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Economia Internacional

En Estados Unidos se generaron 32,000 empleos durante julio, mientras que el
consenso esperaba una cifra por encima del los 200,000.

Economia Nacional

Se publico la encuesta mensual que levanta el Banco de México entre los analistas del
J sector privado.

Mercado de Dinero
La subasta primaria de Cetes presentd resultados mixtos: la tasa de 28 dias registrd un incremento marginal de 1

centésima para ubicarse en 7.17%; la tasas de 91 y 182 dias disminuyeron 19 y 20 centésimas, para colocarse en
7.40% y 7.95% respectivamente.

Analisis de Mercados

Los indices de Estados Unidos volvieron a confirmar la tendencia negativa de corto plazo. La

Bolsa aun esta respetando sus apoyos, pero no se puede descartar que se contagie de la baja en
los indices americanos.

/ Fundamental

Walmex, Codusa, Conver, Uscom, Kof, Cie, Tvazteca, América Movil, Desc, Homex, Ica, Asur, Tmm,
Ferromex, Cintra.
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Comentario Econdmico Internacional

Esta semana se publico informacion relevante que mostro que el mercado laboral en Estados Unidos
aun sigue débil, ya que aunque se siguen generando empleos, el ritmo es cada vez mas lento. A pesar
de la fragilidad del mercado laboral, los datos que ya se han publicado de julio muestran que la
desaceleracion de la actividad observada en junio no se mantiene, y hay sefiales de una economia mas
fuerte.

Creemos que las cifras publicadas hasta ahora confirman que el FED podrd ir removiendo la politica
monetaria acomodaticia a un ritmo moderado. Mantenemos nuestra estimacion de un alza de 25pb en
la tasa de referencia en la reunion del 10 de agosto.

Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publico la encuesta mensual que levanta el Banco de México entre los analistas del
sector privado. En cuanto a la actividad econdmica se espera un crecimiento durante el segundo
trimestre de 3.84%, después de un aumento del PIB de 3.7% durante los primeros tres meses del afio.
Nuestra estimacion es de 3.8%, y en fechas recientes tanto el Banco de México como la Secretaria de
Hacienda han dicho que esperan que sea cercano al 4.0%. Este dato se publicard el 17 de agosto.

Para el crecimiento de todo el afio nuestra estimacion es de 3.8%, mientras que la de los analistas del
sector privado pasoé de 3.93% en la encuesta previa a 3.95%. En este tema, el Banco de México
publicé en su informe trimestral de inflacion que espera que el crecimiento del 2004 sea de entre
3.75% y 4.25% contra su estimacion previa de un rango entre 3.0% y 3.5%.

En lo que se refiere a la inflacion, los analistas encuestados esperan que la correspondiente a julio se
ubique en 0.24% y la subyacente en 0.19%. Nuestra estimacion para esta cifra que se dara a conocer el
9 de agosto, es de 0.25% y 0.17%, respectivamente. Para la inflacion esperada de todo el afio, la
encuesta mostré un incremento de 4.08% a 4.14%. Esta expectativa es ligeramente superior a la de
nosotros que se ubica en 4.12%, y ligeramente inferior a la de otras encuestas como la que levanta
INFOSEL que se ubica en 4.18%.

Comentario Mercado de Dinero

El volumen operado durante esta semana se incrementd en 19.9% con respecto al de la previa.
Nuevamente, el bono mas operado y con mayor volatilidad, fue el exento de 2,533 dias
(correspondiente a 7 afios), con 16,440 millones representando el 23.9% del total operado en el
mercado.

La subasta primaria de Cetes presentd resultados mixtos: la tasa de 28 dias registr6 un incremento
marginal de 1 centésima para ubicarse en 7.17%; la tasas de 91 y 182 dias disminuyeron 19 y 20
centésimas, para colocarse en 7.40% y 7.95% respectivamente; por tltimo, la tasa correspondiente a
364 dias, registro un incremento de 33 centésimas, ubicandose asi en 8.55%.

En el mercado secundario, los bonos de largo plazo terminaron la semana con una disminucion de 3
centésimas en promedio, mientras que los Cetes finalizaron la semana con un incremento promedio de
5 centésimas, con respecto a los niveles de cierre de la semana previa.

Con respecto al mercado de futuros de la TIIE 28 dias, las tasas de los 8 contratos con fechas de
vencimiento mas proximas cerraron con un incremento de 4 centésimas en promedio con respecto a la
semana anterior.

Para la proxima semana creemos que prevalecera el nerviosismo en el mercado de réditos nacionales,
pues se llevara a cabo la reunion del Fed y a pesar del mal dato de empleos generados en los Estado
Unidos (publicado esta semana), los analistas no han cambiado su expectativa de un incremento de 25
pb en la tasa de referencia. Adicionalmente, en México se dara a conocer el dato de inflacion
correspondiente al mes de julio y tendra lugar la junta de Banco de México.
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Comentario Mercados Accionarios

En las graficas de los principales indices americanos —Dow Jones, Nasdaq y S&P, se puede apreciar
que, con el retroceso de las tltimas semanas, se estan registrando minimos menores y penetrando
niveles de apoyo importantes. Las implicaciones de estos rompimientos apuntan a que los indices
probablemente extenderan la correccidn a su siguientes niveles de demanda. Al mismo tiempo, el que
nuestro mercado se haya mantenido hasta ahora al margen de la correccion en los indices americanos,
no garantiza que si éstos aceleran la correccion del ultimo mes, entonces si la Bolsa se contagie
negativamente, precisamente como ocurrié en la etapa de ajuste de mayo pasado cuando el indice
retrocedio a niveles de 9400 puntos.

Comentario Fundamental
“*Reportes de Cintra, Codusa, Conver, Ferromex, USCOM, TMM del 2T04.
“*WALMEX reportara sus ventas mismas tiendas correspondientes al mes de julio de 2004.
++KOF anuncio la fecha de suscripcion.
“*Reporte de CIE al 2T04. CIE anuncia acuerdo con NASCAR. Reporte de TV AZTECA al 2T04.
< AMERICA MOVIL concluye la compra de la telefonica nicaragiiense Enitel.

+TMM anuncié el intercambio de los bonos 2003 y 2006. Asur, anunci6 el trafico de pasajeros del mes
de julio.

*DESC planea vender el 51% de su participacion en el negocio de flechas de velocidad
constante(VELCON) a su socio GKN Industries.

+HOMEX: extraordinarios crecimientos y excelente salud financiera. Valuacion relativamente cara, su
ROA atractiva, su ROE no tanto. ICA: buenos resultados, buenas perspectivas pero (Slim seguira
vendiendo?
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Opinamos que...
La Confianza y la Encuesta del Banco de México

...primero que nada, debemos considerar la recién aprobada reforma del IMSS como una buena noticia.
La negociacion politica de la reforma entre el PRI, el PAN y el Gobierno Federal se sostuvo, a pesar de
la presion por parte de los sindicatos, y se mantuvo al margen de las elecciones del fin de semana,
especialmente cuando, tanto en Oaxaca como en Tijuana, los resultados son cuestionados y muy
cerrados. Nos parece un avance importante en términos politicos, porque puede dar lugar a nuevas
negociaciones que tocaran otras reformas estructurales importantes y necesarias como, por ejemplo, la
eléctrica. La historia de la reforma de pensiones no ha terminado. De hecho, la iniciativa aprobada es
apenas un primer paso en encontrar una solucion al problema, y falta la discusion de los regimenes de
pensiones del resto de los sindicatos publicos.

En contraste con el tema del IMSS, en dias pasados se publico la Encuesta Mensual del Banco de
Meéxico para julio, y provocé varios encabezados en los periddicos y noticiarios que vale la pena poner
en contexto. El miércoles, en la primera plana, El Universal publico: Crece el temor de que la politica
dafie la economia; y El Economista: Cae el optimismo econdémico para el segundo semestre.

Si bien las cifras no reflejan un optimismo absoluto, el deterioro es poco significativo. Esta encuesta es
un ejercicio que lleva a cabo el Banco Central cada mes, aplicando un cuestionario a 33 grupos de
analisis nacionales y extranjeros. Una serie de preguntas se refieren a los prondsticos de una serie de
variables de la economia que elaboran los analistas. Estas cifras reflejan los cambios en las expectativas
para el final del afio y para el afio préximo, al incorporar los eventos y reportes que se van conociendo.
Katia Goya, en la seccion Economia de México, hace un analisis detallado de estos pronoésticos.

En otra parte de la encuesta, se pregunta sobre los factores o eventos que se consideran de preocupacion,
porque pueden impedir un buen desempeifio futuro de la economia. La lista de factores de preocupacion
normalmente es la misma todos los meses, y lo que cambia es el nimero de analistas que los considera
de importancia. A los analistas se les pide que escojan maximo tres factores.

Factor: La ausencia de cambios estructurales en México

s, ———"—— De esta manera, vemos que e¢l factor “ausencia de
30 M cambios estructurales en México” en enero de 2003
zz i no se consideraba importante y no recibi6 respuestas
15 || positivas. Para octubre de 2003, sin embargo, en
10 j’:ﬂ: m medio de la discusion de la reforma eléctrica y del
: i ] paquete fiscal para 2004, este factor reunid el 27%

E03  A03  J03 o003 E04  A04  J04 | de las respuestas como preocupacion hacia adelante,

y 31% en enero de este afio. Desde entonces, el porcentaje de esta respuesta ha oscilado entre 30% y
28%. En realidad, la percepcion de que la falta de reformas estructurales es un problema para el
crecimiento futuro de México, empezd a crecer desde principios de 2003 y este afio se ha estabilizado.
Lo que refleja la encuesta es, mas bien, que esta preocupacién no es nueva, y que persistira mientras no
veamos reformas. Habra que ver este mismo factor el proximo mes, a la luz de la reforma del IMSS
recién aprobada, y la posibilidad que se abre de abordar otras reformas.

De la misma manera, vemos cOmo el factor [

“incertidumbre politica interna” aumentd en respuestas |5,
positivas hacia finales de 2003 a 22%, mientras | |
presenciamos las dificultades al interior del PRI en la |, |
Cémara de Diputados. La percepcion negativa se abatié | 5 |
ligeramente durante los primeros meses de 2004 a 15%, |, |
y ahora nuevamente esta en niveles altos de 21%, en B03 A08 408 008 B4
plena época de elecciones estatales. El proximo mes, este resultado también puede verse beneficiado por
la negociacion exitosa entre los partidos y el Gobierno Federal con respecto al IMSS.

A-04 J-04
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. , Factor: Los niveles de las tasas de interés externas
Las tasas de interés externas, por su parte, no fran un

20
factor de inquietud sino hasta abril de este afio, cuando se
vi6 mas claramente el inicio del ciclo al alza de tasas por |*°
parte del Fed de EU. 10
5
0 mm Emm
E-03 A-03 J-03 0-03 E-04 A-04 J-04

Factor: Debilidad del mercado interno
25

20 Durante la mayor parte de 2003, la debilidad del consumo
15 interno, fue una preocupacion importante, que ha cedido en
0] la medida en que se ha consolidado la recuperacion de la

economia durante este afio.

E-03 A-03 J-03 0-03 E-04 A-04 J-04

Factor:Incertidumbre sobre la situacién econémica interna
De la misma forma, la incertidumbre sobre la economia |20
interna crecié el afio pasado, para bajar en 2004, en
respuesta a la mejora en los indicadores de EU vy, en
consecuencia, en las expectativas para México. 10

E-03 A-03 J-03 0-03 E-04 A-04 J-04

Factor: Debilidad del mercado externo y de la economia mundial

35 La debilidad de la economia mundial y del mercado externo
30 fueron la mayor preocupacion durante el primer semestre de
- 2003. Actualmente, el crecimiento es claro, no hay duda, y no
15 es un factor que se refleje en las respuestas.

10

5

0

E-03 A-03 J-03 0-03 E-04 A-04 J-04

Finalmente, otro grupo de preguntas se refieren a la percepcion del ambiente de negocios actual,
comparado con el pasado reciente, y a la expectativa futura de este clima de negocios, todo relacionado
con el entorno para la inversion de las empresas.
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En resumen, las cinco preguntas se incorporan en un solo Indice de Confianza que se ha mantenido
estable, arriba de 145, a partir de 2004. Esto es una clara mejoria con respecto a los dos afios anteriores.
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E Mejorara B Permanecera igual OO Empeorara . : . . ’ 0 0 ,
oS s s e s s . Si bien disminuyd de 84% a 70% el numero de

analistas que espera que la economia mejorara en los
proximos seis meses, el 30% restante piensa que la
situacion permanecerd igual. Es decir, ningun
analista considera que la economia pueda empeorar.

30

S
| |

E-03 M-03 M-03 J-03 S-03 N-03 E-04 M-04 M-04 J-04

100

N @

Es claro el aumento en la percepcion de la mejoria | =
de la economia comparando con el afio pasado.

Y también es clara la mejor expectativa de la
economia en los proximos 6 meses, aun y cuando
hayan bajado ligeramente en el ultimo mes.

03 W03 M03 003 S03  N03  E04  Mo4  Mos  so0s B Aumente O Permanecera igual B Disminuya

Las expectativas con respecto al empleo formal con
favorables y desde hace varios meses no se esperan
disminuciones en las ndminas de trabajadores.

E-03 M-03 M-03 J-03 $-03 N-03 E-04 M-04 M-04 J-04

O Buen momento para invertir 0O Mal momento para invertir
H No esta seguro

= B 2 E A E & Son muy pocos los analistas que consideran que el
E E = momento actual no es bueno para invertir, por parte
2 5 de las empresas.
IHHEHHE N P
-l | =
FEEEEEEELE

E-03 M-03 M-03 J-03 S-03 N-03 E-04 M-04 M-04 J-04

Consideramos que, de esta encuesta, es dificil concluir que el entorno se México se ha deteriorado.
Quiza la reforma al IMSS no sea un detonante espectacular de inversion en México, pero si es un avance
relevante hacia un mejor escenario.

Por ahora, las tendencias siguen sélidas y pensamos que se mantendran. En EU y en México, las tasas de
interés seguiran subiendo, reflejando el regreso paulatino de la politica monetaria hacia la neutralidad. Y
las empresas continuaran beneficiandose del crecimiento.

No cambiamos nuestras recomendaciones. Para los portafolios de deuda, cuidando las tasas,
recomendamos reducir la posicion en instrumentos de muy largo plazo, y escalonar la inversion en
papeles de distintos vencimientos, concentrandose en plazos menores a 1 afio.

Para la parte de las carteras destinada a renta variable, recomendamos mantener posiciones de maximo
60% en acciones. La bolsa sigue mostrando sefiales de debilidad para el futuro inmediato y aun no es
recomendable comprar mas. Las correcciones de precios ofrecen una oportunidad para recomponer las
carteras y posicionarlas para una nueva alza mas adelante en el afo.

Seguimos pensando que la dinamica de esta coyuntura pone en relieve la importancia de mantenerse en
contacto muy estrecho con los asesores de inversion, para asegurar la diversificaciéon adecuada de los
portafolios y poder defender y aumentar el rendimiento de las inversiones.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Esta semana se publicé informacion relevante que mostrd
que el mercado laboral en Estados Unidos aun sigue débil,
ya que aunque se siguen generando empleos, el ritmo es
cada vez mas lento. A pesar de la fragilidad del mercado
laboral, los datos que ya se han publicado de julio muestran
que la desaceleracion de la actividad observada en junio no
se mantiene, y hay sefiales de una economia mas fuerte.

En cuanto al mercado laboral, la publicacion del ISM
manufacturero mostrd una caida en el subindice de empleo
que lo compone de niveles de 59.7% a 57.3%, mientras que
la caida en este subindice dentro del ISM no manufacturero
fue de 57.4% a 50%.

La lenta recuperacion del mercado laboral se confirm6 con
la publicacion de una generacion de 32,000 empleos en
julio contra una estimacion del consenso de 228,000,
ademas de que se hicieron revisiones a la baja en los datos
de los meses previos.

Creacion de Empleos
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En el sector manufacturero se crearon 10,000 plazas en
julio, nivel muy parecido al promedio de 12,000 empleos
mensuales que se estuvieron generando en los primeros seis
meses del afio. En lo que se refiere al sector servicios, la
generacion de plazas en julio fue de 14,000 muy por abajo
del promedio mensual de 163,000 que se registrd en los
primeros seis meses del afio. Por otro lado, la tasa de
desempleo, que resulta de una encuesta entre hogares, a

diferencia del dato de generacion de empleos que es
resultado de una encuesta entre empresas, bajo de 5.6% a
5.5%.

A pesar de la debilidad de los datos del mercado laboral, las
cifras publicadas esta semana muestran que la economia
sigue en expansion, aunque lo cierto es que aun existen
recursos 0ciosos que se estan absorbiendo a un ritmo lento.
Entre las cifras que muestran fortaleza destacan, por un
lado, el ISM manufacturero que se ubicé en 62% con lo que
cumplen catorce meses consecutivos de crecimiento del
sector manufacturero. A su interior, el componente de
nuevas ordenes mostré un aumento importante pasando de
60% a 64.8%. De acuerdo con el Institute of Supply
Management un indice arriba de 51% en el tiempo es
generalmente consistente con un aumento en la serie de
ordenes manufactureras que publica el Census Bureau. Por
otro lado, el subindice de produccion también aumentd a
niveles de 66.1%, mostrando crecimiento por quince meses
consecutivos. Por otro lado, el ISM no manufacturero
también mostrd crecimiento en este sector, al ubicarse en
64.8%, muy por arriba del 59.9% observado en junio. A su
interior, el subindice de nuevas ordenes mostrdé un
incremento importante al situarse en 66.4% contra el nivel
del mes previo de 62.4%.
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A pesar de los datos que muestran fortaleza de la actividad
econdmica, la publicacion de las débiles cifras del mercado
laboral provocd una baja en la tasa del bono de 10 afios de
Estados Unidos que la ubico alrededor del 4.20%, después
de haber estado operando en dias previos cerca del 4.40%.
A la vez, los futuros de los “fed funds” estan descontando
una probabilidad de 68% de un alza en la tasa de referencia
el 10 de agosto, menor al 70% que se incorporaba antes de
la publicacién del dato.

