de la actividad
econdmica; una perspectiva favorable de la evolucién del precio
del petrdleo —muy por arriba del precio de 15.5 délares por
barril-y un entorno de tasas de interés inferiores a las de 2001.
Debido a esto, se puede esperar que los ingresos publicos no
repitan el comportamiento desfavorable que contribuyd a los
recortes del gasto del mes de abril ya que se reduce la brecha
entre los ingresos presupuestados y |os observados.

I ndice Coincidente y Adelantado

Resultados de los indicadores coincidente y adelantado para el
mes de abril confirman la recuperacion de la economia. El
indicador coincidente tuvo un incremento mensual de 1.5% en el
cuarto mes del afio, mientras que el adelantado creci6 2.2%.

El incremento en € indicador adelantado se debié a que, entre
sus componentes, mejoraron: horas trabajadas en la industria
manufacturera, indice de volumen fisico de la produccion
industrial, Indice de la Bolsa en términos reales y las tasas de
interés. La depreciacion del tipo de cambio y el decremento del
precio del petréleo (de ese mes) tuvieron un efecto negativo en €
indice. Sin degjar de ser resultados favorables, una vez mas
deben interpretarse con cautela debido a los efectos de Semana
Santa (los cuales no necesariamente son totalmente eliminados al
desestacionalizar).

Particularmente el indicador adelantado, que incluye variables
financieras, puede verse afectado en mayo y junio por la
turbulencia financiera reciente, sin embargo, eso no afecta la
perspectiva de una solida recuperacion de la economia real. El
indicador coincidente de mayo sera més relevante en cuanto a
andlisis de dicha recuperacion, ya que incluye variables menos
volétiles que reflgjan la fortaleza de la actividad econdémica
produccién industrial, ventas, nimero de asegurados
permanentes en el IMSS entre otros.

G. Basurto

8 y
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

a 5 de Julio de 2002

1998 1999 2000 2001 2002
Anual IV | Anual Il 1T vV | Anual I Il 1T IV | Anual I Il
PIB Real (mdp de 1993) 1,449,310 1,575,240 1,503,500 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,614,410 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832 1,568,872  Ago 22
Variacién % anual 4.9 5.2 37 7.4 71 47 6.6 2.0 0.1 -15 -16 0.3 2.0
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,072.4 -42965 -13,9955 -3,395.6 -3739.3 -6,183.7 -18,0649 -4,751.3 -36329 -34351 -6,028.1 -17,847.5 -3916.1 Ago29
Cuenta de Capital 11,9348  3,600.7 12,5344 40554 23113 4,691.4 14,706.0 3,066.9 4,368.1 14,6014 2,694.2 24,7306  2,726.1
2000 2001 2002
Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Produccion Industrial (var.% anual) -1.3 -4.2 -3.7 -4.9 -5.8 -4.6 -39 -3.6 -35 -1.8 -7.6 8.0 1.8e/
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.0 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 7.9 -13.7 0.2 12e/
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 0.9 0.4 -0.6 0.7 0.4 0.2 2.0 0.4 1.7 2.2 4.4 26e/
ANTAD (var.% anual) 11.4 8.9 5.3 7.8 8.7 4.4 75 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8 5.0
Indice de Precios al Consumidor 336.596 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932 351.418 354.662 354.434 356.247 358.193 358.919 Jul9
Variacién % mensual 1.08 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 020 045e/
Variacion % anual 8.96 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70 4.68
Acumulado 8.96 211 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 213
Indice de Precios Productor 323.608 329.652 328.608 330.532 332.346 330420 328.805 327.820 329.979 330.186 335.382 338.554 341.967 Jul9
Variacién % mensual -0.95 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 157 0.95 1.01
Variacién % anual 6.37 2.37 271 2.44 2.64 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.59 354
Acumulado 6.37 1.87 1.55 2.14 2.70 211 1.61 1.30 0.66 0.72 2.31 3.27 4.32
Doélar p/ Solventar Obligaciones * 94439  9.0957 91560  9.1272 93841  9.3685  9.2223  9.1672  9.1614  9.1062  9.0809  9.1317  9.4899  9.7378
Dolar 48 horas (spot) ¥/ 04788  9.0834 91702  9.1334 94255 93399 92236  9.1609  9.1674  9.1011  9.0712 91701 95243  9.7697
Cetes 28 dias (%) */ 17.05 9.43 9.39 751 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30
Cetes 91 dias (%) * 17.41 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 753 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49
CPP (%) 14.39 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37
IPyC (BMV) 5652.19 6,666.17 6,474.40 6,310.70 540353 5537.04 5832.83 6,372.28 6,927.87 6,734.44 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95
Tasa de Desempleo 1.90 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 270  2.60e/
Base Monetaria (var.% anual) 10.7 9.2 9.9 13.5 12.9 11.4 10.7 8.0 13.7 14.7 228 15.3 17.4 Jul 25
Mila (var.% anual) 15.1 9.6 10.5 15.3 20.6 20.4 19.1 21.4 21.8 22.3 26.5 23.0 237
M4a_ (var.% anual) 12.8 11.9 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 142 135 13.9
Balanza comercial (mdd) -1,466.7 -319.1 -586.9 -709.3 -490.6  -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 -722.3 -740.6 -313.9 -571.61 -521.9 0/ -601.47 e/
Exportaciones (mdd) 13,609.0 13,4302 12,916.1 13,4541 12,6416 14,4404 12,4491 12,1247 11587.0 11,9248 13,1029 14,4425 139215 13,838e/
Importaciones (mdd) 15,075.7 13,7494 135030 14,1634 13,1322 155612 14,1888 134630 12309.3 12,6654 13,4168 150141 14,4434 14,440e/
Reservas Internacionales (mdd) 33555 38,730 38,890 39,021 39415 40518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41379 41594 42,723
* Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIy SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS a 5 de Julio de 2002
1998 1999 2000 2001 2002
Anual \% Anual | 1] 111 |\ Anual | 1] 111 \% Anual |
PIB Real (mmd de 1996) 8508.9 9,049.9 88565 91025 92294 92601 93039 92240 93345 93417 93104 93486 93338 94886
Variacion % 4.3 8.3 4.1 23 5.7 1.3 1.9 4.1 13 0.3 -1.3 1.7 12 6.1
Consumo (mmd de 1996) 56837 60836 59684 61717 62263 62921 63411 62578 63885 64284 64991 65511 64668 65839
Variacion % 47 5.7 5.1 5.9 3.6 43 3.1 48 3.0 25 1.0 0.8 33 0.5
Costos Laborales (variacion %) 2.7 2.9 2.0 6.9 1.3 5.7 6.4 3.1 5.0 2.6 2.6 2.7 38 0.6
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.1 1.4 1.2 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8
2000 2001 2002
Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 13 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.4 Jul 18
NAPM (indice) 43.7 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 557 558el
Produccién Industrial (% mensual) 0.4 -0.9 0.1 0.3 1.1 0.6 0.3 0.4 0.6 0.3 0.4 0.3 0.2 Jul 16
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 0.0 0.2 0.4 2.2 7.1 3.7 0.2 0.3 0.2 0.1 1.2 -0.9 0.7 ¢l
Precios al Consumidor Total 174.6 177.8 177.3 177.4 178.1 177.6 1775 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 1795  Jul19
Variacién % mensual 0.2 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.le/
Variacion % anual 34 33 2.7 27 26 21 18 15 11 11 14 16 1.2
CORE 183.3 185.9 186.3 186.7 187.1 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2
Variacion % mensual 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.2e/
Variaci6n % anual 24 2.7 2.7 26 2.6 2.6 2.7 2.7 26 25 2.4 2.6 26
Precios Productor Total 140.2 141.7 140.0 140.6 141.1 139.2 138.3 137.6 137.8 138.1 139.5 139.2 138.7 Jul 11
Variacion % mensual 0.2 -0.5 -1.2 0.4 0.4 -1.3 -0.6 -0.5 0.1 0.2 1.0 -0.2 -0.4 0.0e/
Variaci6n % anual 3.9 26 14 2.0 1.6 0.3 1.1 -1.9 2.8 2.7 -1.6 2.0 2.6
CORE 149.0 150.2 150.4 150.4 150.6 150.0 150.1 150.4 150.1 149.9 150.1 150.2 150.2
Variacion % mensual 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 -04 0.1 0.2 -0.2 -0.1 0.1 0.1 0.0 0.le/
Variacién % anual 14 1.6 1.7 1.5 14 0.9 0.9 0.9 0.3 0.4 0.4 0.3 0.1
Libor 3 meses 6.40 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86
TBs 3 meses 5.77 3.49 351 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.78 174 1.70
Bonos 10 afios 5.24 5.28 5.24 4.97 473 457 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.10 5.04 4.80
Bonos 30 afios 5.49 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 551
Fondos Federales 6.40 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 173 1.74 1.73 1.87 1.87 1.81
Dow J ones 10,787.99 10,498.18 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26
Nasdagq 2,47052 2,159.67 2,027.13 1,805.43 1,499.58 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,84535 1,688.23 161573 1,463.21
Standard & Poor's 500 1,320.50 1,224.38 1,211.23 1,13358 1,040.94 1,059.78 1,139.45 1114808 113021 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14  989.82
Euro por délar 09422  0.8498 08756 09115 0.9098 0.8996  0.8961  0.8909  0.8582  0.8686  0.8727  0.9001  0.9322  0.9908
Yen por délar 114.28 12467 12503 11877 11947 12238 12336  131.63 13451 13354 13269 12851 12424  119.59
Salario por Hora (dls.) 14.03 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.76