Creemos que las cifras publicadas hasta ahora confirman
que el FED podrd ir removiendo la politica monetaria
acomodaticia a un ritmo moderado. Mantenemos nuestra
estimacion de un alza de 25pb en la tasa de referencia en la
reunion del 10 de agosto.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publicé la encuesta mensual que levanta el
Banco de México entre los analistas del sector privado, de
donde destacan los siguientes resultados:

En cuanto a la actividad econdémica se espera un crecimiento
durante el segundo trimestre de 3.84%, después de un aumento
del PIB de 3.7% durante los primeros tres meses del afo.
Nuestra estimacion es de 3.8%, y en fechas recientes tanto el
Banco de México como la Secretaria de Hacienda han dicho
que esperan que sea cercano al 4.0%. Este dato se publicara el
17 de agosto.

Para el crecimiento de todo el aflo nuestra estimacion es de
3.8%, mientras que la de los analistas del sector privado paso de
3.93% en la encuesta previa a 3.95%. En este tema, el Banco de
Meéxico publico en su informe trimestral de inflacién que espera
que el crecimiento del 2004 sea de entre 3.75% y 4.25% contra
su estimacion previa de un rango entre 3.0% y 3.5%.

Expectativa Crecimiento 2004

4.0% 3.95%
3.80%
3.5% -
3.0% -
2.5% -
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Fuente: Encuesta Banco de México

En lo que se refiere a la inflacion, los analistas encuestados
esperan que la correspondiente a julio se ubique en 0.24% y la
subyacente en 0.19%. Nuestra estimacion para esta cifra que se
dard a conocer el 9 de agosto, es de 0.25% y 0.17%,
respectivamente. Para la inflacion esperada de todo el afio, la
encuesta mostro un incremento de 4.08% a 4.14%. Esta
expectativa es ligeramente superior a la de nosotros que se
ubica en 4.12%, y ligeramente inferior a la de otras encuestas
como la que levanta INFOSEL que se ubica en 4.18%. Para la
inflacion subyacente, la encuesta muestra una estimacion de
3.69% para el 2004.

En cuanto a las estimaciones de inflacion de los préximos afios
se sigue observando un deterioro, mismo que el Banco de
México destacod en su ultimo comunicado como justificacion al
aumento en el “corto” de 37 a 41 millones de pesos diarios. En
lo que se refiere al 2005, la expectativa pasé de 3.78% a 3.83%
y la del 2006 de 3.75% a 3.77%. En el caso de la inflacion
proximos 12 meses se observo un incremento de 4.02% a
4.05%.

El deterioro en el balance de riesgos de la inflacion y el alza
en las tasas externas han repercutido en mayores tasas de
interés en nuestro pais, y los analistas han seguido revisando
al alza su estimacion para el cierre del afio. El Cete de 28
dias se espera, segun la encuesta, en 7.35%. Nosotros
mantenemos nuestra estimacion en 7.38%. Para el cierre de
2005 nuestro pronostico es 8.13%, mientras que el resultado
de la encuesta muestra una estimacion de 7.85%.

Expectativa Inflacion 2004
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Fuente: Encuesta Banco de México

Por otro lado, en lo que se refiere al tipo de cambio, el nivel
esperado para el cierre del 2004 pas6é de 11.59 a 11.61,
seglin la encuesta que levanta el Banco de México. Nosotros
mantenemos nuestra estimaciéon en 11.59. El tipo de cambio
se vera afectado por los movimientos del dolar a nivel
mundial ante una tendencia de alza en tasas en Estados
Unidos, pero se vera favorecido por un bajo desequilibrio en
las cuentas externas, niveles récord en las reservas
internacionales, las subastas de dolares del Banco de
México y una fuerte entrada de divisas producto del
crecimiento de las remesas. Para el cierre del proximo afio
nuestra estimacion es 12.03, mientras que los analistas
encuestados por el Banco de México esperan que se ubique
en 11.97.

En conclusion, esperamos que continte la recuperacion de
la actividad econdmica, favorecida principalmente por la
expansion que ya muestra el sector industrial en Estados
Unidos; creemos que las tasas de interés seguiran con su
tendencia al alza, debido al ciclo de alzas que ha iniciado en
Estados Unidos y a un escenario menos favorable de
inflacion; consideramos muy complicado que se alcance la
meta de 3.0% +/- 1 punto porcentual y vemos dificil que se
empiecen a ver fuertes revisiones a la baja en las
estimaciones de inflacion en los préximos meses,
finalmente esperamos una depreciacion moderada del peso
frente al dolar de aqui a finales de afio.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 6 de Agosto de 2004

2001 2002 2003 2004
v Anual 1 [} 1] v Anual 1 [} 1] v Anual 1 Il
PIB Real (mdp de 1993) 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 Ago 17
Variacion % anual -1.3 -0.1 -2.4 1.9 1.6 1.9 0.7 25 0.1 0.6 20 1.3 3.7
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -6,245.8 -18,194.6 -3,387.3 -2,779.0 -3,146.1 -4,769.9 -14,0823 -2,071.9 -1663.1 -2,2040 -3,359.1 -9,298.2 -1,866.3 Ago 27
Cuenta de Capital 7,994.0 25608.7 62889 3,148.3 59282 7,204.7 225700 6,200.0 3,426.2 351 80214 17,6827 4,118.7
2001 2002 2003 2004
Dic Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr May Jun Jul
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 1.5 -3.2 -0.4 -0.8 -0.5 24 0.6 25 6.5 3.9 21 Ago 11
IGAE (var.% anual)) -2.00 2.86 -0.66 1.48 0.59 2.04 3.91 223 3.39 5.53 4.10 299 Ago 20
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -4.8 -1.9 2.0 4.0 3.3 4.7 0.6 1.5 115 6.0 74  Ago 19
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 -1.4 3.1 3.6 45 5.5 4.1 3.0 4.2 3.7 3.1 3.6
ANTAD (var.% anual) 45 3.0 10.1 6.5 7.9 8.8 5.4 8.8 13.4 4.1 9.3 8.8 8.3
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672 108.836 108.563 108.737 Ago 9
Variacion % mensual 0.14 0.44 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43 0.62 0.60 0.34 0.15 -0.25 0.16 0.25 e/
Variacion % anual 4.40 5.70 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 4.20 4.53 4.23 4.21 4.29 4.37 4.48 e/
Acumulado 4.40 5.70 1.70 2.30 2.68 3.53 3.98 0.62 1.22 1.57 1.72 1.46 1.63 1.88 e/
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 96.575  97.031 98.083  98.897 100.000 100.320 101.920 103.455 105.065 105.642 105.753 Ago 9
Variacion % mensual -0.30 1.30 0.45 0.47 1.08 0.83 1.1 0.32 1.59 1.51 1.56 0.55 0.11
Variacion % anual 1.30 9.23 5.97 5.59 6.80 6.95 6.76 5.66 5.82 711 10.05 11.12 10.30
Acumulado 1.30 9.23 3.10 3.59 4.71 5.58 6.76 0.32 1.92 3.46 5.07 5.64 5.75
Dalar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 10.9308 11.0128 10.9984 11.2535 11.5119 11.3790 11.4734
Daélar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294 11.0153 11.2801 11.5186 11.3958 11.4634
Cetes 28 dias (%) */ 6.29 6.88 4.45 4.73 5.11 4.99 6.06 4.95 5.57 6.28 5.98 6.59 6.57 6.81
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 7.27 5.11 5.20 5.38 5.23 6.18 5.11 5.63 6.21 5.96 7.08 7.26 7.30
CPP (%) 5.81 5.13 3.33 3.34 3.59 3.48 3.91 3.67 3.64 4.19 4.12 4.30 4.41 4.59
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 7,591.42 7,822.48 8,064.83 8,554.48 8,795.28 9,428.77 9,991.80 10,517.50 9,948.13 10,036.29 10,281.82 10,116.39
Tasa de Desempleo 2.46 2.12 3.96 3.87 3.63 3.80 2.96 3.81 3.92 3.86 3.58 3.48 3.78 Ago 25
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.0 156.3 13.1 15.9 14.3 15.0 131 13.3 124 12.1 12.3 16.2  Ago 30
M1a (var.% anual) 21.4 12,5 12.2 11.5 12.9 14.2 13.5 13.7 14.3 13.2 14.1 15.5 17.9
M4a (var.% anual) 15.4 10.6 11.0 11.8 11.6 12.3 12.8 11.5 12.0 14.2 13.8 12.0 13.3
Balanza comercial (mdd) -1,338.3  -1,201.7 -493.5 -369.5 -609.2 -814.4  -1,224.2 -192.9 -52.5 -177.7 -480.4 32.6 -502.3 Ago 9
Exportaciones (mdd) 12,124.7 13,378.6 13,323.7 14,3619 15126.9 13,878.8 14,841.0 12,679.5 14,023.5 16,591.5 14,9443 16,094.9 16,522.6
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,580.2 13,817.3 14,731.3 15,736.1 14,693.2 16,0652 12,872.5 14,076.0 16,769.2 15424.7 16,062.3 17,024.9
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 47,984 51,487 52,117 53,646 55,396 57,435 58,742 59,151 59,049 58,394 58,788 59,128 57,827
*I Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 6 de Agosto de 2004
2001 2002 2003 2004
v Anual 1 ] 1] [\ Anual 1 ] 111 v Anual 1 Il
PIB Real (mmd de 1996) 9,910.0 9,890.7 9,993.5 10,052.6 10,1173 10,1359 10,074.8 10,1844 10,287.4 10,472.8 10,580.7 10,381.3 10,697.5 10,778.0
Variacion % 1.6 0.5 34 24 2.6 0.7 22 1.9 4.1 7.4 4.2 3.1 4.5 3.0
Consumo (mmd de 1996) 70176 69104 7,049.7 17,0992 71499 7,1946 7,1234 72422 73114 74017 74668 73556 7,543.0 75625
Variacion % 7.0 25 1.8 28 29 25 3.4 27 3.9 5.0 3.6 3.1 4.1 1.0
Costos Laborales (variacion %) -3.4 1.8 -6.9 0.9 -3.4 0.1 -2.5 1.3 -1.7 4.3 1.9 -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 0.9
2001 2002 2003 2004
Dic Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr May Jun Jul
Indicadores Lideres (% mensual) 1.2 0.1 0.4 0.1 0.5 0.3 0.3 0.3 0.0 0.8 0.1 0.5 -0.2 0.1e/
NAPM (indice) 47.3 53.3 55.0 54.7 57.1 61.3 63.4 63.6 61.4 62.5 62.4 62.8 61.1 62.0
Produccién Industrial (% mensual) -0.2 -0.5 0.0 0.6 0.3 1.0 0.2 0.6 0.8 0.0 0.8 1.1 -0.3 0.4 el
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 15 1.1 -0.5 0.2 1.2 0.2 0.5 1.0 21 -0.8 1.4 -1.1 1.1e/
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 184.3 184.8 184.6 184.2 184.6 185.5 186.1 187.0 187.4 188.5 189.1  Ago 17
Variacion % mensual -0.1 0.1 0.4 0.3 -0.1 -0.2 0.2 0.5 0.3 0.5 0.2 0.6 0.3 0.2el
Variacion % anual 1.5 2.4 2.1 21 1.9 1.5 1.6 1.8 1.6 1.7 2.3 3.0 3.2
CORE 188.3 192.2 194.1 194.3 194.7 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5 197.1 197.4 197.6
Variacion % mensual 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 04 0.3 0.2 0.1 0.2el
Variacion % anual 27 2.1 1.6 1.5 1.6 14 14 1.5 1.6 1.9 2.1 21 2.1
Precios Productor Total 137.8 139.5 143.8 144.1 145.1 144.8 145.1 146.0 146.1 146.8 147.9 149.0 148.6  Ago 13
Variacion % mensual -0.4 -0.3 0.5 0.2 0.7 -0.2 0.2 0.6 0.1 0.5 0.7 0.8 -0.3 0.2el
Variacion % anual -1.7 1.2 35 3.5 35 3.5 4.0 3.3 22 14 3.7 4.9 4.0
CORE 150.4 149.6 150.4 150.4 151.1 151.0 150.8 151.3 1514 151.7 152.0 152.5 152.8
Variacion % mensual 0.2 -0.6 0.2 0.0 0.5 -0.1 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 0.1e/
Variacion % anual 0.9 -0.5 0.4 0.1 0.3 0.3 0.8 0.8 1.0 0.5 14 1.6 1.9
Libor 3 meses 1.93 1.41 1.14 1.14 1.16 1.17 1.17 1.13 1.12 1.11 1.14 1.32 1.61 1.70
TBs 3 meses 1.72 1.21 0.97 0.96 0.94 0.95 0.91 0.90 0.94 0.95 0.96 1.04 1.29 1.44
Bonos 10 afios 5.09 4.03 4.45 4.27 4.29 4.30 4.27 4.15 4.08 3.83 4.35 4.72 4.73 4.47
Bonos 30 afios 5.48 5.08 5.43 525 5.27 522 5.18 5.08 5.02 4.83 5.23 5.34 5.29 5.20
Fondos Federales 1.82 1.24 1.03 1.01 1.01 1.00 0.98 1.00 1.01 1.00 1.00 1.00 1.03 1.31
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 9,415.82 9,275.06 9,801.12 9,782.46 10,453.92 10,488.15 10,583.92 10,357.70 10,225.57 10,188.45 10,435.48 10,139.71
Nasdaq 1,950.40 1,33549 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 1,986.74 2,047.79 1,887.36
Standard & Poor’s 500 1,148.08 879.82 1,008.01 99595 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,14494 1,126.21 1,107.24 1,120.68 1,140.75 1,101.72
Euro (dls. por Euro) 0.8909 0.9526 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497 1.2320 1.1976 1.2181 1.2199 1.2056
Yen por ddlar 131.63 118.74 116.91 111.45 109.84 109.62 107.28 105.78 109.00 104.25 110.51 109.40 108.79 111.41
Salario por Hora (dls.) 14.73 15.18 15.41 15.41 15.43 15.46 15.47 15.49 15.52 15.54 15.59 15.63 15.65 15.70

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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> BANORTE

Calendario de Informacién: Julio - Agosto 2004

México
2 Agosto 3 Agosto 4 Agosto 5 Agosto 6 Agosto
Confianza Inversion Fija Bruta
Consumidores (Jul.) (May.)
9 Agosto 10 Agosto 11 Agosto 12 Agosto 13 Agosto
Balanza Comercial Actividad Industrial Anuncio de Politica
Rev. (Jun.) (Jun.) Monetaria
Inflacién (Jul.)
16 Agosto 17 Agosto 18 Agosto 19 Agosto 20 Agosto
PIB (2T) Ventas al Menudeo IGAE (Jun.)
(Jun.)
23 Agosto 24 Agosto 25 Agosto 26 Agosto 27 Agosto
Balanza Comercial PIB a precios corrientes | Empleo (Jul) Anuncio de Politica
(Jul) (2T) Monetaria
Infalciéon 12. Agosto
Balanza de pagos (2T)
Estados Unidos
2 Agosto 3 Agosto 4 Agosto 5 Agosto 6 Agosto

ISM Manufacturero
(Jul.)

9 Agosto

16 Agosto

23 Agosto

Ingreso Personal (Jun.)

10 Agosto

Productividad 2T.
Reunion Fed

17 Agosto

CPI (Jul.)
Produccion Industrial
(Jul.)

24 Agosto

ISM no Manufacturero
(Jul.)

11 Agosto

18 Agosto

25 Agosto
Bienes Duraderos

12 Agosto

Ventas al Menudeo
(Jul.)

19 Agosto
Indicadores Lideres

26 Agosto

Mercado Laboral (Jul.)

13 Agosto

PPI (Jul.)
Confianza

Consumidor (Ago.)

20 Agosto

27 Agosto

Confianza
Consumidores

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 400.00 391.50 392.80 388.20 403.80 351.95
Plata Nueva York 6.76 6.55 5.97 5.83 6.27 4.98
Cobre (Dls. xTon.) 2,896.00 2,850.00 2,767.00 2,805.00 2,573.00 1,784.00
Zinc (Dls. x Ton.) 1,014.50 1,012.00 986.00 1,028.00 1,057.00 852.00
Petréleo
Canasta Crudo (OPEP) 39.55 38.69 35.58 35.88 28.20 28.88
Brent Ligero 42.22 41.74 36.51 37.22 28.64 29.89
West Texas Intermediate 43.95 43.74 39.58 39.51 33.29 31.77
Olmeca 42.77 42.37 37.89 38.14 30.04 30.20
Istmo 40.69 40.44 36.07 36.20 28.71 28.90
Maya 32.63 32.44 29.93 30.53 23.64 25.81
Mezcla 36.23 35.98 30.75 31.48 24.30 26.16
Tasas de Interés
Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.000 4.000 4.000
Libor 3 meses 1.710 1.700 1.580 1.180 1.130 1.140
Libor 6 meses 1.941 1.980 1.840 1.390 1.220 1.210
Cds. 30 dias 1.540 1.430 1.320 1.040 1.040 1.080
Cds. 90 dias 1.650 1.610 1.520 1.120 1.060 1.090
Cds. 180 dias 1.810 1.880 1.810 1.330 1.130 1.150
Treasury Bills 3 meses 1.444 1.444 1.275 0.999 0.927 0.943
Treasury Bills 6 meses 1.415 1.415 1.250 0.980 0.910 0.925
Treasury Yields 10 afios 4.222 4477 4.478 4.611 4.085 4.275
Treasury Yields 30 afios 5.040 5.202 5.226 5.380 4.923 5.240
Tasa de Descuento 2.250 2.250 2.250 2.000 2.000 2.000
Fondos Federales 1.313 1.313 1.250 1.000 1.000 0.938
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 146.000 141.625 141.500 136.375 147.625 133.000
Argentina
Par 51.000 51.000 51.125 51.500 48.250 46.500
Descuento 49.000 49.000 49.000 49.000 49.000 58.500
Brasil
Par 82.250 81.000 79.000 75.000 84.500 71.000
Descuento 80.875 81.000 80.000 75.750 81.500 71.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.2282 1.2056 1.2287 1.2076 1.2702 1.1351
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8422 1.8162 1.8352 1.7953 1.8461 1.6091
Délar Canadiense 1.3129 1.3293 1.3267 1.3766 1.3250 1.4040
Franco Suizo 1.2504 1.2783 1.2366 1.2845 1.2340 1.3513
Yen Japonés 110.45 111.41 109.44 109.77 105.48 120.14
Futuros - Nueva York Ago/04 Sep/04 Oct/04
Oro 392.30 392.90 393.50
Plata 6.74 6.75 6.76
Crudo Ligero 0.00 4443 43.79
Peso Chicago 0.087725 0.087225 0.086775

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre  1Sem 1Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Ao
EMERGENTES IPyC 9,866.13 -2.47 -2.52 0.14 0.56 12.18 36.46
ALFA A 36.800 -2.75 417 -2.31 -4.65 17.44 80.23
Indice Var.% - DlIs AMX L 19.090 -6.47 -7.78 -1.70 5.06 2348 68.94
Local 1 Sem. Acum. ARA * 30.510 -1.58 -7.26 0.13 -11.08 9.28 33.82
ARCA * 21.360 -0.14 -0.88 -3.13 -9.18 -0.65 23.47
COREA (KOSPI) 733.95 0.49 -7.14 ASUR B 23.900 -1.57 13.00 437 742 21.32 43.98
HONG KONG (HANG SENG) 12,478.68 2.01 -1.19 BIMBO A 23.530 -3.05 -1.01 3.38 5.99 11.57 42.61
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 820.10 -1.66 3.28 CEL * 13.980 -5.54 0.65 -5.60 -16.74 -33.11 30.17
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,922.75 1.74 7.91 CEMEX CPO 63.130 -2.09 -3.65 -1.77 -1.14 746 27.77
ARGENTINA (MERVAL) 964.11 -3.05 -14.02 CIEB 21.140 -8.09 -12.14 -10.61 -10.12 -0.70 10.97
BRASIL (BOVESPA) 21,652.71 -2.92 -7.14 COLLADO * 9.510 11.88 11.88 567 61.19 53.39 58.76
CHILE (CIGP) 7,888.79 0.08 -0.23 COMERCI UBC 11.600 -0.09 -8.66 -4.68 -9.45 265 60.22
MEXICO (IPC-DLS.) 865.41 -2.36 10.64 CONTAL * 17.040 -5.28 -6.63 -3.07 -22.55 -10.32 6.43
CYDSASA A 3.250 000 -1333  -17.72 0.00 8.33 16.07
DESC B 3.210 3.88 0.63 -6.96 -19.75 -17.05 -15.53
ELEKTRA * 69.000 1.97 2.53 7.73 15.17 15.97 101.70
FEMSA UBD 48.560 -3.05 -7.96 -2.31 -2.80 17.07 22.01
MULTIPLOS GCARSO A1 48.750 437 3.97 12.02 4.39 23.42 48.45
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC* 18.000 0.00 -2.70 -0.55 7.78 39.10 94.59
Actual GEOB 14.990 -3.91 -1.45 14.95 1.67 30.87 97.24
(e) Jul/04 Dic/03 GIGANTE * 7.250 0.00 3.57 3.57 11.54 20.83 33.03
GISSA * 18.500 0.00 -1.33 -4.15 -8.64 1.09 29.82
COREA 12.6 126 114 GMEXICO B 38.260 0.00 711 11.25 2.74 32.71 164.52
HONG KONG 21.8 214 14.9 GMODELO C 27.700 -1.95 -1.42 -2.12 0.36 2.71 8.63
MALASIA 15.5 15.8 13.2 GRUMA B 19.390 -0.26 1.73 -0.56 6.25 26.73 59.59
SINGAPUR 15.8 15.5 211 GSANBOR B-1 18.600 -1.06 -1.27 3.39 -2.36 5.08 52.46
ARGENTINA 21.7 27.8 -10.9 HILASAL A 1.000 417 -3.85 -9.09 0.00 13.64 13.64
BRASIL 8.7 9.0 11.2 HYLSAMX B 17.140 1.36 -6.34 19.03 150.22 152.80 224,01
CHILE 234 234 17.2 HYLSAMX L 17.120 2.58
MEXICO 13.9 143 141 ICA * 3.080 -8.06 -11.24 -15.85 -14.21 18.46 104.08
IMSA UBC 29.600 -1.66 10.00 32.74 3214 10.04 116.06
KIMBER A 30.500 -0.68 -0.55 3.04 4.96 5.90 20.65
KOF L 22.800 -2.40 -10.76 -8.73 -14.03 -5.00 0.00
MASECA B 5.220 0.00 4.40 -0.57 -4.22 8.75 18.91
NAFTRAC 02 9.940 =217 217 0.81 143 12.95 36.35
MERCADOS PENOLES * 44.600 7.01 9.58 -10.59 -0.20 -12.22 134.74
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 6.000 3.81 10.09 39.21 36.36 100.00 172.73
SAVIA A 2.110 -3.21 -9.05 -16.27 37.01 25.60 44.44
Indice Var.% - Dls SORIANA B 33.200 -1.78 -2.06 -3.21 11.41 33.76 53.56
Local 1Sem. Acum. TELECOM A1 1553  -378 565  -484 599  -096 2238
TELMEX L 17350 176 712 1052 1084 672 433
CANADA (COMPOSITE) 8,176.68 -2.63 177 TLEVISA CPO 26.350 -1.38 3.29 742 11.37 17.58 37.24
EUA (DOW JONES) 9,815.33 -3.20 -6.11 TVAZTCA CPO 6.130 -2.08 0.00 -3.16 7.54 -4.22 4157
JAPON (NIKKEI) 10,972.57 -2.28 -0.11 URBI * 39.000 -1.02 5.01
INGLATERRA (FT-100) 4,337.90 -0.30 -0.02 VALLE B 16.000 -5.72 -5.83 -18.37 -21.95 14.29 45.45
ALEMANIA (DAX-30) 3,727.74 -6.07 -3.71 VITRO A 10.310 -2.00 -4.54 -14.65 -24.36 -6.87 39.32
FRANCIA (CAC-40) 3,528.64 -5.03 1.58 WALMEX V 34.520 -0.55 3.54 4.64 411 777 13.48
ESPANA (IBEX-35) 7,681.00 -4.79 1.68 GFINBUR O 16.440 -2.89 2.49 16.76 18.96 35.20 50.55
GFNORTE O 41.990 -0.02 6.49 222 0.33 767 56.56
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 04-Ago
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1 Afio
KIMBER A 37.28 61.44 -0.08 -0.85 -1.30 1.08 -2.06
Actual Jull04 Dic/03 ALFA A 2775 2802 000 101 0.71 175 1346
T™MM A 84.89 6.46 0.00 -0.21 -1.47 -1.40 -1.38
CANADA 17.2 17.8 194 VITRO * 9.07 1.40 -0.84 -6.59 -10.48 451 47.37
EUA 19.6 20.2 22.6 DESC A 53.52 0.93 0.00 -0.01 36386 29304 26558
JAPON 301 3141 -126.0 POSADAS A 5.57 0.88 0.00 0.00 0.00 0.00 -18.57
INGLATERRA 144 147 14.7 SAVIA A 7.09 0.32 -0.01 0.28 -0.81 0.00 -77.15
ALEMANIA 23.2 24.2 19.4 SANLUIS A 4.06 0.23 0.00 0.00 0.00 -0.10 -0.10
FRANCIA 216 22.3 39.0 CODUSA A 0.30 0.20 0.00 0.00 -97.43 -95.42 -95.55
ESPANA 14.7 15.2 15.8 CINTRA A 0.74 0.08 0.00 0.00 -0.16 -74.87 -74.98
OTRAS 0.05
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 22,454.62  100.00 4.64 -0.99 -1.56 -2.66 24 47
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Mercado de Dinero

El volumen operado durante esta semana, se increment6 en
19.9% con respecto al de la previa. Nuevamente, el bono
mas operado y con mayor volatilidad, fue el exento de
2,533 dias (correspondiente a 7 afios), con 16,440 millones
representando el 23.9% del total operado en el mercado (ver
Cuadro 6).

Recordemos que antes del inicio de esta semana, las tasas
en el mercado de dinero comenzaron a presentar ajustes a la
baja, generando resultados mixtos en la subasta primaria de
Cetes. Asi, la tasa de 28 dias presentdé un incremento
marginal de 1 centésima para ubicarse en 7.17%; la tasas de
91 y 182 dias disminuyeron 19 y 20 centésimas, para
colocarse en 7.40% y 7.95% respectivamente; por ultimo, la
tasa correspondiente a 364 dias, registré un incremento de
33 centésimas, ubicandose asi en 8.55%. Con respecto a
esta ultima, hay que recordar que la tltima subasta de 1 afio
fue hace 1 mes, por lo que en ésta se incorporo el alza de la
semana pasada (ver Cuadro I).

La sobretasa de los Bondes de corte cupon 182 dias,
present6 un incremento de 5 centésimas para quedar en 0.22
p.p., sobretasa acorde con los niveles operados en el
mercado, ya que hay que recordar que en la subasta previa
de este papel, hubo un error en las posturas que lo llevo a
niveles del 0.17p.p. (ver Cuadro 2).

Por tltimo, la tasa del bono de 20 afios registrd6 un
incremento de 25 centésimas ubicandose asi en 11.24%, tal
como lo esperaban los operadores, este resultado reflejo la
volatilidad que ha venido presentando el bono en el
mercado secundario (ver Cuadro 3).

Para mediados de la semana se habian publicado en los
Estados Unidos el ISM Manufacturero y el No
Manufacturero correspondientes a julio, al interior de estos
reportes, el subindice de empleo registré disminuciones con
respecto al mes de junio, lo que llevo al bono de 10 afios
estadounidense a operar en niveles del 4.39% pues estos
datos indicaban que el numero de empleos generados del
viernes seria menor al esperado.

A pesar de que el tipo de cambio y la tasa del bono de 10
afios estadounidense presentaron bajas, las tasas domésticas
de largo plazo registraron presiones para mediados de la
semana lo cual se explica por un lado, por el resultado de la
subasta del bono de 20 afios -ya que se coloco a una tasa
mayor a la esperada- y por el nerviosismo que prevalece por
los datos econdémicos de los Estados Unidos, la préxima
reunion del Fed y por el proximo dato de inflacion en
México. De esta manera, la especulacion que se generd
durante la semana, llevé a que el mercado de papeles
domésticos de largo plazo continuara ofreciendo buenas
oportunidades para llevar a cabo operaciones de trading.

Después de la publicacion del reporte de empleo en los
Estados Unidos, las tasas de interés volvieron a presentar
regresos, pues el mal dato publicado (ver Comentario
Internacional) 1levé al bono de 10 afios estadounidense a
niveles del 4.17% (intradia).

Como resultado de los movimientos mixtos de las tasas en
el mercado de dinero, los bonos de largo plazo terminaron
la semana con una disminucion de 3 centésimas en
promedio, mientras que los Cetes finalizaron la semana con
un incremento promedio de 5 centésimas, con respecto a los
niveles de cierre de la semana previa.

Con respecto al mercado de futuros de la TIIE 28 dias, el
comportamiento siguid6 de cerca de los movimientos
mencionados en las tasas, finalizando la semana (los 8
contratos con fechas de vencimiento mas proximas) con un
incremento de 4 centésimas en promedio con respecto al
cierre de la semana anterior (ver Cuadro 7).

En lo que se refiere a los papeles con tasas revisables, se
presentaron hechos aislados y muy poca operacion. En las
subastas tanto del IPAB como de los Brems, las sobretasas
se mantuvieron sin cambios en relacion a la Gltima subasta
(ver Cuadro 4).

Por ultimo, como cada primer martes de mes, Banobras
subasté CBICS de 20 y 30 afios, la tasa correspondiente a
los de 7,063 dias registr6 un incremento de 5 centésimas
colocandose al 5.69%, y la tasa correspondiente a los de
10,703 dias disminuyé 2 centésimas, ubicandose asi en
5.82% (ver Cuadro 5).

Ultima Subasta Primaria

Cuadro 1

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Tasas Reales

Tasas Equivalentes a

Variacion

Maximo Minimo Actual Anterior
28 7.20 7.10 7.17% 7.16%
91 7.44 7.37 7.40% 7.59%
182 8.06 7.91 7.95% 8.15%
364 8.59 8.44 8.55% 8.22%

Actuales 28 91
0.01 2.97% 717% 7.22%
(0.19) 2.53% 7.35% 7.40%
(0.20) 2.61% 7.82% 7.87%
0.33 4.60% 8.23% 8.29%
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Cuadro 2

Sobretasas (p.p)
Actual Anterior
Bondes 182 0.23 0.21 0.22 0.17 0.05 8.17% 5.05 4.90

Bondes Maximo Minimo

Variacion Rend Actual Dem Actual Dem Anterior

*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.

Cuadro 3

Tasas Nominales

) Variacion s [eelte Dem Actual Dem Anterior
Actual Anterior Actuales

Bono a 20 afios 11.24% 10.99% 0.25 7.52% 5.05 4.18

Cuadro 4
SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento . . ) Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Aios 0.38 0.38 0.38 0.38 0.00 2.98 3.56
BPATS 5 Aiios 0.38 0.37 0.37 0.37 0.00 3.90 3.81
BREMS 1 Afio 0.18 0.18 0.18 0.18 0.00 1.08 4.16
BREMS 3 Afios 0.28 0.28 0.28 0.28 0.00 5.22 4.12
Cuadro 5
SUBASTA DE BANOBRAS
.. e . Variacién Dem Actual Dem Anterior
Minima Actual Anterior
20 afios 5.80 5.58 5.69 5.64 0.05 3.18 3.61
30 afios 5.86 5.74 5.82 5.84 (0.02) 4.00 5.50
EXPECTATIVA Para la proxima semana creemos que prevalecera el

Tomando en cuenta un horizonte de largo plazo, no
podemos hablar de estabilidad de tasas del mercado de
dinero en general ya que por un lado, nos encontramos en el
inicio de un ciclo de alzas en los Estados Unidos y por el
otro, dado que el entorno de inflaciéon contintia siendo
complicado, no estd descartada la posibilidad de un nuevo
incremento del “corto” por lo menos en lo que resta del afo.

nerviosismo en el mercado de réditos nacionales, pues se
llevara a cabo la reunion del Fed y a pesar del mal dato de
empleos generados en los Estados Unidos (publicado esta
semana), los analistas no han cambiado su expectativa de
un incremento de 25 pb en la tasa de referencia.
Adicionalmente, en México se dara a conocer el dato de
inflacion correspondiente al mes de julio y tendra lugar la
junta de Banco de México.

C. Pereda
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Cuadro 6
MERCADO DE BONOS

Plazo Apertura Maximo Minimo Cierre
Bono 23 6.80 6.80 6.70 6.72
Bono 126 7.22 7.31 7.22 7.31
Bono 266 7.78 7.80 7.66 7.66
Bono 573 8.07 8.26 8.07 8.07
Bono 748 8.30 8.30 8.15 8.15
Bono 944 8.45 8.46 8.25 8.27
Bono 1798 8.40 8.47 8.25 8.25
Bono 2533 9.49 9.66 9.36 9.40
Bono G 510 8.64 8.80 8.50 8.56
Bono G 874 8.95 9.05 8.84 8.84
Bono G 1238 9.12 9.28 9.00 9.00
Bono G 1601 9.50 9.64 9.41 9.41
Bono G 1966 9.63 9.78 9.52 9.53
Bono G 2330 9.90 10.16 9.85 9.85
Bono G 3058 10.12 10.37 10.05 10.11
Bono G 3422 10.22 10.45 10.17 10.20
Bono G 7062 11.20 11.32 11.04 11.08

Bono con mayor volatilidad en la semana.
abc Bono con mayor voliumen de operacion en la semana.
Cuadro 7

MERCADO DE FUTUROS - TIIE

Precios de Liquidacion

Fecha
Vencimiento Semana Anterior

AG04 7.72

SP04 8.07

0C04 8.22

NV04 8.36

DC04 8.46

ENO5 8.54

FBO5 8.65

Mz05 8.77

Inicio de Semana

7.73
8.06
8.26
8.40
8.50
8.58
8.69
8.81

7.69
8.08
8.28
8.41
8.51
8.59
8.70
8.85

Cierre de Semana

Variacion Interés

Cierres Abierto*
-0.03 1,557,962
0.01 1,480,493
0.06 1,935,316
0.05 1,766,515
0.05 2,653,705
0.05 1,344,028
0.05 1,221,710
0.08 1,272,682

* El interés abierto sera considerado al jueves de cada semana.
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Mercado Cambiario

Esta semana el peso tuvo una ganancia marginal de 0.9
centavos frente al dolar, al cerrar en P$11.4070/USD. El
rango de operacion fluctud entre P$11.3675/USD (viernes)
y P$11.4715/USD (lunes).