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: Junio - Julio 2002

Direccién de Analisis

|:| ESTADOS UNIDOS

Comerciales (Jun.)

1 Julio 2 Julio 3 Julio 4 Julio 5 Julio
Indicadores Coincidente y
Adelantado (Abr.)
ISM (NAPM) Manufacturero Ordenes a Fébricas Desempleo
ISM (NAPM) no Manufacturero
8 Julio 9 Julio 10 Julio 11 Julio 12 Julio
Inversion Fija Bruta (Abr.) Inflacién (22. Q. Junio) Actividad Industrial (May.)
Precios al Productor (Jun.) Ventas al Menudeo (Jun.)
Confianza Consumidor (UM)
15 Julio 16 Julio 17 Julio 18 Julio 19 Julio
Empleo (Jun.)
Inventarios de Negocios Produccion Industrial Indicadores Lideres CPI (jun.)
Balanza Comercial
22 Julio 23 Julio 24 Julio 25 Julio 26 Julio
Establecimientos Balanza Comercial (Jun.) Inflacién (12. Q. Jun.) IGAE (May.)

Bienes Duraderos
Indice del Costo del Empleo

Confianza de los
Consumidores (UM.)

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 311.75 315.00 326.50 300.30 279.20 267.60
Plata Nueva York 4.94 4.84 5.10 4.59 4,71 4.26
Cobre (Dls. xTon.) 1,633.00 1,653.50 1,628.50 1,599.00 1,446.00 1,546.00
Zinc (DIs. x Ton.) 800.00 796.00 751.00 810.00 813.00 862.50
Petréleo
Brent Ligero 25.75 25.54 23.80 24.97 21.65 26.04
Arabe Ligero 24.40 24.00 22.22 24.42 16.27 19.83
Arabe Pesado 22.25 22.50 20.72 22.82 14.37 18.28
West Texas Intermediate 26.85 26.80 25.05 26.67 20.68 26.31
Olmeca 25.90 25.60 23.32 26.20 19.81 25.08
Istmo 25.20 2491 21.08 25.13 18.36 22.77
Maya 22.47 22.25 23.99 22.67 14.81 18.80
Mezcla 23.69 23.44 22.11 23.89 16.54 20.69
Tasas de Interés
Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 4,750 6.750
Libor 3 meses 1.860 1.860 1.891 2.010 1.870 3.820
Libor 6 meses 1.960 1.956 2.080 2.300 1.983 3.890
Cds. 30 dias 1.800 1.790 1.800 1.830 1.820 3.770
Cds. 90 dias 1.820 1.810 1.820 1.930 1.790 3.730
Cds. 180 dias 1.890 1.890 1.990 2.230 1.930 3.790
Treasury Bills 3 meses 1.731 1.700 1.756 1.767 1.720 3.652
Treasury Bills 6 meses 1.695 1.665 1.909 1.730 1.685 3.560
Treasury Bond 30 afios 5.530 5.514 5.664 5.658 5.549 5.744
Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250 3.250
Fondos Federales 1.750 1.813 1.750 1.688 1.563 3.813
Eurodepdsitos (Francfort)
Marco Aleman 3.390 3.410 3.390 3.360 3.400 4.560
Yen Japonés 1.130 1.190 1.220 0.110 0.070 0.110
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 93.625 94.250 95.875 94.500 92.750 90.750
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.125
Global 126.000 126.750 130.750 132.250 128.375 125.375
Argentina
Par 43.000 44.000 45.000 44.500 44.000 61.000
Descuento 44.000 44.000 44.000 45.000 48.000 67.750
Brasil
Par 56.000 58.375 63.000 69.750 68.750 65.000
Descuento 56.500 59.250 64.000 75.375 73.500 70.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Doélar)
Euro 0.9722 0.9908 0.9393 0.8787 0.8948 0.8364
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.5224 1.5321 1.4593 1.4331 1.4464 1.4010
Marco Aleman 2.2150 2.2150 2.2150 2.2150 2.1848 2.3370
Dolar Canadiense 1.5226 1.5181 1.5308 1.5891 1.5950 1.5132
Franco Francés 7.4287 7.4287 7.4287 7.4287 7.3275 7.8379
Franco Suizo 1.5065 1.4810 1.5640 1.6660 1.6519 1.8186
Peseta Espafiola 188.43 188.43 188.43 188.43 185.86 198.81
Yen Japonés 120.34 119.59 123.98 131.63 130.88 125.74
Futuros - Nueva York Jul/o2 Ago/02 Sepl02
Oro 310.900 311.300 311.800
Plata 4.935 4.955 4.960
Crudo Ligero Ago) 26.80 Sep) 26.68 Oct) 26.42
Peso Chicago 0.101025 0.100225 0.099575

Fuente: Reuters.
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Direccién de Analisis

Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS
EMERGENTES

Indice Var. % - Dls

Local 1Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 787.83 7.06 25.32
HONG KONG (HANG SENG) 10,806.16 1.96 -5.21
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 744.62 2.64 6.98
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,641.53 5.48 5.39
ARGENTINA (MERVAL) 382.75 16.19 -63.74
BRASIL (BOVESPA) 10,523.65 -7.66 -37.83
CHILE (CIGP) 4,930.13 -3.13 -13.26
MEXICO (IPC-DLS.) 651.49 0.92 -5.98

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual(e) Jun-02 Dic/01

COREA 26.0 245 15.2
HONG KONG 17.5 17.2 205
MALASIA 23.3 22.7 22.6
SINGAPUR 26.0 24.6 16.5
ARGENTINA 37.8 34.6 19.1
BRASIL 9.2 9.7 8.5
CHILE 18.6 18.9 18.0
MEXICO 17.0 17.0 14.2
MERCADOS
DESARROLLADOS

Indice Var. % - Dls

Local 1Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 7,112.46 -0.76 -3.31
EUA (DOW JONES) 9,379.50 1.47 -6.41
JAPON (NIKKEI) 10,826.09 1.29 12.32
INGLATERRA (FT-100) 4,615.60 -1.50 -7.39
ALEMANIA (DAX-30) 4,483.03 2.29 -13.94
FRANCIA (CAC-40) 3,863.28 -0.89 -16.54
ESPANA (IBEX-35) 11,284.21 0.72 4.72

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual(e) Jun-02 Dic/01

CANADA 32.2 323 24.3
EUA 29.6 29.2 333
JAPON -64.2 -63.0 38.0
INGLATERRA 17.6 17.8 19.6
ALEMANIA 37.7 36.9 20.2
FRANCIA 28.8 29.1 22.7
ESPANA 16.8 16.7 17.6

Fuentes: Reuters y MSCI

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
IPyC 6,462.83 0.03 -7.34 -11.90 -2.26 1.42 -5.16
ALFA A 17.97 6.08 0.06 4.48 56.94 75.66 40.06
AMX L 6.95 435 -1493 -22.00 -23.96 -21.20
APASCO * 59.00 0.85 0.00 -3.28 26.75 31.11 19.43
ARA * 15.45 6.33 -9.12 -16.03 -5.21  -4.86 3.28
ARCA * 21.00 1.30 1.94 -2.69 -4.76  -9.05 -16.00
BIMBO A 21.40 -3.99  -7.64 -2.90 1275 18.23 33.33
CEMEX CPO 52.21 -0.95 -7.95 -2.47 1061 13.50 4.42
CIEB 19.06 2.14 -10.68 -19.92 -4.65 -859 -47.46
CINTRA A 3.94 0.00 -0.25 -1.50 6.56 8.44 7.20
COLLADO * 5.70 14.00 3571 35.71 -17.99 -17.99 -28.66
COMERCIUBC 6.49 10.19 -3.85 -20.37 -6.75 -8.59 -22.28
CONTAL * 15.01 956 -3.78 -7.06 1458 11.19 6.45
CONVER B 4.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -17.28
CYDSASA A 5.00 -5.30 -16.67 8.70 67.22 67.22 36.99
DESC B 5.70 2.70  -5.00 4.01 17.77 17.28 40.74
ELEKTRA CPO 8.75 3.18 -3.95 7.76  39.11 49.32 -3.31
FEMSA UBD 40.42 3.51 0.37 -1.89 2167 30.30 4.09
GCARSO Al 28.81 -3.74  -3.48 -19.93 -952 -5.63 4.38
GCCB 6.80 -2.86 -2.86 0.74 13.33 10.75 13.52
GEO B 20.79 1.41 6.89 -2.39  49.03  41.91 150.78
PEPSIGX CPO 16.50 0.00 2.80 26.92 65.00 63.37 71.88
CODUSA A 16.58 0.00 -14.97 -29.45 -30.92 -30.92 -30.92
GIGANTE * 9.20 0.00 0.00 -6.98 -17.12 -16.36 -31.60
GISSA B 17.15 -0.87 -13.47 -2.00 57.34 76.80 99.42
GMODELO C 23.08 -1.62  -8.19 -7.61 4.72 1253 -8.38
GRUMA B 11.00 -2.57  -1.79 0.00 33.33 33.82 76.85
GSANBOR B-1 15.01 -5.60 -13.24 -14.23 -3.16 -8.92 19.13
HILASAL A 1.11 0.91 9.90 -7.50 4051 4231 -7.50
HYLSAMX B 9.32 0.76 -1450 33.52 86.40 86.40 66.73
ICA * 2.49 -2.35 -19.68 -38.37 -34.65 -40.43 -38.82
KIMBER A 27.46 296 -3.65 -10.29 1.14 0.92 -1.22
KOF L 23.10 -3.75  -5.52 -3.14  18.16 25.48 7.44
MASECA B 3.90 -250 -250 -17.37 23.81 27.87 145.28
PENOLES * 20.03 0.15 -9.20 19.94 114.22 115.15 100.30
SAN LUIS CPO 6.00 -0.83 0.00 -7.55 -18.92 -17.81 71.88
SORIANA B 26.00 5.01 -9.09 -11.50 4.71 5.05 9.11
TAMSA * 18.40 -2.54 3.25 -2.13 1091 15.65 -23.33
TELECOM Al 10.63 -0.65 -16.37 -25.61 -23.34 -16.58 -29.42
TELMEX L 15.43 -296 -7.22 -12.87 -8.59  -3.08 -3.56
TLEVISA CPO 18.41 -0.65 -6.83 -12.38 -7.44 554 2.56
TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TVAZTCA CPO 4.12 -2.37 -8.65 -13.08 5.64 9.57 7.85
VITRO A 11.00 -3.00 -14.73 23.60 56.03 46.67 34.31
WALMEX C 23.10 0.30 -6.36 -10.95 2.94 7.39 1.72
GFBB O 8.38 3.20 0.00 -15.61 -6.16 0.36 -8.42
GFBITAL O 8.95 -0.56  -4.28 1.70 22.60 20.13 33.38
GFINBUR O 8.72 -3.65 -1591 -26.35 -21.01 -20.22 -34.60
SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.29
GFNORTE O 22.50 -1.92 2272 -5.06 15.80 17.80 19.94
INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 03-1ul
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 38.25 6258 -0.2 -0.8 -1.0 -1.0 15.4
TMM A 61.29 1250 -0.1 -0.1 2.7 712 5.1
ALFA A 2435 11.66 0.0 -5.9 -3.2 8.9 4.1
SAVIA A 32.71 5.41 0.0 15.9 3.1 -0.9 11.3
GIDUSA A 55.80 2.56 0.5 2099 28 2090 2038
VITRO * 9.95 1.54 2.5 -0.1 67.2 152.3 27.8
DESC B 3.61 1.23 0.0 -44.7 0.0 -36.9 -58.8
POSADAS A 7.40 1.12 0.0 0.0 -0.4 -15 2.6
CINTRA A 3.01 0.58 0.0 -0.1 -0.7 -2.0 2.5
CYDSASA A 3.40 0.33 0.0 -57.0 -05  -68.5 -69.4
OTRAS 0.49

TOTALES 20,393.99 100.00 6.3 9.1 -6.1 26.9 8.3
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Tasas Primariasal
Alza por Mercado
Incierto al Inicio de
la Semana

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Las tasas primarias mostraron aumentos moderados para situarse en linea con las cotizaciones en €l
mercado secundario. La presion sobre las tasas a finales de junio estuvo dirigida basicamente por el
comportamiento alcista del dolar frente a nuestra moneda. Como quiera que sea, cabe destacar que los
réditos mexicanos mostraron fortaleza ante €l entorno internacional incierto.