El mercado se caracterizd por su escaso volumen de
operacion con excepcion del viernes, dia en que se dio a
conocer el dato mas importante de la semana que fue la
creacion de empleos en los Estados Unidos, el cual
decepciond al mercado, provocando pérdidas del dolar
frente a las principales divisas.

Tan so6lo en el momento en que se dio a conocer el dato, la
paridad  ddlar-euro paso de USD$1.2050/E a
USD$1.2250/E, lo que equivale a una depreciacion del
dolar de 1.7 por ciento frente a dicha moneda.

Por su parte, el peso llegd a cotizarse en niveles de
P$11.3675/USD, sin embargo, en el transcurso del viernes
el peso moder6 su ganancia frente al dolar.

Expectativa

Para esta semana estimamos un rango de operacion entre
P$11.3500/USD 'y P$11.5000/USD, ya que tanto
operadores como analistas se mantendran a la espera de la
reunion del FED que se llevara a cabo el martes.

M. Galvan / C. Pereda

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)

15%

10%-

5%

0%

—— Trimestral — Afi0

11.80 -
11.30 4
10.80 4
10.30 4
9.80 4
9.30

8.80

—— Afio —— 20 per. Mov. Avg. (Afo)

Rendimiento en Dolares

Tipo de Cambio Hoy: $ 11.4070
Plazo 28 91 182 364
Cetes 7.22% 7.35% 7.95% 8.42%
Libor 1.57% 1.71% 1.94% 2.34%
113570 1132 738 6.85 6.40
11.3820 8.48 6.50 6.40 6.17
11.4070 5.64 5.62 5.95 5.94
11.4320 2.82 4.74 5.50 5.71
11.4570 0.00 3.86 5.06 5.48
11.4820 (2.80) 2.99 4.62 5.25
11.5070 (5.58) 213 4.18 5.03
11.5320 (8.36) 1.27 3.74 4.80
Break-even 11.4570 11.5689 11.7501 12.0919

Nota: Las tasas de los Cetes aqui publicadas corresponden a los cierres de los Cetes gravables del dia viernes,
con el fin de hacerlas comparativas con las tasas Libor también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS.
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FUTUROS Y FORWARDS.
México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.4070
Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Aug-04 11.4646 11.3993 11.399259 0.088 -0.297 400
Sep-04 11.5307 11.4646 11.464603 0.087 -0.286 49,214
Dec-04 11.7062 11.6381 11.638056 0.086 -0.309 1,365
Mar-05 11.8694 11.7994  11.79941 0.085 -0.102 246

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Blomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2003) Comportamiento Yen / Délar (1997-2003)
1.90 150
1.80 -
140
1.70
1.60 130
1.50 - 120
1.40 -
1.30 - 10
1.20 100

A-97 A-98 A-99 A-00 A-01 A-02 A-03 A-04 A-97 A-98 A-99 A-00 A-01 A-02 A-03 A-04

Comportamiento Délar / Libra(1997-2003) Comportamiento Délar / Euro(1997-2003)
2.00 1.30
1.90 | 1.25 1
1.20 -
1.80 - 1.15
1.70 - 1.10 1
1.05 -
1.60 1.00 -
1.50 0.95
1.40 0.90
- 0.85 -
1.30 0.80

A-97 A-98 A-99 A-00 A-01 A-02 A-03 A-04 A-97 A-98 A-99 A-00 A-01 A-02 A-03 A-04
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Mercado Accionario

El mercado accionario de Estados Unidos esta prolongado el periodo de ajuste de las tltimas semanas.
El factor detrds de este comportamiento negativo es la incertidumbre ante el ritmo de crecimiento
economico al mismo tiempo que también se estd dudando en la direccion futura de las tasas de interés.
Recordemos que una vez que la Fed comenzo el ciclo de alza en su tasa de referencia, el 30 de junio
pasado, la preocupacién para los mercados era si esto tendria un impacto sobre las utilidades de las
empresas y, a pesar de que los reportes del segundo trimestre llegaron en su mayoria mejor a lo
esperado, los precios de las acciones retomaron su tendencia negativa de corto plazo.

Actualmente, con datos economicos mas débiles de lo que se esperaba (ver Comentario Internacional),
se ha comenzado a especular sobre si la Fed subira nuevamente la tasa este proximo 10 de agosto o no,
pero lo que también esta preocupando a los inversionistas es que, ante datos mas débiles, puede estar en
peligro, de nueva cuenta, el crecimiento econémico y, por tanto, se piensa que los trimestres por venir
no seran tan buenos para los resultados de las compafiias como ha venido siendo hasta ahora.

Consideramos que segun la tendencia de los datos de la actividad econémica, el crecimiento no esta en
peligro; es decir, probablemente no haya una mayor aceleracion, pero tampoco parece probable que la
direccion positiva se vaya a revertir, por lo que no estaria en peligro la tendencia al alza de largo plazo
para los indices accionarios. Sin embargo, la incertidumbre en el corto plazo ain puede provocar que los
precios caigan todavia mas antes de retomar la direccion positiva.

Indice Dow Jones Indice Nasdaq
g gt £ 2o
9500 C
9000 -
8500 __ 1500
7500 -
o R | 1000 ||I||||||||||||I.||||||||||||i.|||||||||||I||.|.|||||ul||Jn_. 01000
g — oot : ~ - =~ g_ 50
- 0 = 0
C = 50
C = -100
||||2|(|)3||||||||| (l)dlllllll_ ||||||(|)3||||||||||2(|)64|||||||_
Indice S&P 500
—_—
= 1100
- 1000
— 900
— 800
ol s OO0
; o -50
TT T T TrTTTTTT T TTTT TrTT TTTTTT
2003 2004

6 de Agosto de 2004 18 ‘



Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

L |
«» BANORTE Grupo Financiero Banorte

En las graficas de los principales indices americanos —Dow Jones, Nasdaq y S&P, se puede apreciar que,
con el retroceso de las ultimas semanas, se estan registrando minimos menores y penetrando niveles de
apoyo importantes. Las implicaciones de estos rompimientos apuntan a que los indices probablemente
extenderan la correccion a su siguientes niveles de demanda. Desde que inici6 esta pausa en la tendencia
de largo plazo en febrero-marzo de este afio, mencionamos en este mismo espacio que desde el punto de
vista técnico, se consideraba “normal” que después de un fuerte avance como el que se presentd en
2003, los indices tendieran a corregir entre una tercera parte y la mitad de toda la magnitud del alza, y
que eso nos arrojaba un objetivo de baja para el Dow en los 9600 puntos y para el Nasdaq entre 1850 y
1700 puntos, que son precisamente las siguientes zonas de apoyo.

Por otra parte, como ya mencionamos, estd muy proxima la reunion de la Fed y si vuelve a subir la tasa
de referencia, podria ser otro factor para aumentar la incertidumbre. En el boletin del 11 de junio,
mostramos unas graficas en donde se podia apreciar el comportamiento del mercado de Estados Unidos
durante las épocas de alza en los Fed Funds en los afios de 1994 y 1999. En ambos casos los indices
aminoraron el ritmo de los avances y presentaron correcciones significativas, por lo menos durante las
primeras etapas del ciclo al alza en la tasa.

Fed Rate S&P 500
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Esta vez, la probabilidad se inclina a que observemos el mismo comportamiento. De hecho, la
correccion del mercado accionario americano desde los primeros meses de este 2004 ha sido parte de
este escenario, pero lo que es importante, reiteramos, es que todavia no hay elementos que evidencien
que el ajuste ya termind. De nueva cuenta, a pesar de que puede haber ciertos “rebotes”, sigue habiendo
factores de riesgo para el movimiento de corto de corto plazo en acciones,.

La Bolsa, por su parte, ha seguido “aguantando” relativamente bien la baja en los indices americanos.
Este comportamiento se ha dado gracias a la rotacion en acciones, pues mientras algunas estan
repuntando, las otras -entre ellas varias importantes, han corregido de manera significativa; es decir, los
movimientos no han sido sincronizados. Es posible, que de seguir esta rotacion, nuestro indice se
mantenga en consolidacion y que de esta manera se terminen de absorber todos los excesos que se
acumularon con el avance que inici6 en 2003.

Hasta ahora, sin embargo, no se han revertido las sefales de debilidad en la graficas de la Bolsa y eso
sigue manteniendo la posibilidad de que el ajuste si se materialice. De hecho hay varias emisoras, que
por su debilidad en precio han dado lugar a que sus promedios de 50 y 200 dias muestren un cruce
negativo y, generalmente, cuando esta sefial se presenta en una grafica, suele anunciar una correccion
mas significativa.
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Al mismo tiempo, el que nuestro mercado se haya mantenido hasta ahora al margen de la correccion en
los indices americanos, no garantiza que si éstos aceleran la correccion del ultimo mes, entonces si la
Bolsa se contagie negativamente, precisamente como ocurrid en la etapa de ajuste de mayo pasado
cuando el Indice retrocedié a niveles de 9400 puntos.
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Técnicamente, entonces, también sigue habiendo mas elementos que apuntan a un mayor riesgo de
debilidad para la Bolsa. Sin embargo, y como varias veces lo hemos mencionado anteriormente,
finalmente lo mas importante es lo que haga el precio, no tanto los indicadores. No parece lo probable,
pero no podemos descartar que nuestro indice prolongue su movimiento lateral y mas tarde retome el
alza de largo plazo, sin haber retrocedido de manera importante a diferencia de otros indices en el
mundo y sin seguir a Estados Unidos.

No obstante, por ahora, lo que mas sugieren las graficas es simplemente mantener las posiciones y ser
muy cautelosos en la selectividad de emisoras. No queremos dejar de mencionar que si el Indice rompe
al baja los 9700 puntos, el retroceso se extenderia hasta los 9400 puntos, por lo menos.

G. Muiiiz
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Analisis Técnico de Emisora
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Analisis Fundamental

Sector Comercial

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

Wal*Mart de México reportard sus ventas mismas
tiendas.

WALMEX. El 9 de agosto del presente afio, la compaiiia
reportara sus ventas mismas tiendas correspondientes al mes
de julio de 2004. Nuestra estimacion contempla un
crecimiento de 4.5%, ayudado por el calendario y por la
estrategia de ventas que tiene el grupo. Seguimos muy
optimistas con relacion al futuro de Wal*Mart y creemos
continuara ganando mercado y siendo la empresa mas
eficiente del sector. Nuestra recomendacion es de COMPRA
con un precio objetivo 12 meses de Ps$ 39.70.

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

CODUSA. A pesar del favorable entorno en el que se
desenvuelve el sector, Codusa no logra recuperarse y
continua reportando pérdidas

Los ingresos crecieron 10%. Basicamente esta mejoria se
debe al incremento en los embarques que en el trimestre se
aumentaron 12%. Los precios contindan siendo menores en
términos reales, a pesar de que sus competidores empezaron a
subir precios paulatinamente, la empresa para no perder
participacion de mercado no ha podido transferir los
incrementos de los costos a sus clientes. La demanda del papel y
la celulosa continua creciendo, sin embargo Codusa no ha
podido aprovechar las mejores condiciones que presenta el
sector para elevar sus resultados.

El plan de reduccion de costos empieza a mostrar resultados
favorables. El costo de ventas aumento en el trimestre 11%, en
linea con el crecimiento en el volumen y el costo unitario de
produccion disminuyd 5% respecto del obtenido durante el
1T04.

Continua la disminucion de gastos implementada en el primer
trimestre del afio lo que impulsé que la utilidad de operacion
creciera 20% en el trimestre.

El margen bruto continiia descendiendo. El incremento en los
costos y pocos volumenes desplazados presionaron a los
margenes. Estimamos que mientras la empresa no implemente
un incremento en precios y trate de estimular la demanda los
margenes seguiran deprimidos.

El costo integral de financiamiento reporté niveles muy
superiores a los del trimestre anterior, por lo que el
resultado neto se vio seriamente afectado. Los movimientos
del tipo de cambio en donde el peso perdi6 valor contra el dolar
provocaron que la  pérdida cambiaria  aumentara
considerablemente.

Codusa se apegoé a la ley de Concurso Mercantil. A pesar
del esfuerzo de la compaiiia para lograr llegar a un acuerdo
entre sus acreedores, no lo consiguid e hizo una peticion
formal para poder continuar operando bajo los términos de
esta ley. En el mes de mayo la empresa emitio un plan de
reestructura que consistia en intercambiar la deuda bancaria y
bursatil con nuevas notas con diversas caracteristicas. El
tramo A estd dirigido a la deuda bancaria, paga una tasa de
interés de LIBOR +3% y esta garantizado. El tramo B esta
dirigido a la deuda bursatil no subordinada paga una tasa de
interés en promedio 8.75%, y también estd garantizado. El
tramo C esta dirigido principalmente a los intereses
devengados que no se han pagado y no otorga ningun tipo de
interés y a pesar de estar garantizado es subordinado al resto
de la deuda. Por ultimo el tramo D esta dirigido al papel
comercial y no esta garantizado.

Para lograr la reestructura bajo este plan, la compaiiia tenia que
contar con la aprobacion del 97% de la deuda no garantizada.
Creemos que la empresa se apego a la ley de concurso mercantil
porque algunos de sus principales acreedores no estuvieron de
acuerdo con el plan de reestructura anteriormente propuesto.
Para declararse en Concurso Mercantil la compafiia tendrd que
presentar varios documentos tales como estados financieros para
poder justificar el apego a esta ley. Posteriormente un juez
dictaminard la sentencia que apruebe o desapruebe 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 compafiia y podra durar hasta un afio. La Ley de
Concurso Mercantil estipula que la empresa tendra que contar
con el 51% de aprobacion por parte de los acreedores. Una vez
logrado este porcentaje, la reestructura serd 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
México para solventar obligaciones y se convertira a su vez en
UDIS. En el momento que se dicte la sentencia de concurso
mercantil se dejaran de computar los intereses. 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.
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Creemos que con los ultimos resultados, la empresa estara mas
holgada para pagar los intereses correspondientes de la deuda.
Lo anterior estd fundamentado debido a que en un afio la
empresa genera una UAFIDA de alrededor de Ps. 750 millones
y el pago de intereses conforme al plan de reestructura
ascenderan alrededor de Ps. 410 millones

CONVER sorprende con sus resultados. La creacion de
Convergram continua impulsando a los ingresos.

El crecimiento en las ventas fue del 34%, siguiendo la
tendencia de consolidacion observada en el ultimo trimestre.
Convergram reforzé la estrategia de mercadeo de globo iniciada
hace mas de dos afios. Las ventas de globo metalizado
aumentaron significativamente, mas de la mitad de este
crecimiento se debe a un incremento en las ventas domésticas.
Sin embargo, los ingresos de las ventas domésticas adicionales
son manufacturados por Anagram por lo que se obtiene menor
margen. La division de empaques flexibles, por primera vez en
varios meses obtuvo un incremento del 5%. Los precios de los
globos metalizados y de los empaques aumentaron 12% y 3%
respectivamente..

Mezcla de Ventas
Producto Nacional | Extranjero
Empaque 41% 0
Globo y Pelicula 25% 31%
Otros 3% 0%

El incremento en los costos se debe a los mayores volumenes
desplazados en el trimestre. Por lo que el aumento en precios
ampli6 el margen de operacion. En el primer semestre del 2003
los costos representaban el 76.7% de los ingresos y para este aflo
fueron el 73.5% de los ingresos. Aunado a lo anterior, el 23% de
las ventas totales son atribuibles al producto de Anagram y éste
tiene un mayor costo de ventas Los productos de esta empresa
han aumentado su participacion, lo que implica un mayor
beneficio en los productos fabricados por Conver. El margen
bruto mostré un resultado muy favorable al aumentar 8.2 pp.

Los gastos de operacion son debido a la gran estructura de
ventas de Anagram.. Desde hace varios trimestres, 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%.
Eliminando este efecto, los gastos se mantuvieron estables

aflo con afio. Parte del aumento en el margen bruto se diluyo
por los mayores gastos de esta asociacion.

La utilidad de operacién se incrementé fuertemente.
Mayores ingresos ligado a aumentos en costos y gastos
hicieron posible que la empresa tuviera una utilidad de
operacion de Ps. 12.3 millones. El margen operativo también
mostrd una recuperacion importante al repuntar 6.90pb.

Los movimientos en el tipo de cambio registrados en el
periodo impulsan el crecimiento en el costo integral de
financiamiento. Lo anterior no afectd6 de manera importante a
la utilidad neta ya que ésta aument6 158% crecimiento récord
en la historia de la empresa.

Los resultados sorprendentes en los ingresos de la
compaiiia podrian marcar la pauta para esperar mejores
resultados en un futuro. Las asociaciones que ha realizado
Conver con Anagram han producido mejoras sustanciales en
los reportes. La mejor mezcla de ventas aunada a costos y
gastos relativamente menores hicieron posible estos
incrementos en los resultados.

La perspectiva de la empresa pudiera ser interesante, ya que
se empieza a consolidar la tendencia de alza en ingresos
debido mayores volimenes desplazados y aumentos en
precios. El mejor control de gastos aumentd la utilidad
operativa y provocoé mayores margenes. Sin embargo, habra
que ver que tan sostenible es el cambio de tendencia de la
compaiiia que permita consolidar los resultados positivos en
los siguientes trimestres.

USCOM La consolidacion de Good Guys no ha
contribuido positivamente a los resultados de la
compaiiia.

El aumento en los ingresos se debe practicamente a las
tiendas Good Guys. El crecimiento organico asciende
solamente al 0.7%. Sin embargo, la division de hardware y
software se elevaron marginalmente. El resto de los negocios
decreci6. USCOM ha implementado una estrategia para
diferenciarse de sus competidores a través de posicionarse
como la empresa que ofrece soluciones globales de
tecnologia lo que ha impulsado los ingresos provenientes de
servicios.

Las ventas mismas tiendas decrecieron 1%, sin embargo este
resultado fue minimizado por el continuo crecimiento de
negocios comerciales, ya que la empresa le otorga un servicio
complementario de ayuda tecnolégica a sus clientes. Los
ingresos por servicios crecieron 0.6%, esto es debido al
incremento en servicios técnicos ya que la estrategia comercial
implementada por la compafiia se enfatiza en mejorar este
negocio.
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La utilidad bruta crecio 23% dado que implementaron un mejor
control de costos y existieron mayores ingresos. El margen bruto
crecio 190pb, este incremento es mayor al registrado en el
primer trimestre del afio.

La pérdida de operacion sigue creciendo. La cadena de tiendas
Good Guys tiene fuertes gastos de operacion y al consolidar los
resultados éstos se vieron afectados. Aunado a esto mayores
recursos destinados a la publicidad provocaron que el resultado
de operacion reportara pérdidas mayores en 8%.

La UAFIDA empieza a mostrar una tendencia positiva. El
crecimiento reportado fue 9%.

USCOM report6 una pérdida neta por Ps. 107 millones. A pesar
de la contribucion favorable del CIF, los otros gastos financieros
se incrementaron, probablemente por las inversiones en acciones
y a la postre esto contribuyo a una mayor pérdida.

Los resultados de Good Guys no muestran seflales de
recuperacion. Los ingresos decrecieron 5% a pesar del
incremento en las ventas de la division de video que es el
principal producto de la compaiiia. Las ventas mismas tiendas
decrecieron en casi la misma proporcion, sin embargo fueron
mayores que las del primer trimestre del afio. El margen bruto
mostrd ligeras mejorias dado que existi6 una mejoria en la
mezcla de ventas.

La deuda de USCOM se incrementd en mil millones. Este
crecimiento se debe a la necesidad de mayores recursos para
financiar diversas estrategias implementadas por la empresa
entre las cuales figuran la intensa campaia de publicidad, la
renovacion de productos de entretenimiento para el hogar que
requirid mayores recursos destinados al capital de trabajo asi
como la adquisicion de Good Guys y el pago de su deuda. En el
trimestre la deuda se reclasifico a largo plazo ya que la empresa
consiguié una renegociacion del vencimiento que tenia con
Inbursa.

Para el resto del afio se esperan resultados similares por la
consolidacion de Good Guys. Sin embargo creemos que se
empezaran a observar mayores ingresos como resultado del
crecimiento de la economia de Estados Unidos, y mejor
desempetfio del sector.

Sector Bebidas

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

Kof anuncia fecha de suscripcion.

KOF. Recientemente, la compaiiia anuncié que el 13 de
agosto es la fecha de registro para la oferta de derechos de
hasta 98,840,861 de su nueva emision de acciones Serie L,
incluyendo acciones en forma de Recibos Americanos de

Deposito (ADR por sus siglas en inglés), a sus tenedores de
acciones Seriec L y de ADRs segun aplique la oferta de
derechos.

Los tenedores de acciones Serie L o ADRs se espera reciban
el derecho de suscribir 0.3650632 acciones Serie L o ADRs
por cada accion o ADR que tengan a la fecha de registro. El
precio de suscripcion en pesos mexicanos serd el equivalente
a US$ 2.216 por accion Serie L 6 US$22.16 por ADR, seglin
aplique. Previa la publicacion correspondiente en el periddico
oficial del domicilio social de la Compaiiia en términos de
ley, la oferta se espera que comience el 17 de agosto de 2004
a las 8:00 a.m. tiempo de México (9:00 a.m. tiempo de Nueva
York) y que termine el 1°. de septiembre de 2004 a las 4:00
p.-m. tiempo de México (5:00 p.m. tiempo de Nueva York)
Los derechos para adquirir acciones Serie L o ADRs son no
negociables e intransferibles.

Ha sido presentado un registro relacionado con estos valores
ante la Comisién de Valores de Estados Unidos (Securities
and Exchange Comision) pero todavia no ha sido efectivo.
Estos valores no deben ser vendidos ni ser aceptadas ofertas
de compra antes de que el tiempo de registro sea efectivo.

Como ya habiamos comentado en otro Boletin Semanal, esta
suscripcidon es para volver a incrementar el “free float” al
19% del 14% que qued6 después de la adquisicion de
Panamco. El precio estd muy por arriba del que se encuentra
en el mercado en dolares por ADR de US$ 20.24. Nosotros
creemos que la suscripcion podria declararse desierta dado
el diferencial tan importante que hay.

Sector Medios

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

CIE anuncia acuerdo con NASCAR.

CIE.- Anunci6 un acuerdo con NASCAR (National
Association for Stock Car Auto Racing) para realizar la serie
BUSCH en la ciudad de México (en el Autddromo Hermanos
Rodriguez), NASCAR es el lider de eventos automotrices en
los Estados Unidos. El acuerdo incluye los derechos para que
CIE, a través de OCESA Entretenimiento, organice,
promueva y administre la carrera de la seric NASCAR en la
ciudad de México en el afio 2005, asi como los derechos
exclusivos para la comercializacion de anuncios de
patrocinadores, la venta de boletos, comida, bebidas y
souvenirs, al igual que otras actividades de negocios
relacionadas. Cabe mencionar, que el autédromo fue
recientemente renovado mediante una inversion de $30
millones de doélares, por lo que no requiere inversiones o
mejoras para recibir a la serie. CIE, ademas contara con 10
afios de licencia y comercializacion exclusiva mediante el
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contrato con NASCAR en el mercado mexicano, tanto para
las marcas NASCAR y NASCAR México.

La empresa nos comentd que tienen planeado llevar a cabo
este evento en marzo del 2005 y dependiendo de los
resultados decidiran si la vuelven a hacer, estiman generar
ingresos de entre Ps 100 y Ps 110 millones con un margen
EBITDA de alrededor del 30%. Creemos que es una buena
noticia para la empresa, pues dichos ingresos haran que
las ventas consolidadas del sector entretenimiento crezcan
1.8% adicional a lo estimado (11%) para el 2005, ademas
de que el margen EBITDA es mayor al del sector.

Dado la baja que han presentado las acciones de CIE
(considerada como RIESGO MEDIQO) en la ultima
semana aumentamos nuestra recomendacion de
Mantener a “COMPRA?”, pues nuestro precio objetivo 12
meses de Ps 26.65 nos arroja un rendimiento de 20% a los
precios actuales de Ps 22.20. Tradicionalmente, los
resultados del 3T y 4T son donde la empresa reporta
mejores crecimientos tanto en Ventas como en UAFIDA,
dado un mayor nimero de eventos en vivo, y mejor
ocupacion del Centro de Convenciones. La valuacion
actual es de un multiplo VE/UAFIDA de 8.4x (vs. 8.7x
registrado en los ultimos 12 meses) y P/VL de 1.5x.

Aungque los resultados de CIE estuvieron mejores a lo
esperado, los margenes Operativo y de UAFIDA
siguen afectados por las fuertes inversiones.

CIE.- Las ventas consolidadas estuvieron por encima de
nuestros estimado, incrementandose en 15.6% con respecto al
2T03 (vs. un estimado de 12.8%). Las ventas se vieron
impulsadas por un fuerte calendario de eventos en vivo en
México, Argentina, y Brasil; un mayor numero de
producciones tipo Broadway puestas en escena en
comparacion con hace un afio; un mayor numero de Books y
Yaks en operacion; un mayor numero de boletos vendidos en
México y Sudamérica; y un aumento en el nimero de
anuncios espectaculares en puentes peatonales.

Las ventas en la Division de Entretenimiento crecieron en
18% vs. el 2T03. Este aumento se atribuye al fuerte
calendario de eventos en vivo en Argentina, Brasil y México;
al mayor ntimero de Sports Books y Yaks operados (28 vs.
19 en el 2TO03); tres musicales tipo Broadway
representandose en Espafia (Cabaret, el Fantasma de la Opera
y Cats) en comparacion con solo uno hace un afo; y el
aumento en el numero de exposiciones realizadas en Centro
Banamex al pasar de 13 en el 2T03 a 19 en el 2T04.

Las ventas en la Division Comercial crecieron 4% vs. el
2T03, como resultado del aumento en el nimero de anuncios
espectaculares sobre puentes peatonales. La compaiiia
anuncio en su conferencia telefénica una reorganizacion
del modelo de negocio en esta division, y por lo tanto, se
espera que las ventas se incrementen a un menor ritmo hasta
que sea terminada la reorganizacion.

Las ventas en la division de Servicios crecieron 11%,
debido principalmente al mayor numero de boletos vendidos
para eventos en vivo en México y Sudamérica, y a pesar de la
disminucion en los volimenes vendidos de boletos para
espectaculos de terceros.

Como resultado de las mayores ventas, la UAFIDA crecid
mas a lo esperado en 12.8% (vs. un 6% estimado), mientras
que la utilidad de operacion crecio 14.1%. Sin embargo, los
margenes de UAFIDA 'y  Operativo siguen
deteriorandose; el primero de 23.2% en el 2T03 a 22.6%, y
el segundo se contrajo en 0.2-pp. al ubicarse en 16.1%,
dados los mayores costos y gastos que resultan de la
adicion de nuevas unidades de Sports Books y Yaks.

El CIF de la empresa aumenté 205.1%, al compararse
con el 2Q03, como resultado de las pérdidas cambiarias que
ascendieron a Ps 11 millones vs. una ganancia por Ps 64
millones registrada en el 2T03.

Los recursos de la compaiiia provistos por la operacion y
actividades de Capital de Trabajo totalizaron Ps 326
millones, mientras que el CAPEX, incluyendo el de
activos diferidos, fue de Ps 484 millones, Ps 384 millones
fueron utilizados para el desarrollo de Sports Books y Yaks
nuevos, el proyecto Wannado en Florida, la adquisicion del
50% del Serial Cart en Monterrey, la modernizacion y el
mantenimiento de parques de diversiones y sedes de
espectaculos; mientras que las inversiones en activos
diferidos totalizaron Ps 100 millones (derechos para diversos
tipos de contenido de entretenimiento). Como resultado,
una vez mas, el Flujo Libre de Efectivo fue negativo en Ps
158 millones (superior a la pérdida por Ps 18 millones del
1T04).

La compaiia registr6 una utilidad neta por Ps 95
millones, representando una caida del 17.4% al
comparase con el 2T03. El resultado se vio afectado
principalmente por las pérdidas cambiarias mencionadas en
el Costo Integral de Financiamiento.

Los niveles de efectivo de CIE siguieron cayendo, como
resultado del plan intensivo de inversiones de la compaiiia
(Wannado, Sports Books&Yaks, etc.). Esto también ha
intensificado la necesidad de CIE de incrementar sus niveles
de deuda en 9% en un afo, y 2.3% en el trimestre. Aunque
las razones de deuda contintian en niveles razonables, se
deterioraron ligeramente durante el trimestre. La razon de
Deuda Neta a Capital Total paso de 58.9% en el 1T04 a
59.4% en el trimestre actual, mientras que, la razén de Deuda
Total a UAFIDA Anualizada permanecid estable en 3.1x.
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UNA VEZ MAS: Nuestra principal preocupacion sigue
siendo el inmenso CAPEX, comparado con la baja
generacion de flujo de efectivo de la compaiiia. Si este
camino continia, CIE tendra que seguir incrementando
sus niveles de deuda o reduciendo sus niveles de efectivo
para financiar sus inversiones. Ademas, dada la continua
apertura de Books y Yaks (la compaiiia planea abrir de 5 a 10
unidades adicionales en el proximo semestre), los costos y
gastos  operativos  seguiran  elevados,  continuando
presionando los margenes. Esperamos que este camino
continue a lo largo del 2004 y parte del 2005, aunque se
espera que las ventas mejoren, como resultado de una mayor
actividad de entretenimiento en vivo, el mayor numero de
Books y Yaks en operacion, y los mayores boletos vendidos a
través de Ticket-master.

Los resultados de TV AZTECA fueron mayores a lo
esperado, principalmente como resultado de las
fuertes ventas provenientes de Azteca América.

Las ventas netas consolidadas de TV Azteca crecieron en
5.2% (vs. una disminucién estimada del 2%), dados los Ps
95 millones en ventas provenientes de Azteca America
Network, una mejora de los Ps 13 millones del 2T03, y los Ps
65 millones del 1T04. Estas estuvieron compuestas por Ps 53
millones en ventas provenientes de la estacion en LA
(KAZA-TV), y Ps 42 millones en ventas de la cadena.
También contribuyod al resultado, aunque en menor medida,
el aumento en las ventas que no son en efectivo. Finalmente,
las ventas de programacion en el extranjero de Ps 47 millones
aumentaron 4.4% al compararse con el afio anterior.

Las ventas que no son en efectivo ascendieron a Ps 183
millones (Ps 45 millones de Todito.com, Ps 66 millones de
ventas en intercambio, y Ps 72 millones en ajustes
inflacionarios), representando un aumento del 31.7% al
compararse con los Ps 139 millones registrados en el
2T03. Ademas, en el trimestre, TV Azteca recibio Ps 32
millones en efectivo por publicidad comprada de Unefon
en el trimestre previo, y Ps 59 millones que corresponden
al tercero de cuatro pagos semestrales por pagos diferidos
para publicidad de TV realizada antes del 2003.

Los costos totales (Costos de Ventas y gastos operativos)
crecieron 8.8% al compararse con el 2T03, debido a los
mayores costos de programacion, produccion y transmision,
relacionados en parte con Azteca América, y al aumento en
los gastos administrativos y de ventas, por mayores
operaciones domésticas e internacionales (Azteca América).

La UAFIDA creci6 tnicamente 1.5% (vs. una disminucion
estimada del 6.8%), mientras que la Utilidad de Operacion se
contrajo en 0.7% vs. el 2T03. Debido a los mayores costos,
el margen de UAFIDA de la compaiiia se deterioré en
1.7pp. al ubicarse en 47.2%, mientras que el margen
Operativo disminuyé de 44.4% en el 2T03 a 41.9%.

El Costo Integral de Financiamiento de TV Azteca
aument6 en 153.8% vs. el 2T03, principalmente como
resultado de las pérdidas cambiarias por Ps 32 millones
comparadas con las ganancias cambiarias por Ps 84 millones
en el 2T03.

TV Azteca registré una utilidad neta de Ps 443 millones,
una disminucion del 22.7% al compararse con el afio
anterior. El resultado se vio afectado por la menor Utilidad
de Operacion, las pérdidas cambiarias, y el aumento del
42.4% en otros gastos financieros.

En el trimestre, la compaiiia redujo su deuda total en 1%
vs. el 1T04, mientras que los niveles de efectivo se
contrajeron en 23%, en conexion con el pago del dividendo
por US$33 millones realizado durante el trimestre. De esta
forma, la deuda neta aumentd 32.5% al comparase con el
trimestre anterior.

Como resultado de lo anterior, la razén de Deuda Neta a
Capital total cay6 de 85.5% a 98.6%, mientras que, la
razon de Deuda Total a UAFIDA anualizada mejoro6 de
2.5x en el 1T04 a 2.0x, debido al aumento en la UAFIDA
12M de la compaiiia.

La asamblea de accionistas de TV AZTECA celebrada el 15
de abril aprobd que sean pagadas distribuciones en efectivo
por US$55 millones en el 2004; un pago por US$33 millones
(US$ 0.0107784 por CPO) se realizo el 13 de mayo, y un
pago pendiente por US$22 millones (US$ 0.007354 por
CPO) se distribuira el 11 de noviembre. El retorno total
sobre dividendos para el afio sera del 3.3%.

La compaiiia ha re-comprado 84 millones de CPO’s; de
esta forma, el nimero de CPO’s en circulacion disminuyé
a alrededor de 2,992 millones en el 2T04. Creemos que esta
estrategia estd relacionada con el sentimiento negativo que el
inversionista ha tenido hacia la accion, después de haberse
dado a conocer la transaccion de Unefon-Codisco, con el fin
de tratar de defender el precio de la accion de operaciones
especulativas.

Creemos que el 2004 sera un buen afio para TV AZTECA en
términos de ventas y UAFIDA, dada una mayor demanda de
publicidad, las Olimpiadas de verano, y las copas de futbol
soccer, que no estuvieron presentes en el 2003 y que podran
compensar facilmente las ventas de la compaiiia relacionadas
con las elecciones del 2003 en Meéxico. Estamos
aumentando nuestros estimados anteriores, dados los
resultados del 2T04 mas fuertes a lo esperado. Para el
2004, ahora estimamos un aumento del 7.6% en las
ventas (vs. un estimado previo del 5%) y un aumento del
7.7% en la UAFIDA (vs. un estimado previo del 5%).
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Dada la perspectiva positiva de la compaiiia para el 2004,
hemos aumentado nuestro precio objetivo a 12-m de Ps
7.60 a Ps 7.80. Nuestro precio objetivo (incluyendo el
dividendo esperado para el 2004) brinda un rendimiento
anual del 26.1%. De esta forma, seguimos recomendando
a la accién como COMPRA.

NOTA: La accién es considerada como una inversion de
riesgo ALTO, ya que las investigaciones y demandas aiin
pendientes de resolverse en EEUU, podrian tener un
impacto negativo en los resultados futuros de la
compaiiia, como se menciona en el reporte 20-F de la
compaiiia, lo cual en consecuencia pudiese continuar
ocasionando un sentimiento negativo entre los
inversionistas.