Latasa de los Cetes a 28 dias se incrementd 14 centésimas para ubicarse en 8.20%, la tasa a 3 meses
se ubicé en 8.67%, 28 centésimas por arriba de la previa.

En cuanto a la demanda, cabe destacar que las solicitudes por Cetes a 3 meses aumentaron 18% y se
ubicaron en niveles similares a los de marzo de este afio. La demanda por Cetes a 28 dias aumento
12%y entotal el aumento promedio de los requerimientos fue de 15.8%.

Los Bonos a 5 afios aumentaron 45 centésimas y se ubicaron en 9.95%, reflgjando que la presion en
las tasas domésticas se ha extendido a lo largo de toda la curva. La razén demanda/oferta fue de 3.78
veces € monto convocado.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 8.20% 8.06% 0.14 8.20% 8.26% 5.72% 8.09 8.25
91 8.67% 8.39% 0.28 8.61% 8.67% 4.97% 8.67 8.68
182 n.d. 8.87% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 8.12% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual  Dem Anterior | Rend Actual | Minimo ~ Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.44 n.d.
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Real
931 dias 8.72% n.d.
1,736 dias 9.95% 9.50% 0.45 3.78 2.45 5.84
3,304 dias 9.95% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo ~ Maximo
3,178 dias 5.32% n.d.

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

La sobretasa de los Bpas a 3 afios se ubico en 0.72 p.p., 6 centésimas por abajo de la subasta previa.
Lademandafue de 5 veces el monto convocado, contra5.24 de la anterior.

Por su parte, la primera emision de Bonos I pab con cupon trimestral (Bpats) se ubicd en 0.67 p.p, por
abajo del Bpa. El instrumento fue bien aceptado por el mercado al presentar una demanda de 6.8 veces
el monto convocado.

Por dltimo, las sobretasas de |os Brems se ubicaron en 0.40 y 0.50 a1 y 3 afios. En ambos casos, esto
representd descensos de 2 centésimas, respecto a sus valores previos. La razon demanda/oferta fue de
25.5y 6.2 veces el monto demandado. En el caso de los Brems a 1 afio la extraordinaria demanda se
debié en su mayor parte a las posturas no competitivas y por tanto no resultd representativa del
mercado.
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SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.72 0.78 (0.05) 5.00 5.24 0.72 0.72
BPATS 5 Afios 0.67 n.d. n.d. 6.80 n.d. 0.67 0.67
BREMS 1 Afo 0.40 0.42 (0.02) 25.50 4.68 0.32 0.45
BREMS 3 Afos 0.50 0.52 (0.02) 6.20 3.80 0.50 0.50
PICS 20 Afos 6.09 n.d.
PICS 30 Afios 6.07 n.d.

MERCADO SECUNDARIO

El nerviosismo de la semana, dio paso a una etapa de menor volatilidad, conforme los participantes
de los distintos mercados tomaron una actitud méas benévola con las noticias publicadas a lo largo de
la semana. En especial, la poca operacion de los mercados internacionales el jueves y viernes, debido
al feriado en EUA, provocd que el optimismo que se empezaba afiltrar se extendiera.

En el entorno doméstico, €l temor de un nuevo aumento al "corto" parece haber desaparecido, lo que
apoy6 una correccion alabaja de los réditos domésticos.

Como quiera que sea, los datos econémicos publicados en EUA €l viernes reafirmaron que el sector
laboral sigue fragil, alin cuando el efecto de las cifras fueranulo.

Durante la semana, las tasas a corto plazo disminuyeron en promedio 0.80 p.p., mientras que la curva
delargo plazo, lo hizo entre 35 y 5 centésimas |os mayores plazos.

Por su parte, el mercado de fondeo presentd movimientos a la baja. Como cada 28 dias €l dia del corte
de acumulados la banca comercial tuvo que saldar sus lineas de crédito con el Banco Central.

Esta situacion provoca movimientos en la liquidez del sistema, ya que los intermediarios cuyo saldo
promedio acumulado en el periodo sea distinto a cero son sancionados con € pago de intereses --
equivalentes a 2 veces |la tasa de Cetes vigente (en caso de haber mantenido una posicién deudora con
el banco) o de latasavigente de Cetes (si el saldo neto con Banxico fue acreedor)--.

Debido a que la politica monetaria vigente es restrictiva (existe un "corto" en el mercado por un
monto total de $300 millones), algunos intermediarios forzosamente deberdn pagar intereses.

Laluchaentre el pago de estos intereses 0 absorber |as pérdidas provocadas por un alza exagerada en
las tasas de interés crea distorsiones en el mercado a un dia. Asi, en las Ultimas ocasiones, € corte de
acumulados ha provocado bajas abruptas de las tasas de fondeo. Esta vez, las tasas de papel
gubernamental tocaron sus minimos semanales en 6.25%, el miércoles, dia del corte de acumulados.

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  PONDERADA VARIACION
TIE 28 9.55 9.45 9.28 8.85 8.65 9.28 -0.92
TIE 91 9.48 9.48 -0.88
MEXIBOR 91 9.35 9.26 9.13 8.88 8.75 9.13 -0.80
MEXIBOR 182 9.65 9.58 9.53 9.28 9.16 9.53 -0.55
MEXIBOR 270 9.86 9.80 9.80 9.63 9.53 9.80 -0.35
MEXIBOR 360 9.98 10.03 9.98 9.82 9.73 9.98 -0.36

EXPECTATIVA

Estimamos que el ajuste presentado por las tasas no rompe la tendencia de aza en el mediano plazo.
AUn asi, la economia de México sigue fuerte por lo que esta alza no debe verse como un movimiento
de tiempos de crisis sino un simple gjuste en el mercado.
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Los fundamentales del mercado internacional no han cambiado: la economia estadounidense esta
repuntando de manera muy moderaday en Brasil €l riesgo paisy el tipo de cambio siguen presionados
por la incertidumbre electoral. Consideramos que la posibilidad de nuevos brotes especul ativos no se
ha desvanecido y pudieran introducir nerviosismo en nuestros mercados. Esta situacion pone un piso a
las tasas de interés hacia adelante. Asi, se espera que éstas no regresen por abajo del 6.5%, en el caso
delos Cetes a 28 dias en lo que resta del afio.