Sector Telecomunicaciones

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

Ameérica Movil concluye la compra de la telefonica
nicaragiiense Enitel.

AMERICA MOVIL. Durante la semana, AMX concret6 la
adquisicion del 50.03% del capital social de la telefénica
nicaragiiense Enitel. Después de esta operacion, la
participacion de AMX en dicha empresa asciende a 99.03%.
Cabe recordar que en junio pasado, dentro del acuerdo
firmado por AMX con Megatel y otros inversionistas para
adquirir Megatel de Honduras, también se encontraba la
opcion de adquirir la participacion del 50.03% de Enitel.
AMX ya contaba con el 49% de la empresa nicaragiiense
desde diciembre pasado. Como en los demas casos de
operaciones en Centroamérica, que ha adquirido América
Movil, provee servicios de telefonia fija y movil. La
operacion de telefonia movil se desarrolla bajo la tecnologia
de GSM. Con esta transaccion, AMX consolida su posicion
en Nicaragua con cerca de 340 mil suscriptores en telefonia
inalambrica. Por lo que se refiere a la telefonia fija es el
unico proveedor con 200 mil lineas en servicio.

Sector Acero, Mineria y
Conglomerados

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

DESC planea vender el 51% de su part. en el negocio
de flechas de velocidad constante(VELCON) a su
socio GKN Industries.

DESC.- Anunci6 que ha firmado un acuerdo de
entendimiento con GKN Industries, su socio en el negocio de
flechas de velocidad constante, para vender el 51% de
participacion que posee en VELCON S.A. de C. V. Esta
operacion va en linea con la estrategia de negocios de la
empresa de reestructurar su portafolio de negocios y esperan
concluirla hacia finales del 2004. El monto estimado de la
transaccion serd de entre de US$80 millones hasta US$85
millones (mayor a 5x el EBITDA generado por la empresa en
el 2003 de aprox. US$30 millones) los cuales seran utilizados
para fortalecer la estructura financiera de DESC, mediante la
reduccion de su deuda. VELCON en el 2003 contribuy6 con
el 14.8% de las ventas del sector automotriz, que a su vez
contribuy6 con el 36% de las ventas consolidadas de DESC.
Cabe recordar, que la deuda total de DESC al 2T04 era por
US$769 millones, por lo que la empresa podria reducirla con
la entrada de los recursos de esta venta en cerca de 10.4%; de
ser asi el indicador de deuda neta a capital contable se
reduciria de 67% en el 2T04 a 60%, y la razon de deuda neta
a EBITDA 12 meses de 3.9x en el 2T04 a 3.5x. Creemos
que en general es una noticia positiva para la empresa
pues podra dedicar mayores recursos a sus negocios mas
rentables (alimentos, petroquimicos) y reducir su deuda,
adicionalmente nos comentaron que la estrategia de
DESC en el sector automotriz sera el enfocarse al negocio
de transmisiones y estampados, donde actualmente se
encuentran negociando nuevos contratos para mejorar
los resultados. El aspecto negativo que encontramos es
que la des-inversion de este negocio puede afectar
negativamente la valuacion VE/UAFIDA de DESC que
actualmente es de 9.6x, por encima del promedio del
sector.
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Sector Infraestructura

Francisco Sudrez Savin
Ifrancisco.suarez@cbbanorte.com.mx

HOMEX: extraordinarios crecimientos y excelente
salud financiera. Valuacion relativamente cara, su
ROA atractiva, su ROE no tanto.

HOMEX.- Presentamos cifras ajustadas por la colocacién de
capital que incluyen 57.09 millones de acciones en la parte
primaria de colocaciéon (incluida 1la opcién de
sobreasignacion), asi como 8.48 millones de acciones
suscritas por la familia De Nicolés previo a la colocacion de
capital. Ademas de la colocacion en su parte primaria, se
realiz6 una oferta secundaria, tanto de ZN Trust como de la
familia De Nicolas por un total de 12.6 millones de acciones.
EIP (entidad que forma parte de los negocios ligados a Sam
Zell), no ofrecié acciones en la oferta secundaria. HOMEX
es la unica emisora de la industria de vivienda en México
que cotiza en el mercado principal (NYSE), mientras que
sus competidores en Meéxico solamente cotizan bajo la
Regla 144A -restringido a inversionistas calificados.

HOMEX con anterioridad a la colocacion de capital
gozaba de una gran salud financiera; la colocacion de
capital incrementara la capacidad de esta compaiiia para
financiar su crecimiento. Los recursos seran empleados
para financiar compra de tierra, necesidades de capital de
trabajo y el fortalecimiento del balance. La deuda reportada
al 2T04 era de Ps 855 millones, y seglin nuestros calculos los
recursos netos obtenidos por la oferta publica de capital
ascendieron a cerca de Ps 1,664 millones, por lo que el
efectivo disponible superaria a los pasivos con costo en cerca
de Ps 931 millones.

La estrategia de HOMEX de explotar zonas geograficas cuya
disponibilidad de créditos no puede ser satisfecha
eficientemente por desarrolladores locales es atinada pero no
deja de ser agresiva. Otros puntos a favor de la inversion son
1) la participacion de Sam Zell en el capital 2) el cotizar en el
mercado principal (NYSE), y 3) su control de las operaciones
Sin embargo, y a pesar del crecimiento esperado para este
afio, la valuacion no luce atractiva a estos precios.

Los volimenes crecen 64% a 4,093 unidades. La
compailia reportd un incremento del 55% en volumenes del
segmento de interés social que suman 3,861 unidades y con
un precio promedio de Ps 209,500. En este segmento,
HOMEX reporta ventas de cuatro plazas nuevas no existentes
en el 2T03: Tapachula, Tijuana, Acapulco y Monterrey. Por
su parte, las unidades vendidas en el segmento de interés
medio ascendieron a 232 viviendas con un precio promedio
de Ps 825,500, cifra que, de acuerdo a HOMEX se ubica por
arriba del promedio historico. Las plazas que se operan en
este segmento son Culiacan, Metepec, Tijuana y Tuxtla.

Las ventas crecieron en 113%, producto del fuerte
incremento en volimenes y de la mejoria en la mezcla de
ventas.

=== Margen Operativo Margen Neto

6% -

4% - 0%
0% t t t t t t t G t -20%

1 3TO§ 1T02 3T0F 1T03 3T03 1T04

T 10%

2% T -30%
-4% + + -40%
-6% T -50%
-8% + + -60%
-10% — + -70%

La mejoria en la mezcla de ventas, y los mayores
volimenes que permiten absorber costos y gastos fijos
explican la mejoria en margenes. El margen UAFIDA
experimentd una expansion de 2.6pp. Destaca la menor
incidencia de los gastos de operacion en las ventas totales
pues ahora representan 9.0% de las ventas cuando hacia un
afio representaba el 9.2% a pesar de la apertura de nuevas
plazas durante el trimestre, es decir, se espera que este rubro
presente todavia mejorias adicionales en la medida en que el
componente fijo del gasto tienda a absorberse con mayores
volumenes a lo largo del afio.

Los impuestos diferidos por Ps 107 millones impactaron
fuertemente a la utilidad neta, sin embargo, las ganancias
en efectivo crecieron 88% a Ps 185 millones, el 18.5% de
las ventas.

ICA: buenos resultados, buenas perspectivas pero
Slim seguird vendiendo?

ICA.- La rentabilidad mantendra su tendencia al alza.
Como se verd mas adelante, la compaiiia mostré incrementos
en gastos de operacion en preparacion a importantes
licitaciones que se avecinan y aun asi logré una buena
rentabilidad. Ademéas de lo anterior, y por altos impuestos
diferidos (que no representan una salida de efectivo), y al
ajuste al valor de ciertos activos, la utilidad neta también se
afectd. Es de esperar que estos factores tomen niveles mas
estables los proximos trimestres lo que permitird mantener la
tendencia creciente en la rentabilidad de la compaiiia. Ello
podra mejorar mas, y sobre todo para 2005, si ICA sigue
ganando contratos de gran tamafo que es lo creemos que

ocurrira.
Fuente: Casa de Bolsa Banorte.
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El perfil de vencimientos de la deuda de ICA mejoré
radicalmente al igual que sus principales razones
financieras, sin embargo la liquidez sigue siendo un reto
para ICA. Los indices de cobertura de intereses y razones
de apalancamiento, mejoraron sustancialmente y a pesar de
las distorsiones que ocasiona el financiamiento del proyecto
hidroeléctrico de El Cajéon: La deuda neta de ICA
consolidada es de Ps 4,564 millones, pero sin considerar
dicho proyecto la deuda neta ascenderia a s6lo Ps 1,001
millones. Sin embargo, la liquidez no es demasiado alta, y
proyectos importantes tienden a evitar la practica de anticipos
por parte del cliente, lo que se traduce en que ICA debe
financiar las necesidades de capital de trabajo del proyecto en
mayor proporcion y por mas tiempo.

Las ventas totales de los segmentos de construccion
crecieron 47% respecto del 2T03. El crecimiento en las
ventas del 39% respecto del 2T03 se explica principalmente
por el reconocimiento de ingresos del proyecto hidroeléctrico
de El Cajon, proyecto que aportd el 28% de las ventas
consolidadas y se ubica con una avance también del 28%.
Ademés de El Cajon, las ventas en el segmento de
construccidon civil se beneficiaron por los trabajos de la
autopista México-Tuxpan en su tramo Tejocotal-Nuevo
Necaxa. En el segmento de construccion industrial, destaca el
avance de obra en la planta de generacion de La Laguna II en
Coahuila, las plataformas de perforacion para May A y May
B, asi como las plataformas marinas Ku-Maloob-Zaap. Por
su parte, Rodio reporta una mezcla con trabajos
concentrandose en Espafia.

Incremento en gastos de operacion (que explica parte de
la baja rentabilidad en ICA-Fluor Daniel) es, en realidad,
una buena noticia: la intensidad de los concursos por
nuevos contratos se intensificara. Las pérdidas operativas
del segmento de construccion industrial se explican por dos
factores: 1) el aumento del 230% a Ps 76 millones en gastos
para la preparacion de ofertas por proyectos a licitarse en
breve, 2) una menor ejecucion en el proyecto del campo
petrolero de Chicontepec, ambos factores que afectan al
segmento de construccion industrial y explican la perdida
operativa por Ps 27 millones en dicho segmento.
Actualmente se trabaja intensamente para poder concursar en
la segunda fase de la reconfiguracion de la refineria de
Minatitlan, una planta criogénica, y plataformas de
produccion para PEMEX, entre otros proyectos que listamos
lineas abajo. Lo anterior incide fuertemente en los gastos y,
por ende en la rentabilidad del JV con Fluor Daniel. Sin
embargo ello indica que el proceso de licitaciones se
intensificara para fines de afio, o dicho de otro modo, que la
demanda por servicios de construccion se ha incrementado
fuertemente. Ademds de estos concursos en el segmento
industrial, se estd concursando en proyectos carreteros de
obra publica, asi como la posibilidad de concursar en
licitaciones de carreteras concesionadas. De las hasta cuatro
carreteras que se licitaran este afio, se espera concursar en al
menos una de ellas.

La intensidad de la ejecucion de los actuales proyectos,
presionan la liquidez de la compaiia; adn asi la
generacion de Flujo Libre de Efectivo ha mejorado
sustancialmente. Como se vera en la siguiente tabla, los
trabajos de ejecucion presionan fuertemente la inversion en
cuentas por cobrar. Por la naturaleza, el proyecto de El Cajon
se registra en el rubro de cuentas por cobrar de largo plazo,
por lo cual incluimos el detalle de este importante rubro.

214 % 213 % Var.%

Ventas 3,105 100.0% 2,235 100.0% 39%)
UAFIDA 4464 149% 1177 79% 162%)
Cuertas or Cobrar (252)  (8.1%) 47 21%  (637%)
Invertarios (175) (6%  (33)  (15%)  432%)
Proveedores 6 21%  (23)  (10%)  (390%)

Inversién en Capital de Trabajo ~ (361)  (11.6%) (9  (04% 4,041%
Inversion Netaen Otros Circulantes 764 246%  (233)  (104%)  (428%)

Bl Cajon/ CxC Largo Plazo (778)  (250%) ()  (40%)  765%)
Intereses Netos (28)  (09%  (88) (39%)  (68%)
Impuestos en Efectivo @ (01%) 6 03%  (167%)
CAPEX (16)  (05%) 9 04%  (271%)
Flujo Libre Operacional 42  13% (226) (101%) (118%)

Estimaciones de Casa de Bolsa Banorte.

ICA cuenta ya con un perfil de vencimientos
relativamente holgado, y una mejor composicion de la
deuda que debera de seguirse reduciendo al nivel de la
controladora para sustituirla atada a proyectos y/o de las
subsidiarias operativas. Los fuertes vencimientos de 2007
y 2008 que se muestran en la siguiente grafica estdn
relacionados a la conclusion para esas fechas del proyecto
hidroeléctrico de El Cajon. Dicha deuda serd pagada por la
Comision Federal de Electricidad (CFE) en una estructura
que logro grado de inversion atin antes de la capitalizacion de
ICA y que puede ser considerada para efectos practicos como
una especie de “crédito puente”. Actualmente estd en
documentacion un crédito de corto plazo con Banamex por
US$ 35 millones, y el cual se refinanciard a un plazo de siete
anos. Con esta medida, ICA lograria reducir en cerca de un
40% su deuda de corto plazo.

O Bursatil B Bancario O Arrendamiento

$250 - Crédito
Sindicado ™
$200 - US$ 144MM

El Cajoén
$150 - J Bono 144A

>US$ 231MM
El Cajon

$50

$-
2004 2005 2006 2007 2008 2009 >
2010

Fuente: ICA.
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Los impuestos diferidos (Ps 93 millones), asi como el
ajuste al valor de ciertos activos proximos a ser
desinvertidos, impactaron la utilidad neta.

0O Backlog B Nuevos Proyectos
18,000

16,000 +
14,000
12,000
10,000
8,000
6,000

4,000
2,000

2T02 4T02 2703 4T03 2T04

Fuente: ICA.

El backlog de ICA con una buena tendencia Yy
manteniéndose en niveles maximos recientes a pesar de la
mayor ejecucion de los proyectos ganados. El backlog de
ICA asciende a Ps 15,551 millones, lo cual equivale a 17
meses de facturacion tomando como base los resultados de
este trimestre. El sesgo para promover proyectos de gran
tamafio (el nicho de ICA) debera prevalecer este y al menos
el proximo afio. La capacidad de conseguir financiamiento
para este tipo de proyectos bajo ciertas estructuras implica
que ICA podria aportar garantias para los financiamientos de
dichos proyectos a razén de un dolar por cada US$ 10 de
deuda incurrida. En pocas palabras, y si bien la liquidez de la
compatfiia no es holgada, ICA cuenta todavia con una amplia
capacidad de financiar proyectos de gran tamafio.
Adicionalmente, no hay que olvidar que en ese tipo de
proyectos no hay grandes competidores dado que las leyes
vigentes exigen un minimo de obra doméstica. El riesgo no si
ICA sera capaz de ganar mas contratos o no, sino cuando se
liciten. Ello podria ocasionar desanimo en el precio de las
acciones en el corto plazo.

En el corto plazo, existen US$ 7,000 millones en contratos
por licitarse para el segmento de construccion industrial.
Para PEMEX se procedera a licitar plataformas de
produccion, plataformas de exploracién, Gasoductos,
Refinerias, y plantas criogénicas. Para la CFE se contemplan
plantas de generacion de electricidad. Para clientes privados
se tiene contemplado plantas de Gas Licuado, IPP
(termoeléctricas), mantenimientos de plantas industriales y
proyectos de telecomunicaciones.

El potencial de obra que podria ser licitada en el corto
plazo en el segmento de construccion civil alcanza los US$
10,000 millones. En tramos concesionados carreteros existen
las opciones de San Blas-Escuinapa, Tepic- Villa Union,
Morelia-Salamanca, Monterrey Saltillo y el libramiento
Norte de la Ciudad de México. Ademads existen diversos

tramos de mantenimiento de autopistas (México-Puebla,
Meéxico-Querétaro, Cuernavaca-Acapulco), Obras de drenaje
general del Valle de Meéxico, Presas, gasoducto
Tamazunchale, Tren Suburbano Cuautitlin Bellavista.
Destacan también los proyectos hidroeléctricos de grandes
dimensiones: La Parota y La Yesca.

Gracias a la obra contratada, el personal ha aumentado,
revirtiendo asi una tendencia desde 1998; sin embargo, se
espera que el personal técnico-administrativo se
mantenga relativamente constante. Después de la tltima
reestructura corporativa con la que ICA ahorrard Ps 90
millones al afio, se cuenta con una estructura delgada y,
todavia, con flexibilidad para absorber mas contratos.

O Técnico-Admvo. @ Obreros
30,000 -

25,000 -
20,000 -
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Fuente: ICA

Composicion accionaria de ICA: Slim y partes
relacionadas (Grupo Financiero Inbursa, Fundacion
Telmex, fideicomiso de la familia), han reducido su
posicion en el capital de ICA de un 24% al momento de
concluir la reestructura de ICA a sélo 10%. Ahora que se
hizo publico el proyecto de escision de IDEAL de Inbursa
cuyo fin es crear un vehiculo financiero que permita financiar
proyectos de infraestructura en México y en América latina,
es probable que las ventas de acciones de ICA por parte de
Slim y partes relacionadas tiendan a reducirse. En nuestra
opinion, las ventas tienen que ver con la finalidad de dar
transparencia y eliminar el potencial conflicto de intereses
al vehiculo en creacion por parte de Inbursa, pues es
probable que ICA se beneficie de la obtencion de una
fuente de financiamiento / capital de riesgo en proyectos
que la constructora logre ganar. Sin embargo, desde que
toco Ps 3.00 (julio 19), Inbursa ha realizado ventas netas
por 34 millones, mientras que GBM ha realizado compras
netas por 25 millones.
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Fica Slim*
3% 10%
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14%

M ercado /
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Fuente: ICA, SEC. Slim se refiere a Inbursa, Fundacion Telmex y
fideicomisos y vehiculos de inversion de partes relacionadas.