C. Yurrita

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Jul’2002)

Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Jul’2002)
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Mercado Cambiario
SPOT .-

Durante la semana el comportamiento del tipo de cambio fue menos volé&til, donde la paridad fluctud
en un rango entre P$9.89/USD y P$9.95/USD, lo que implica un desliz de 0.61% en €l periodo.

Las noticia de que Vivendi Universa --compafiia europea-- también tenia problemas de contabilidad,
contribuy6é a cambiar €l dnimo de los inversionistas, que se mostraron menos negativos con los datos
del empleo en EUA, publicados €l diaviernes.

En general, el mercado tuvo un volumen de operacion medio, en donde destaco la caida en la
operatividad a partir del miércoles. Esta situacion se debid principalmente a la celebracion del dia de
la independencia en Estados Unidos, jornada en la que los mercados estadounidenses permanecen
cerrados. Ademés los dias contiguos a esta fecha el mercado de bonos estadounidense adelanta su
cierrealas 12:00 p.m.

Cabe destacar que, hasta el momento, la relacion entre €l tipo de cambio peso/délar y €l euro/ddlar
sigue vigente. Ademés, hemos detectado que en los Ultimos dias € comportamiento de las bolsas
norteamericanas ha sido la directriz de los mercados cambiarios internacionales. Con base en esto, €l
mejor desempefio de las bolsas de los Ultimos dias impact6 positivamente a nuestra paridad, misma
gue cerrd 6 centavos por abgjo del cierre dejunio.

EXPECTATIVA. .-

Estimamos que esta semana sera muy importante, pues de continuar la tranquilidad en el mercado
estariamos esperando un regreso del tipo de cambio hacia P$9.80/USD en & corto plazo. Como quiera
gue sea todavia existen focos amarillos en € entorno internacional por lo que no se puede descartar la
posibilidad de un periodo de volatilidad si antes no se confirma un mercado més tranquilo durante
varios dias.

En el mismo tenor seguimos calculando que P$10.00/USD, es una resistencia muy importante para
nuestra moneda.

A. Revilla/ C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002)
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Rendimiento en Doélares

Tipo de Cambio: $9.9200

Plazo 28 o1 182 364

Cetes|  8.20% 8.67% 9.30% 9.45%

Libor]  1.84% 1.86% 1.96% 2.30%
9.8700]  12.90 8.82 8.31 7.52
9.9200] 6.35 6.78 7.27 6.99
9.9700[  (0.13) 4.76 6.24 6.46
10.0200|  (6.54) 276 5.22 5.93
10.0700|  (12.90) 0.78 421 5.41
10.1200|  (19.18) 1.17) 3.22 4.89
10.1700|  (25.41) (3.11) 2.23 4.38

Break-even|  9.9690 10.0900 10.2845 10.6209

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

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$9.9200/USD$
Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
San-N?2 10 12ARK 10 NA27 10 NA? n 10N -0 Na4a 10 741
Dec-02 10.3413 10.2433 10.243 0.098 -0.095 1.469
Mar-03 10.5346 10.4439 10.443 0.096 -0.060 146
Jun-03 10,7383 10.6440 10.644 0.094 -0.037 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2002)

Comportamiento Yen / D6lar (1997-2002)
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Mercado Accionario

A diferenciadel primer trimestre de este afio, que se caracterizd por las recuperaciones que la mayoria
de los mercados accionarios presentaron, el segundo trimestre fue de movimientos mixtos. Destaca,
por supuesto, el desempefio extraordinario de los mercados emergentes en Asia y Europa, que
lograron registrar ganancias importantes, mientras que |os mercados desarrollados y los emergentes en
Latinoamérica, sufrieron una caida que los llevd a revertir todo lo que ganaron en los primeros tres
meses del afio, y asi acumular un primer semestre de pérdidas.

I ndices Mundiales (Rendimientos en délares)

Rendimiento Rendimiento Rendimiento En !’T’IedIO de un ‘?”t‘?mo de f,uerte
1T 2002 2T 2002 1S 2002 !ncertldumbre, y una pérdida de conflanza

indonesia 2L31% 18.20% 67.03% |mp(_)rtante, los indices de Estados Unidos
Rumania 9.07% 41.51% 54349 | Siguieron marcando la pauta para los
Slovenia 12.91% 27 .04% 43.44% movimientos del resto de los indices
Tailandia 26.79% 7.55% 36,360 | desarollados y, desde luego, para nuestra
Rep Checa 11.83% 14.28% 27.80% Bolsa
Corea 28.31% -8.10% 17.92% En conjunto con estos factores de
Japon 6.16% 4.05% 10.46% nerviosismo, los movimientos de baga en
Alemania 2.93% -7.61% -4.91% Latinoamérica se deben a los problemas
Francia -0.25% -5.39% -5.63% | economicos y también de confianza politica
Inglaterra -1.00% -4.95% -5.91% | Argentina, que esta en la peor crisis de su
México 17.38% -20.56% -6.76% historia; Brasil, por la baja de calificacion
Dow Jones 3.81% -11.16% -7.77% | reciente y las dudas por sus proximas
S&P 500 -0.06% -13.73% -13.79% elecciones presidenciales; y Uruguay, que
Nasdaq -5.37% -20.71% -24.96% devalué su moneda recientemente.
Brasil -2.95% -30.65% -32.69%
Venezuela -12.08% -28.37% -37.03%
Argentina -49.95% -37.75% -68.84%

Ahora bien, las expectativas de una recuperacion econémica en Estados Unidos y en € mundo se
mantienen, 10 que estd en duda es €l ritmo de crecimiento. Consideramos, entonces, que no obstante
que los dias dificiles para |os mercados pudieran continuar en €l corto plazo, hacia € mediano plazo
lograran revertir estos movimientos negativos y mostrar ganancias y, aunque la pauta para €l
desempefio de los mercados a nivel mundial la podrian seguir marcando los indices de Estados
Unidos, no nos extrafiaria que, como hasta ahora, los ganadores sigan siendo los mercados
emergentes, sobretodo, los de Asiay Europa.

Desde €l punto de vista técnico, las sefiales de las gréficas de los indices que més nos ocupan — Dow
Jones, Nasdaq y la Bolsa-, siguen siendo de cautela, pues a pesar que durante |os dias recientes se han
tranquilizado un poco y han repuntado, no hay evidencia clara de un piso y, asi, de un nuevo avance
sostenido; estos repuntes alin se pueden considerar como simples correcciones dentro de la baja, y
queda abierta la posibilidad de que regresaran por 1o menos a poner a prueba los minimos recientes.