La recomendacion para las acciones de ICA es de
COMPRA-Riesgo Alto, si bien a estos precios
pareciera una clara oportunidad, les recordamos
que en particular para la inversion en las
emisoras clasificadas como Riesgo Alto debe
cuidarse que el perfil del inversionista debe ser
acorde a este tipo de inversiones, asi como la
exposicion o peso relativo de la inversion respecto
de la cartera total. Nuestro precio objetivo es de
Ps 4.55.

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

ASUR anuncio el trdfico de pasajeros del mes de julio.

ASUR.- Grupo Aeroportuario del Pacifico anunci6 el trafico
de pasajeros del mes de julio cuyo incremento registrado fue
del 16%. Los aeropuertos con mayor crecimiento fueron
Cozumel, Huatulco y Oaxaca. El crecimiento en el trafico de
pasajeros se debe a la temporada de vacaciones asi como a
una percepcion de un menor riego geopolitico y a las mejores
condiciones econémicas de México y Estados Unidos. Este
incremento se ha observado durante todo el afio y estimamos
que se mantendra muy similar y creciendo en doble digito.
Nuestra recomendacion es de COMPRA- RIESGO ALTO
con un precio objetivo de Ps 30.76.

TMM concluyé la oferta de intercambio de sus bonos
del 2003 y2006.

TMM.- Anuncid que la oferta de intercambio y solicitud de
consentimiento de sus Bonos Yankee del 2003 y del 2006

termino el 5 de agosto. Todas las condiciones de la oferta de
intercambio, incluyendo la recepcion de ofertas de
intercambio de tenedores de al menos 95.3% de aceptacion
de los bonos del 2003 y 97.3% de los bonos del 2006 fueron
cumplidas a la fecha de expiracion y la compaiiia ha aceptado
todos los Bonos del 2003 y del 2006 ofrecidos para ser
intercambiados. La Compafiia espera emitir sus nuevos
Bonos Garantizados con vencimiento en el 2007 para
intercambiar los Bonos del 2003 y del 2006 ofrecidos para su
intercambio, el Martes 10 de agosto de 2004. A la fecha de
expiracion, la Compailia habia recibido los suficientes
consentimientos de los tenedores de Bonos del 2006 para
realizar las modificaciones propuestas al contrato de crédito
que rige dichos Bonos y asi eliminar substancialmente todas
las obligaciones de hacer y no hacer ("covenants") de dicho
contrato. La Compaiiia pagara en efectivo el monto principal
mas los intereses acumulados no pagados de todos los Bonos
del 2003 que no fueron ofrecidos para ser intercambiados en
la oferta de intercambio y los intereses acumulados y no
pagados de los Bonos del 2006 que no fueron ofrecidos para
ser intercambiados en la oferta de intercambio.

FERROMEX Incrementos importantes en voliimenes
compensan los elevados costos en especial el
crecimiento en el precio del diesel.

El incremento en el flujo comercial entre México y
Estados Unidos impulsa un crecimiento en las ventas de
8%. El volumen de toneladas kilometro (tons/km)
transportado por Ferromex durante el segundo trimestre
aumento 11% comparado con el mismo periodo del 2003. El
mayor flujo comercial entre éstos dos paises es producto del
crecimiento economico del mercado.

El crecimiento en el precio del diesel afect6 a los costos que
en el trimestre aumentaron 12%. Sin embargo, este efecto se
vio parcialmente compensado por los mayores volumenes
transportados y que a la postre causaron mayores ingresos.

Los gastos fueron menores por la disminucion en la
depreciacion. Esto originé que la utilidad operativa
creciera 10%. El margen operativo crecid 60pb.

El costo integral de financiamiento afecté el resultado
neto produciendo una disminucion del 10%. Mayores
intereses pagados en el trimestre y el registro de pérdida
cambiaria causaron el incremento en el CIF.

Los margenes aunque mayores que el primer trimestre no
alcanzan los niveles del segundo trimestre del 2003.

La empresa realiz6 la reestructura de pasivos que mantiene
con Banco Inbursa. La empresa tiene una deuda total de Ps.
4,365 millones. Las obligaciones con Inbursa corresponden a
Ps. $2,500 millones que vencian el 8 de octubre del 2007.
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Con el refinanciamiento, la empresa amortizara los pagos de
la manera siguiente: Ps. 500 millones con vencimiento en
diciembre del 2007; Ps. 1,000 con vencimiento en 2008 y el
resto vencera en 2009. Asimismo, la tasa se renegocio a TIIE
28 dias + 1.95%, anteriormente esta tasa estaba en niveles de
THE 28 dias + 2.75%. Con esta reestructura la empresa
mejora considerablemente su perfil de deuda, sin embargo
estas nuevas condiciones son exclusivas para las obligaciones
con Banco Inbursa.

La deuda total muestra un decremento del 8%, originado por
las amortizaciones pagadas a Eximbank y Bank of America,
mas el pago parcial del préstamo de JP Morgan.

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.

TMM Las ligeras mejorias en los resultados del
segundo trimestre no son suficientes para marcar una
perspectiva favorable.

Los ingresos mejoraron 8%. Este incremento se debe en su
mayor parte a las divisiones de ferroviaria, puertos y maritimo
especializado. La compafiia continué beneficiindose del
intercambio comercial entre México y Estados Unidos, que en el
periodo se elevd 14%.

Las ventas provenientes de TFM contribuyeron positivamente a
los resultados consolidados de la empresa. Los resultados en los
volumenes e ingresos excedieron a los ultimos trimestres.

Negocios de TFM Crecimiento en Ingresos
Quimico +24%
Industrial +4%

Cemento, Metales y | t6%

Minerales

Agroindustrial -1%
Intermodal 0
Automotriz -6%

La division de Maritimo Especializado, la cual le da servicio a
los sectores de produccion y exploracion de petroleo aumentod
20%. Los resultados de este negocio fueron positivamente
impactados por la renovacion de contratos con PEMEX.

El negocio de logistica se mantuvo estable debido a que la
actividad del sector automotor no ha repuntado y esto afecta los
ingresos.

Los ingresos derivados de Puertos y terminales aumentaron
debido principalmente, a que el almacenaje de autos en
Acapulco crecio, asi como la actividad de cruceros.

La reduccion de gastos destinados a la reestructura impactod
favorablemente a la utilidad de operacion ya que en el periodo
aumentd 17%. No obstante lo anterior, el resultado operativo es
todavia insuficiente para cubrir los flujos destinados al costo
integral de financiamiento e impuestos.

La utilidad neta se vio favorecida por el beneficio fiscal de Ps.
195 millones. Sin embargo comparativamente con el segundo
trimestre del afio anterior, la disminucion se debe a que en el
2T03 se registrd una ganancia por la venta del 51% de las
acciones de TMM Puertos y Terminales a SSA México

Actualizacién de la reestructura.- En julio la compaiiia
extendi6 y modificé su oferta de intercambio reduciendo el
porcentaje requerido para intercambiar los bonos del 2003 del
98% al 95.7%. También incrementd el porcentaje requerido
de los Bonos del 2006 para la oferta de intercambio del 95%
al 97.3%. Todas las demas condiciones de la oferta de
intercambio y solicitud de consentimiento permanecen sin
cambios. Dado lo anterior, las condiciones minimas para
intercambiar los Bonos estarian cumplidas y la Compaiiia
tendria el consentimiento suficiente de los tenedores de los
Bonos para realizar la oferta de intercambio. Conjuntamente,
Grupo TMM ha extendido la fecha de vencimiento de su
oferta de intercambio y asi como la solicitud del plan "pre-
empaquetado" de reorganizacion en Estados Unidos al 5 de
agosto de 2004. La compaifiia anticipa que la reestructura de
sus bonos se consumara para el 10 de agosto.

Demanda del IVA. En enero TFM recibid por parte de la
Tesoreria de la Federacion un certificado de devolucion de
impuestos, sin embargo el servicio de administracion tributaria
procedi6 a embargar este certificado argumentando que la
documentaciéon entregada no cumple con los requisitos.
Posteriormente TFM presentd un reclamo para que se volviera a
emitir este certificado actualizado por concepto de intereses
acumulados e inflacion. Sin embargo la compaiiia no ha sido
notificada de la decision formal, no obstante tiene conocimiento
que el tribunal fiscal voto en contra del reclamo. Una vez que la
compaiiia sea notificada presentara ante el tribunal todas la
peticiones y protecciones adecuadas que protegen sus derechos.

Opcion de venta del gobierno mexicano.- Grupo TFM
interpuso una demanda de amparo y un juez le concedio la
suspension que impide que el gobierno mexicano ejerza su
opcion de venta por lo que el contrato ha sido suspendido
indefinidamente. Empero la compaiiia ha expresado su deseo de
adquirir la participacion accionaria de TFM que detenta el
gobierno una vez que se lleven a cabo las formalidades previstas
en el contrato de adquisicion lo que debe ocurrir después que se
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resuelva la devolucion del IVA para asi determinar el valor real
de las acciones de TFM.

Cintra A pesar del importante incremento en el precio
de la turbosina, Cintra logra contener su pérdida.

Los ingresos totales se incrementaron 15% derivado del
crecimiento de todos los negocios. Los ingresos por pasajes
internacionales se elevaron 14%.

La disponibilidad de asientos (ASK) crecié 5%, por el
incremento de las operaciones. La demanda expresada como
RPK se incrementd 10% impulsada en su mayor parte por el
numero de pasajeros que en el trimestre aumentd 5% estimamos
que el resto del aumento se debe a mayores kilometros
recorridos. El factor de ocupacion aument6 2.9 pp por que la
demanda (RPK) creci6 en mayor proporcion que la oferta
(ASK). El ingreso por pasajero fue superior en 2%, lo anterior
no obstante, a la competencia de precios observada en el
mercado nacional. El costo /ASK se increment6 1.2% resultado
de mayores gastos de operacion.

elevaron. Los recursos destinados a promocion disminuyeron
1.5% aunque se reanudaron las campafias publicitarias. La
reduccion en los gastos administrativos ascendio al 28%.

La pérdida de operacion se redujo 90%. El mejor control de
gastos implementado por la empresa desde hace varios
trimestres empieza a mostrar signos de recuperacion en los
resultados. Cabe sefialar que el esfuerzo realizado es muy
significativo ya que lograron compensar el excesivo aumento del
precio del combustible, elemento que afecta fuertemente a los
gastos.

El costo integral de financiamiento crecidé en su mayor parte
debido a las diferencias cambiarias registradas en el trimestre.

La deuda con costo se redujo US $152 millones en el afio y en el
trimestre US $50 millones, pese a lo anterior la empresa sigue
muy apalancada.

Por segundo trimestre consecutivo, la UAFIDA registra
numeros negros. La UAFIDA registro Ps. 452 millones y
también es mayor al compararla trimestre a trimestre.

Informacion Operativa de las Aerolineas Troncales Concepto 2T04 % |2T03 % |Cambio
Concepto 2T04 2T03 Cambio Pasajes Nacionales 4,056.1 48.5%| 3,642.8 50.0%| 11.3%)

Aviones al final del periodo| 126 119 5.9% Pasajes Internacionales 2,784.1 33.3%| 2,454.1 33.7% 13.4%
Asientos Km Disponibles (AsK)*| 9,808 9,318  5.3% Carga 3335 4.0% 2931 4.0% 13.8%
Otros 1,185.3 14.2%| 901.1 12.4% 31.5%

Pasajeros Transportados (miles) 4,324 4,105 5.3%
Kildbmetro Pasajero de paga (RPK)* 6,350 5,757 10.3%
Factor de Ocupaciéon (%) 64.7% 61.8% 2.9 pp
Utilizacion de la flota (horas aldia) 10:19 09:56  3.9%
Puntualidad (%) 93.2% 94.6% -1.4pp

Ciudades atendidas 81 81 0

Numero de empleados| 13,298 13,033 2.0%

Yield*** (ingreso prom. por pasajero-km)  $1.03  $1.01  2.0%
Costo/ASK***(neto de Deprec. y Amort.) $0.75 $0.74 1.2%

Cifras en Millones de Pesos

* ASK's y RPK's en millones de
unidades.

*** Ingresos de SEAT, SABRE, Alas de América y lineas
alimentadoras.

A pesar del importante incremento en el precio de la
turbosina los gastos se lograron controlar y solamente
crecieron 6%. Los gastos de personal mostraron una ligera
disminucion. Sin embargo el gasto de combustibles y
lubricantes totalizé un crecimiento del 41% por el incremento en
el precio de la turbosina. Los gastos relacionados con el servicio
a pasajeros se redujo 2% empero los pasajeros transportados se

Ingresos de Operacion(8,359.0 100%)7,291.1 100%| 14.6%

Sueldos, Salarios yl

Beneficios 2,508.5 34.3%| 2,510.4 36.5% -0.1%)

Combustibles

Y|
Lubricantes 1,501.5 20.5%| 1,059.1 15.4%| 41.8%

Servicios de Trafico |
Escala 866.1 11.8%| 865.2 12.6% 0.1%

Mantenimiento 7432 10.2%| 728.4 10.6% 2.0%|

Comisiones a Agentes 568.8 7.8%| 5221 7.6% 8.9%

Promocion y Ventas 506.8 6.9% 5146 7.5% -1.5%

Serv. a Pasajeros Y|

Seguros 2281 3.1%| 2323 3.4% -1.8%

IAdministracion 1114  1.5%| 1554 2.3%| -28.3%)

Seguros 2871 3.9%| 288.8 4.2% -0.6%
Gastos de Operacion(7,321.4 100% 6,876.3 100%) 6%
Utilidad de Operacién|1,037.6 414.8 150.2%|
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Cintra reduce significativamente sus pérdidas. La pérdida
neta en el trimestre se contrajo 35%. El objetivo para la
segunda mitad del afio es revertir la tendencia y lograr
reportar en nlimeros negros.

Creemos que si la empresa logra contener sus gastos como
lo hemos observado en los ultimos reportes, es probable
que mejore de manera importante sus resultados. Las
condiciones econdmicas son favorables para incentivar mayores
pasajeros y a la postre mayores ingresos. Sin embargo un factor
de riesgo es el costo del combustible, ya que si sigue
aumentando como lo ha hecho en los Ultimos meses, la
empresa se vera muy afectada y no podra reducir sus gastos
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Clasificacién de Acciones por
Recomendacién, Riesgo y Rendimiento

g 2 2 e 2 2
£ 2 =3 it 3 z 2 it 3 z8
ACCION [HIGETD 3 5 £8 ACCION (RGED s i Eg ACCION Riesio 3 I £3
06-Ago-04 o H g = 06-Ago-04 2 H =2 = 06-Ago-04 ] 'S g =
B s | g B |5 |58 i |2 |2t
= = = &© = =
COMERCIUBC 1180 | 1570 041 36.3%| | ALFAA 36.80 | 5970 0.78| 64.4%|[ HvLSAMAE 1714 | 2870 67.4%
AMTELAT 2082 | 2770 - s2a%| | cEOB 1999 | 1950 - 30.1%| | HocaRE 376| 560 54.3%
AMAL 19.00 | 2510 0412| 324w | cEes M14| 2680 - 25.8%| | i sMBACOB 38.26 | 57.00 10.0%
CEMEXCPO 6313 | 79.00| 250| 29.4%| | SORIANAR 33.20 | 4050 025 229m|| oA 308| 455| - I7.7%
<X TELMEXL 1735 | 2170 067| 289%| | uRer 39.00 | 4750 - 21.8%| | i TvazTCACRO B13| 780| 052| 35.8%
E GMODELOG 2770 | 3380 085| 254% KOFL 2280 | 3000 028 32.8%
= TLEVISACPO 2635 | 3240 035| 243%
o ARAT 305 | 3roal| - 21.3%
O TELECOMAT 1553 | 1870 - 20.4%
i FEMSAUBD 4856 | 57.60| 0.54| 19.7%
KIMBERA 3050 | 3460 | 1.88| 19.6%
WALMERY 3452 | 3970 044 16.3%
o
1T}
=
1T}
'—
=
<L
=
o GCARSO0AT 4875 | 5300 070 10.2%|[ GSANBORE- 1860 2100 - 12.9%
[ GFINBURD 16.44 | 1760 0.35| 92| | i ELEKTRA* B.00 | 7100 1.03| 44%
=
w
o=
ANALISIS FUNDAMENTAL 6-Ago-04

Los precios objetivos de |a tabla de ariba se calculan con un horizonte de doce meses. Los precios de las acciones gue a continuacidn se mencionan pueden verse influidos par
temas en los gue se encuentran involucrados sus emisores v que deberan definirse en el corto plazo.