No obstante, pareciera que aun y cuando los indices volvieran a mostrar retrocesos, no se caeran
mucho més ala de los niveles minimos que se registraron recientemente, pues hemos visto una lucha
mas equilibrada entre la oferta y la demanda, que puede ayudar a frenar la baja, o por lo menos a
disminuir € ritmo de caida. Ademas, otro de los factores que hacen pensar que la baja podria
comenzar a perder fuerza, es el movimiento de los indicadores de fuerza y velocidad, mismos que,
aungue aln no dan muestra clara de estabilidad, ya se ubican en la zona de sobreventa extrema que se
ha registrado en épocas de crisis, reduciendo, por mucho, €l potencial de baja.
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Ante estas sefides en las gréficas, que reflgian la volatilidad que ha caracterizado a las Ultimas
semanas de operacion, consideramos que, aunque ya no es momento para vender, lo prudente es
mantener la cautelay no precipitarse a comprar, pues laincertidumbre prevalece.

Nuestra Bolsa en el muy corto plazo no ha seguido registrando nuevos minimos y esta rebotando, pero
tiene zonas de oferta importante entre 6500 y 6700 puntos que podrian frenar al movimiento positivo;
aln es alto € riesgo de volver avalidar lazona de los 6100 puntos.

Lo que parece ser un hecho es que, hacia el mediano plazo, los mercados —entre ellos |la Bolsa- no se
ven mal. Debemos estar pendientes de la recuperacion, en cuanto haya evidencia de que ha tocado un
piso. Ante la velocidad y la magnitud de las bajas, se antoja que un nuevo avance seraigual de rapido;
sin embargo, por la situacion en el entorno, €l repunte también podria tomarse su tiempo y ser lento y
moderado. Una posibilidad entonces, puede ser la combinacion de estos dos movimientos; un repunte
significativo primero y después una alza mas tranquila.

G.Muniz
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Analisis Técnico de Emisoras

En el caso de las principales acciones de la Bolsa, también hubo algunas que mostraron rendimientos negativos importantes,
mientras que otras lograron defenderse muy bien y mantuvieron las ganancias obtenidas durante |os primeros meses del afio.

Principales emisoras de la Bolsa
(Rendimiento en términos nominales)

Direccién de Analisis

Rendimiento Rendimiento Rendimiento
1T 2002 2T 2002 1S 2002 Las expectativas para € mediano plazo, a igual que €l
ALFA A 39.309% 18.889% 65.59%| Indice, es que haya una recuperacion en general. Las que
ELEKTRA CPO 27.99% 13.079% 44.71%| fueron ganadoras tenderian a reafirmar su tendencia
eEO B 40.70% “4.05% 39.93% ositiva de mediano y largo plazo y continuaran siendo
APASCO * 30.11% -0.09% 30.00% p v . I y g p y I_U
FEMSA UBD 35 24% 6.91% 25 890| DUENas opciones: Las exportadoras y que tienen que ver
BIMBO A 32.54% 7.09% 23.15%| con el consumo interno, como en € caso de Alfa, Femsa o
GFNORTE O 12.09% 7.15% 20.10%| Wamex. De las que abtuvieron pérdidas, que fueron
TAMSA * 19.42% -0.63% 18.67%| principalmente las del sector de telecomunicaciones, se
g';“gEDXE f;"é EZZZ" ;gg:f’ ijg::f’ esperaria que mostraran una recuperacion interesante,
. 0 . 0 . 0 s
DESC B 12.76% 1.28% 14.20% aunquepOdrlaser muylenta'
TVAZTCA CPO 28.46% -12.63% 12.23%|  Creemos que sera dificil que las que han sido lideres hasta
0 - 0 0 . .
WALMEX Vv 18.64% 8.87% 8.12%|  ghoradejen de serlo, pero dentro de todo consideramos que
IBMV (pesos) 15.53% -12.24% 1.39% ede haber buenas opciones eculativas como e caso
SORIANA B 18.67% -15.70% 0.04% pu e u pl eSp u IV
TELMEX L 13.51% S12.01% .0.13%| deGcarso, Telmex o Tvaztca.
GCARSO A1 18.57% -17.32% -1.97% . - - 2
’ ’ ’| No queremos dejar de mencionar, que también en el corto
KIMBER A 11.32% -11.95% -1.98% | . d , . | Iatldad PO |
GEBB O 18.32% 17 81% 2.75%| Plazo existen to avia riesgos por la volatilidad. Por lo que
GSANBOR B-1 7 40% 10.17% 3.52% habra_q_ue ser muy sel_ecnvos y toma_r muy en cuenta la
TLEVISA CPO 10.16% -13.69% -4.93%| bursatilidad para cualquier toma de decisiones.
CIE B 11.03% -19.40% -10.50%
ARA * 12.56% -20.51% -10.53%
AMX L 1.36% -25.50% -24.49%
ICA * -1.91% -37.80% -39.00%
TELECOM A1l 13.24% -52.42% -46.12%
Alfa A Telmex L
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Aprueban en
asamblea
aumento de
capital.

Concluye
escision de
Tenedoray US
Commercial.

Analisis Fundamental

Sector Financiero

GRUPO FINANCIERO SANTANDER SERFIN.- Informé que con relacion ala Asamblea General
Ordinaria de Accionistas del Grupo celebrada el pasado 27 de junio, se puntualiza que los acuerdos
gue en la misma se adoptaron fueron: (1) Aumentar el capital social, en su parte variable, en la
cantidad de Ps 9,380.405 millones. (2) Que dicha cantidad se tomara de la prima en venta de acciones
registrada en los estados financieros de la Sociedad, al cierre del pasado mes de abril. Esto no implica
en forma alguna, que los accionistas deban hacer aportaciones a capital, ya que el aumento de capital
provino de la aplicacién de resultados de gercicios anteriores, dando asi mayor claridad a la
integracion del capital de la sociedad.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

GCARSO/GSANBOR. El siguiente comentario que leeran hace referencia a la subasta de US
Commercial y de Tenedora, informacién que tomamos integra de la Bolsa Mexicana de Valores, para
evitar cualquier tipo de confusion.

“Con motivo de la escision de Grupo Carso, SA: de C.V., (GCARSO "A1") y de Grupo Sanborns,
SA. de CV., (GSANBOR "B-1"), subsistiendo ambas como sociedades escindentes, y a haber
surtido efectos las escisiones conforme alo establecido por laLey General de Sociedades Mercantiles,
se crean dos nuevas sociedades con € caracter de escindidas denominadas U.S. Commercia Corp.,
SA. de CV. (USCOM "B-1"), y Tenedora U.S., SA. de C.V. (TENUS "B-1"), cuyas acciones
guedaran inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., € dia 9 de julio de 2002 y, con la
finalidad de que los inversionistas cuenten con la informacién relativa a los procesos operativos y
administrativos que esta | nstitucién llevara a cabo, se hace del conocimiento publico lo siguiente:

1. El Diade Inicio de Ejercicio (Excupodn), de GCARSO y GSANBOR serd el dia 9 de julio de 2002,
por lo que las operaciones que se realicen los dias 5y 8 de julio del mismo afio, se liquidaran valor 24
horas y valor mismo dia, respectivamente.

2. A partir del 9 dejulio, se incorporaran las acciones serie "B-1" de las emisoras USCOM y TENUS
a las muestras tanto del Indice de Precios y Cotizaciones (IPC), como del Indice México (INMEX),
permaneciendo en las muestras de los indices antes referidos las acciones serie "A1" emitidas por
GCARSOy las acciones serie "B-1", emitidas por GSANBOR.

3. Con €l fin de evitar variaciones importantes al inicio de la sesién de Remate del dia 9 de julio de
2002, en €l precio de las acciones de la serie "B-1" representativas del capital social de GSANBOR y
TENUS, respectivamente, asi como de las acciones serie "Al" y "B-1" representativas del capital
social de GCARSO y USCOM, respectivamente, (y por lo tanto en el IPCy en el INMEX), con objeto
de dar total transparencia a este proceso de escision, GCARSO, GSANBOR, USCOM y TENUS han
solicitado a la Bolsa que €l precio gjustado, es decir, el precio de apertura de mercado de las acciones
serie "B-1" de GSANBOR y TENUS, asi como de las acciones series "Al" y "B-1" de GCARSO y
USCOM, respectivamente, sean determinados por €l mercado mediante la celebracion de una subasta
de las series de las emisoras antes mencionadas.

4. Con lafinalidad de que exista un precio de referencia paralos participantes del mercado, €l dia9 de
julio, seiniciara alas 7:30 horas una subasta de |as referidas series de las emisoras arriba citadas con
una duracién de 30 minutos.
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5. A las 8:01 horas se daréd a conocer el precio de asignacion de la subasta antes referida, y a partir de
las 8:28 horas, las operaciones resultado de la subasta se presentaran a precio de asignacion en el
sistema BMV-SENTRA Capitales y en las consultas del sistema SIVA. Conforme se vayan
difundiendo las operaciones derivadas de la subasta respectiva, los indices IPC y el INMEX iniciaran
su proceso de actualizacion.

6. En virtud de lo anterior, la Bolsa determinara el precio de apertura de mercado, conforme a la
siguiente metodol ogia:

"El precio de asignacién determinado en la subasta para la serie "A1" de la emisora GCARSO y la
serie "B-1" de la emisora USCOM, se sumard y posteriormente cada precio se dividira entre el
resultado de dicha suma, obteniendo el porcentaje de participacion de cada emisoraen laserie"Al" y
"B-1", respectivamente.

"Cada porcentaj e determinado conforme al punto anterior, se multiplicara por € precio de cierre de la
emisora GCARSO serie"A1", del dia hébil

inmediato anterior y dard como resultado €l precio ajustado de GCARSO y de apertura de mercado de
USCOM, en sus respectivas series.

"El precio de asignacion determinado en la subasta para la serie "B-1" de la emisora GSANBOR y la
serie "B-1" de la emisora TENUS, se sumara y posteriormente cada precio se dividira entre el
resultado de dicha suma, obteniendo el porcentaje de participacién de cada emisoraen la serie "B-1".

"Cada porcentaje determinado conforme a punto anterior, se multiplicard por el precio de cierre dela
emisora GSANBOR serie "B-1", del dia habil inmediato anterior y dara como resultado el precio
gjustado de GSANBOR y de apertura de mercado de TENUS, en sus respectivas series.

Un gemplo para la determinacién antes referida, y exclusivamente para fines informativos, es el que
se describe a continuacion:

Suponiendo que el tltimo hecho de la accion serie "B-1" de la Empresa 1 del dia habil anterior fue de
$110.00, entonces los precios ajustados serian los siguientes:

Resultado subasta % participacion  Precios ajustados (pesos)

Empresal 78.00 69.0265 75.929204
Empresa 2 35.00 30.9735 34.070796
TOTAL 113.00 100.00 110.00

Lavariacion en precios resultante seriala siguiente:

Precio ajustado conforme a la subasta Precio de asignacion de la subasta Variacion en pesos
Variacion porcentual

Empresa 1l 75.929204 78.00 2.070796
2.73%

Empresa 2 34.070796 35.00 0.929204
2.73%

Los porcentgjes de influencia de ambas series, tanto en € IPC como en € INMEX, se podrén
consultar a partir de las 8:28 en la consulta MCCMI del SIVA.

7. El precio de apertura de mercado de la serie "A1" de GCARSO y de la serie "B1" de USCOM, asi
como €l de las series "B-1" de GSANBOR y TENUS, respectivamente, calculado conforme al
numeral anterior, se dara a conocer a partir de las 8:05 horas en el sistema BMV-SENTRA Capitalesy
en las consultas del sistema SIVA.

8. Los precios calculados conforme a numeral 6, serdn considerados como base para la fijacion de
pardmetros de fluctuacién de las correspondientes series de GCARSO, USCOM, GSANBOR vy
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Se negociala
ventade Valle.

Anuncian
programa de
reduccion de
gastos.

TENUS, asi como la referencia para € célculo de variaciones en puntos y porcentgjes durante la
sesion de remate del 9 de julio préximo.”

En nuestra opinidn, es muy positiva la conclusion de la escision, ya que después de la subasta las
valuaciones son mucho mas atractivas, por lo que recomendamos la COMPRA de GCARSO y
GSANBOR una vez que haya concluido la subasta de Tenedoray US Commercial. Esperamos que los
precios de | as acciones se subasten alrededor de Ps$ 3.50 y Ps$ 4.00, respectivamente.

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

Sector Bebidas

VALLE. Finamente los rumores de que Jugos del Valle se encontraba en negociaciones con alguna
empresa Norteamericana, han salido ciertos. En esta ocasion Jugos del Valle cuenta ya con un
memor andum de entendimiento no obligatorio con Kraft Foods North America, Inc.

("Kraft") en relacién con la posible adquisicién de hasta el 100% de las acciones representativas del

capital social dela Sociedad. El precio a ser pagado por Kraft se encuentra alin en negociaciony sera
determinado en funcién de, entre otros factores, 10os niveles de la deuda neta consolidada de la
Sociedad, € tipo de cambio entre €l peso y el ddlar aplicable y determinados niveles de capital de
trabgjo. La transaccion antes mencionada esta4 sujeta a, entre otras condiciones, la terminacion
satisfactoria del proceso de revision (due diligence) por Kraft, la aprobacion por parte de los érganos
corporativos que correspondan, la obtencion de las autorizaciones gubernamental es que se requieran,
asi como la ausencia de cualquier evento adverso que afecte la situacion operativa y financiera de la
Sociedad y la negociacion y celebracion de los contratos definitivos. La Sociedad y Kraft han
celebrado un convenio de confidencialidad habiendo ya Kraft iniciado el proceso de revisiéon (due
diligence) antes mencionado, esperando acabarlo en un periodo de 2 meses aproximadamente. En
virtud de que las discusiones con Kraft siguen siendo preliminares, ni la Sociedad, ni sus
accionistas controladores ni Kraft garantizan que la operacién descrita se lleve a cabo o se realice
en lostiempos, valor y, en general, en los términosy condiciones antes descritos.

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

Sector Telecomunicaciones y Medios

CABLEVISION.- Anunci6 durante la semana un programa de reduccion de costos y gastos, €l cual
implicara reduccion en todas las areas de la Compafiia. Entre otras medidas, se planea renovar y
reducir la fuerza de ventas y el personal técnico. Adicionamente, Cablevision esta trabgjando en la
implementacién de un nuevo plan de compensacion para sus gjecutivos, basado en e | desempefio de
la Compaiiia. El programa de reduccién de costos pretende mejorar |os resultados financieros, a través
de incrementar |la eficiencia del area operativa, asi como, €l alinear la compensacion de la fuerza de
ventas con los intereses de la Compariia, sujetando €l pago de comisiones en base al volumen y la
calidad de laventa

Con relacién a este programa de reduccién de costos y gastos, la Compariia estima generar un ahorro
de mas de Ps 14.0 millones anuales, 1o cual permitira a Cablevision obtener mayores mérgenes de
operacion. La Compafiia estima reconocer un cargo Unico por aproximadamente Ps 7.7 millones,
relacionados con los gastos de liquidacion de 170 empleados.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx
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Alsea adquirio
el 28.5% de
acciones de
Operadora
West —
franquiciataria
de Burger

King -

Desc informa
resultados
preliminares.

Sector Distribucién, Turismo y Restaurantes

AL SEA llevé a cabo la suscripcion del 28.5% de acciones representativas de Operadora West, S.A. de
C.V., empresa franquiciataria de Burger King Corporation; €l pago de dicha suscripcion ascendio a Ps
52 millones los cuales se cubriran con recursos propios de Alsea. Al cierre del trimestre la empresa
reporté un saldo disponible en efectivo e inversiones temporales superior a los Ps 140 millones.
Asimismo, y simultdneamente con dicha suscripcién de acciones, Alsea formaliz6 un acuerdo con
Operadora West, en el que sus accionistas estan dispuestos a que Alsea incremente su participacion en
el capital socia de Operadora West, por conducto de suscripcién de acciones mediante aportaciones
sucesivas hasta llegar a un 29.99% de participacion en diciembre de este afio y a un 34.12% en €l
2005. Con estas capitalizaciones, Operadora West impulsard de manera importante el Plan de
Desarrollo e Inversion para la expansion de tiendas BURGER KING en México. De esta manera, se
pretende la apertura de 5 establecimientos durante el transcurso del afio para concluir el 2002 con 29
tiendas y con 70 unidades para € 2006. Cabe mencionar que Alsea, a través de su division de
distribucion y logistica, ha sido proveedor del Sistema BURGER KING en México desde diciembre
de 2001, por otro lado, en €l negocio de franquicias, opera en México y Brasil Domino’s Pizza y
recientemente anuncié un acuerdo para operar en México Starbucks Coffee.

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Conglomerados, Acero y Mineria

DESC. La compafiia anuncié sus estimados preliminares para el 2T02, trimestre todavia débil pero
con signos de reactivacion. La UAFIDA (en dolares), ascenderia a cerca de US$ 77 millones, un 3.8%
inferior al del 1T01, pero un 10% mayor al del 1T02. La UAFIDA se vio beneficiada de los grandes
ahorros en Unik (Autopartes), que compensd la menor rentabilidad en Girsa (Quimicos) a pesar de
mayores precios en dicha division, menores margenes en Dine (inmobiliario), y los problemas en el
negocio de puerco donde se registro un margen de operaciéon NEGATIVO por 6%, a diferencia del
negocio de comida de marca que obtuvo un margen de operacion del 5%. Los resultados definitivos
serén publicados € 25 de julio y la conferencia telefonica un dia después. Las acciones de DESC a
los precios actuales son todavia altas en valuacion respecto de sus contrapartes, y en particular
lavaluacién esatractiva en el caso de ALFA, GISSA y VITRO.

Marcela Martinez marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal
5 de Julio del 2002

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,462.83 0.03% -7.34% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 358.81 0.01% -7.85% VOLUMEN (000) 299.4 -56.23 -30.57
IMC30 127.43 0.54% -5.43% IMPORTE (000) 38175 -43.30 -36.92
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
PIUPA 15.71 15.98 17.19 V.E.JUAFIDA 6.13 6.21 6.55
PIV.L. 1.65 1.68 1.81 P/UAFIDA 441 4.49 4.83
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
Ala Alza Ala Baja Cierre Var.% Var.%12M
COFAR B 52.00 SIMEC B -10.26 NORTEDE A 0.546771 -0.60 -9.14
COLLADO * 14.00 TEKCHEM A -7.30 NORTEIN A 4.965142 -0.79 -11.22
RCENTRO CPO 13.24 GSANBOR B-1 -5.60 NORTEAG A 0.087005 0.22 -16.23
SYNKRO A 12.50 CYDSASA A -5.30 NORTERV A 0.561587 -0.75 -13.36
CMRB 11.43 TMM L -5.20 NORTEAP A 5.950080 0.16 5.60
COMERCI UBC 10.19 TELMEX A -4.40 NORTECO A 4.844892 -0.12 8.94
CONTAL * 9.56 BIMBO A -3.99 NORTECP A 1.420406 0.10 3.70
VALLE B 8.33 KOF L -3.75 NORTEFI A 1.393697 0.25 7.88
GCORVI UBL 8.16 GCARSO Al -3.74 NORTELP A 61.036591 0.23 7.13
NORTEMD A 18.458616 0.17 6.39
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.330595 0.16 5.84
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.593163 0.31
CDs 60 dias 414 414 3.79 NORTELM A 2.106424 0.13
CDs 90 dias 4.35 4.35 3.91 NORTEMF A 1.121550 0.55
CDs 180 dias 453 453 417 NORTEMM A 4.186035 0.14
PAGARES 28 dias 3.64 3.64 3.18 NORTEPZ A 5.231326 0.15
PAGARES 91 dias 412 412 3.69 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 4.40 4.40 3.99 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 8.6500 9.9600 7.8900
CETES 28 dias 8.20 8.06 7.00 TIE 91 dias 9.4750 10.3500 7.9750
CETES 91 dias 8.67 8.39 7.11
CETES 182 dias n.c. 8.87 7.30 CPP (Junio) 5.37 5.02
CETES 364 dias n.c. 8.12 7.71 CCP-MN (Junio) 6.15 571
BONOS 1,820 dias 9.95 9.50 9.50 CCP-UDIS(Junio) 5.74 5.78
BONDES91 1,092 dias n.c. 0.37 0.38 CCP-DLS (Mayo) 3.33 3.34
BONDES182 1,821 dias n.c. 0.44 0.39
PAPEL COMERCIAL 28 dias 7.65 5.75 6.27 UDI (Unidad de Inversién) $3.132431 $3.127323 $3.119098
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.9034 9.9034 9.9615 9.9615 9.7060 9.7060
INTERBANCARIO 9.8750 9.8850 9.9350 9.9450 9.6900 9.7000
SPOT (48 HORAS) 9.9120 9.9170 10.0000 10.0050 9.7370 9.7420
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Jun Mayo May-Dic Mayo
AL CONSUMIDOR 0.35 0.20 2.13 4.68
PRODUCTOR 0.73 4.07 3.30

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 4 de Julio de 2002
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican

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

del mismo.
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