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.

j ELEKTRA™ Aln se encuentra en proceso la investigacidn que determinara si se cumplieron con las normas, vigentes en Estados Unidos, relativas a la difusion de informacion
respecto de las operaciones gue dieron como resultado la reduccidn de deuda de UNEFON, empresa del mismo grupo del gue forma parte Elektra. Es dificil prever
eldesenlace de la investigacidn, pero existe un alto riesgo de que un resultado adverso pudiera ocasionar pérdidas importantes a los tenedores de estos valores.

i FEMSAUBD Se espera gue durante el tercer trimestre se realice la recormpra del 30% de su divisidn cerveza.

i GMEXICOB Queda pendiente de que antes de agosto 10, se llegue a un acuerdo similar al logradao en la Caridad, con el sindicato de Cananea.
i TVAZTCA CPO  Aln se encuentra en proceso la investigacion que determinard si se cumplieron con las normas, vigentes en Estados Unidos, relativas a la difusidn de informacidn
respecto de las operaciones gque dieron cormo resultado la reduccidn de deuda de UNEFON, que es subsidiaria de TV Azteca. Es dificl prever el desenlace de esta
investigacidn, pero existe un alto riesgo yva gue un resultado adverso pudiera ocasionar pérdidas importantes a los tenedores de estos valores.
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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.
06-Ago-04 | CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE] (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 21.360 10.9892  0.8939  1.4757 14222 2.8384  1.6222 1.94 14.47 5.48
BACHOCOUBL 2 18.500 33.6578  0.5060  0.9571 0.5332 05454  5.6095 0.55 19.33 7.31
BIMBO A 2 23530 13.6443  0.8100  1.4048 1.3466  3.2020  2.3403 1.72 16.75 4.44
BAFAR B 2 34.050 21.707  1.2836  4.8192 19245  4.2510  0.5362 1.57 7.07 6.88
CONTAL * 2 17.040 9.8144  0.6625  1.4776  0.884 09837  2.1030  3.1111 1.74 1.36 1153 19.28 5.44
FEMSA UBD 2 48560 29.3189 22978  4.1162  4.894  5.8685 12.5080  7.4476 1.66 1.82 11.80 9.92 5.29
GMODELO C 2 27.700 12,6495  0.8928  1.6009 1521 19977  3.6391  3.8970 2.19 2.02 1730 18.21 6.50
GMODERN * 2 32750 34218  1.3792 25222 18500  4.6540  3.4046 0.96 12.98 5.44
GRUMA B 2 19390 22.6971  0.8508  1.5268 19451 43025  0.7292 0.85 12.70 572
KOF L 2 22.800 13.8754  1.4087 22059 2146  1.8041  3.9394  1.2937 1.64 1.77 1034  10.62 7.95
HERDEZ * 2 4.800 3.5469 -0.1364  -0.1479 0.3793  0.6672  0.1201 1.35 -32.45 9.73
MASECA B 2 5220 6.1995  0.1500  0.3807 0.2079  0.4787  0.1187 0.84 13.71 7.18
SAVIA A 2 2110  4.6399  -0.6695  -5.9307 0.0024  -0.2493  0.3308 0.45 -0.36 -33.07
VALLE B 2 16.000  20.229  -0.2978  -6.6296 1.5497  1.7373  0.4477 0.79 -2.41 5.32
CEMENTERA
CEMEX CPO 2 63.130 411614 34611  4.8835  8.000 53471  9.9580  2.0311 153 1.26 12.93 7.89 6.76
CMOCTEZ* 2 66.000 255503  2.0549  4.7946 32281  6.3067  6.5835 2.58 13.77 8.20
GCC* 2 18.000 17.0897 09548  2.1806 12426 27403  6.3250 1.05 8.25 511
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 2 10980  4.905 -11.1081 -44.9938 17772 34117 7.0009 2.24 -0.24 12.93
EMPAQ B 2 0.600  0.5461  -0.8878  -1.5091 -0.0004 -0.0016  0.0023 1.10 -0.40 -368.12
KIMBER A 2 30.500 9.1606  1.0222  1.9265 2171  1.8790  3.7500  1.7227 3.33 3.37 1583  14.05 743
COMERCIALES
ALSEA * 2 17500 10.2112 07360  1.2742 12488 21698  2.4522 1.71 13.73 5.03
COMERCIUBC 2 11600 124358  0.4290  1.0067  1.126  0.6274  1.4567  0.8679 0.93 0.89 1152 10.30 6.11
DATAFLX B 2 1160  1.3550  0.0279  -0.3894 0.0334  0.0526  0.0365 0.86 -2.98 9.35
ELEKTRA* 2 69.000 28.8574  3.1296  6.1928 54888 11.3938  38.4292 2.39 2.49 11.14 6.36
FRAGUA B 2 29.500 13.3066  1.3521  2.7445 16133 3.3724  7.3278 2.22 10.75 5.35
GCORVI UBL 2 1.800 3.0038  0.1257  0.3156 0.2013  0.4950  0.2858 0.60 5.70 373
GIGANTE * 2 7.250 129323  0.1821  0.3685 0378  0.4592  0.9059  0.3257 0.56 0.60 19.67  19.18 5.77
GOMO * 2 1150 55953  -0.0749  -0.4758 0.0840 -0.2323  0.0511 0.21 -2.42 -12.80
LIVEPOL 1 2 17.000 10.8228  0.6223  1.5212 0.9080  2.2643  0.4796 1.57 11.18 6.72
NADRO B 2 6.050 49316  0.3315  0.6592 0.4574  0.6640  0.6121 1.23 9.18 7.10
SAB * 2 13500 13.4796 09889  2.3210 12637 27910  1.2458 1.00 5.82 4.19
SORIANA B 2 33.200 27.4084  1.5528  3.1283  2.883 20170  4.2009  2.4440 1.21 1.25 1061 1152 579
WALMEX V 2 34520 96626  0.6259 14352 1572  0.8641  1.9230  1.9908 3.57 3.28 2405  21.96 13.12
COMUNICACIONES
AMTEL A1 2 20920 4.5646  0.7436  1.4124 3.2288  6.0093  4.4572 4.58 14.81 4.51
AMX L 2 19.090 5.4996  0.5817  1.755  1.390  0.9096  1.7157  1.2653 3.47 3.14 1624 1373 7.39
CABLE CPO 2 11900  6.0058  0.1796  0.2948 0.3760  0.6571  1.4054 1.98 40.37 7.63
CEL* 2 13.980 -4.4975 -13.8706 -56.1045 -6.0558 -18.0529  0.0343 -3.11 -0.25 109.46
MOVILA B 2 34.490 -38.9083 -15.4137 -48.0545 -11.4880 -26.0421  1.4535 -0.89 -0.72 -127.43
RCENTRO A 2 7.500 5.2439  -0.3894  -2.3227 -0.1627  0.0691  0.1588 1.43 -3.23 14.13
TELECOM A1 2 15530  5.1093  0.8831  1.7270 54219 11.2519  2.4649 3.04 8.99 3.01
TELMEX L 2 17.350  6.9650  0.8173 17374 2120  1.5968  3.3070  0.5481 2.49 2.00 9.99 8.18 4.33
TLEVISA CPO 2 26.350 83633  0.3188  1.0266  1.093  1.1544 23429  4.0154 3.15 2.85 2567  24.11 10.14
TVAZTCACPO 2 6.130 15178  0.2095 05268 0659 04444  1.0308  0.5086 4.04 2.06 11.64 9.30 6.54
UNEFON A 2 3.080 06069  0.0266  -0.5507 0.0925  0.1841  0.0239 5.07 -5.59 7.58
CONSTRUCCION
ICA* 2 3.080 27736 -0.1051  -0.4940  0.310  0.0738  0.0570  1.3445 1.1 0.89 -6.23 9.94 9.30
CONTROLADORAS
ALFA A 2 36.800 36.9974 21986 23832 2070 42214  8.1830  7.8254 0.99 0.86 15.44  17.78 6.53
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JUNIO 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. C.C. INTERESES VN. CCl VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.032254 0.440863 2.62 1.82 0.76 47.36 13.46 8.65 13.45 16.64 22 25 806,020 ARCA*
0.004208 0.184205 4.22 2.03 1.66 28.33 29.79 247 2.86 1.4 19 77 300,000 BACHOCO UBL
0.018302 0.816135 1.42 1.22 0.51 89.25 6.72 3.40 11.05 7.75 27 8 1,175,800 BIMBO A
1.84 0.95 0.52 83.72 30.66  10.29 27.98 9.07 33 35 51,935 BAFAR B
-0.055918 0.728948 4.89 3.74 1.80 26.38 20225 1137 15.32 16.19 13 30 750,000 CONTAL *
-0.039439  0.858691 1.29 0.87 0.38 109.54 5.88 4.99 16.25 15.16 27 29 1,059,462  FEMSA UBD
0.000967 0.524914 471 3.67 1.70 22,64 NA 12.32 13.59 28.00 15 39 3,251,760 GMODELO C
593 3.44 219 25.75 14.43 6.07 7.85 11.20 57 75 77,384  GMODERN *
0.170248  0.386879 2.21 1.23 0.69 78.66 6.32 2.80 7.05 7.90 49 46 448,961 GRUMA B
-0.013359 0.536856 097 0.67 022 137.08 3.77 9.23 19.11 16.48 13 20 1,846,374 KOF L
2.51 1.30 0.95 108.71 365  -1.20 -3.77 5.40 65 70 421,980 HERDEZ *
11.46 6.55 2.62 21.01 96.48 6.46 6.49 8.12 115 95 918,405  MASECAB
0.049989  0.655415 475 1.07 2.39 45.97 0.66 -189.13 -33.99 -7.95 88 461 470,593 SAVIA A
0.87 0.66 0.76 153.19 3271 -9.39 -24.42 2.46 88 29 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.008618  0.927651 0.81 0.55 022 127.21 647 1070 12.97 21.81 44 31 1,850,064  CEMEX CPO
7.28 6.60 2.18 19.48 51424 3223 21.05 4239 79 25 220,998  CMOCTEZ*
0.212374  0.507830 5.03 4.24 0.77 82.26 1617 19.48 13.93 24.48 84 54 334,626 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
0.32 0.22 0.25 N.A 0.62 -57.47 -90.70 4.36 88 58 91,832  CODUSAA
0.02 0.02 0.02 27.18 N.A NA -73.43 N.A N.A N.A 497,626 EMPAQ B
-0.006703 0.379424 1.57 1.28 0.57 135.10 145 12,53 21.12 24.40 95 30 1,180,142 KIMBER A
COMERCIALES
0.273645 0.367916 1.22 1.02 0.89 46.40 32.71 515 14.17 8.78 18 11 123,343 ALSEA*
0.103148  0.972539 1.08 0.39 0.64 83.19 6.93 3.04 8.66 4.39 15 47 1,086,000 COMERCIUBC
425 4.24 279 30.51 58.16  -60.73 -21.66 8.20 39 2 335,745  DATAFLXB
0.164612  1.026578 1.21 1.01 0.98 303.94 519 6.46 25.16 11.89 128 54 236,736  ELEKTRA*
0252810 -0.024786  2.30 1.30 1.33 89.02 19.71 3.75 24.15 461 4 34 101,594 FRAGUA B
1.29 0.61 0.90 263.84 4.92 0.73 10.80 1.15 29 34 320,364 GCORVI UBL
0.084062 0.266995 1.12 0.39 0.71 67.95 4.70 1.16 2.84 2.86 16 47 977,655  GIGANTE *
1.90 0.77 1.68 92.56 -0.55  -5.07 -7.35 -2.48 110 198 85,896 GOMO *
2.64 2.09 1.06 84.75 16.78 8.09 15.37 12.04 134 39 1,342,196 LIVEPOL 1
2.74 1.49 1.75 99.52 52.78 2,00 14.73 2,01 44 43 611,929 NADRO B
2.11 1.32 1.64 99.76 19.10 3.07 18.48 3.69 59 40 265,419 SAB *
0.052580  0.904944 1.36 051 077 60.99 NA 4.88 12.75 6.55 12 45 600,000  SORIANAB
-0.107175 1.028583 1.37 073 1.01 48.76 NA 4.95 15.89 6.64 6 28 4429751  WALMEXV
COMUNICACIONES
0.129298 1.368762 1.02 0.83 0.37 165.39 9.16 4.68 32.24 19.90 45 24 3,554,391 AMTEL A1
0.093046 1.443849 1.05 0.86 0.43 123.58 10.04  13.69 23.48 19.98 45 24 12,498,528 AMX L
2.36 1.99 1.46 36.96 91.66 7.62 5.18 16.98 57 46 270,352  CABLE CPO
0.222448 1.067089 0.10 0.07 010  -2460.33 010 -104.57 -108.80  -33.65 55 27 93,101 CEL *
0.11 0.07 0.09 -636.06 010  -45.31 -790.92  -24.55 57 27 47,252 MOVILA B
0.52 0.52 0.35 68.36 434  -61.97 -29.41 1.84 97 0 162,553  RCENTRO A
-0.038239 0.928339 0.99 097 0.32 171.38 9.44 517 52.49 33.66 70 3 3,582,634 TELECOM A1
-0.054275 0.789013 1.06 1.03 0.35 122.46 1151 17.57 3093 33.44 66 3 12,118,860 TELMEX L
-0.025687 1.193866 413 3.41 057 152.96 669 1173 13.65 26.77 71 52 2,929,816  TLEVISA CPO
0.006176  1.220786 3.04 2.75 0.46 303.26 441 2070 26.77 40.50 197 29 2,991,714 TVAZTCA CPO
0.51 0.37 0.12 337.56 6.31  -34.08 -47.49 11.39 33 14 2,516,154  UNEFON A
CONSTRUCCION
0.167779 1.026593 1.25 1.01 0.62 230.19 290  -8.28 -26.27 0.96 121 50 1,865,054 ICA *
CONTROLADORAS
0.094670  1.089124 1.61 1.29 052 162.68 6.38 272 6.03 9.34 52 38 580,549 ALFA A
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO | CONOCIDO| ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
06-Ago-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 2 6.000 54109 03206  0.4566 0.6402  1.0418  0.6333 1.11 13.14 6.22
CIEB 2 21140 147101 05292  -3.8226 17633 3.6447 20725 1.44 -5.53 8.19
CYDSASA A 2 3.250 211948 47218 -10.2307 0.3821  -0.2474  2.1269 0.15 -0.32 9.86
DESCB 2 3210 39350 -0.1127  -1.0198 02151  0.2885  0.1798 0.82 -3.15 9.63
GCARSO A1 2 48.750 30.1391  2.6841 35969  1.935 49338 10.0300 22887 1.62 1.66 1355  25.19 5.99
GISSA * 2 18.500 17.7143  0.3421  0.5825 0.9360 25749  2.7809 1.04 31.76 5.77
GSANBORB-1 2 18.600 9.4330  0.8336  1.7929  1.867  1.4624  3.2237  0.4419 1.97 1.92 10.37 9.96 6.04
IMSA UBC 2 29.600 29.3301 1.8676 2.3564 3.4989  5.8330 1.7099 1.01 12.56 5.52
SANLUISCPO 2 6.000 12.2449  0.0851  1.2446 22537 47348  2.8430 0.49 4.82 8.00
USCOM B-1 2 5700 55179  -0.0583  0.0474 -0.0606 -0.1285  0.7804 1.03 120.21 28.18
VITRO A 2 10.310 18.3208  -0.5566  -1.7360 2.6560 6.0633  4.3359 0.56 -5.94 4.86
MINERA
AUTLAN B 2 0.780 43025  0.1164  1.2741 0.2083  0.1693  0.0193 0.18 0.61 3.06
GMEXICO B 2 38.260 34.8487  4.8879 29897  3.850 92009 12.5693  8.8900 1.10 1.19 12.80 9.94 4.25
PENOLES * 2 44.600 25.0476  1.0555  0.8378 21861 31203  3.1851 1.78 53.23 9.14
SIDERURGICA
ICHB 2 68.000 58.3377  6.7441 11.1954 7.4472  10.6218 13.6607 147 6.07 4.83
HYLSAMX B 2 17140 17.9368  3.4022  1.8596  1.022 50303 55975 2.6331 0.96 0.75 9.22  16.77 4.65
SIMEC B 2 38.000 39.5190  4.0897  5.0821 50437 71923  8.5777 0.96 7.48 3.42
TEXTIL
HILASAL A 2 1.000 2.2547  -0.0224  -0.0859 0.0872  0.1750  0.0109 0.44 -11.64 5.00
PARRAS A 2 2200 64381  0.0408  -0.7988 0.2837  0.3857  0.7260 0.34 2.75 7.57
TRANSPORTE
CINTRAA 2 2500 1.8962  -0.9723  -1.3005 -0.5056  -0.2042  2.4139 1.32 -1.92 1.83
TMM A 2 30.000 10.5549  -0.2109 -19.4147 13.2646  26.9617 11.0679 2.84 -1.55 9.23
VIVIENDA
ARA* 2 30510 15.0709  1.0007 23211 2380 15630 3.3549  3.0610 2.02 1.82 1314 12.82 7.92
GEOB 2 14990 6.6205 05077 11590  6.120  0.9897 22131  2.6142 2.26 0.42 12.93 245 7.26
HOGAR B 2 3.760 50896  0.1910 02408 0750 07231  1.8186  1.3788 0.74 0.67 15.61 5.01 4.94
HOMEX * 2 33.300 59413 07951 14926 17583  3.2482 04752 5.60 22.31 11.20
SARE B 2 6.150 41830  0.3084  0.6188 0.6088 12743  0.6077 1.47 9.94 6.31
URBI * 2 39.000 155738  1.2338  2.3488 21048 41863  4.9395 2.50 16.60 9.04
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 23.900 38.6096  0.8687  1.2462 14096 21771  2.8528 0.62 19.18 6.19
CIDMEGA B 2 3.290 28.0498  0.9610  0.2901 11852 11085  0.5437 0.12 11.34 5.78
POSADAS L 2 6.500 6.1746  0.2328  0.2646 0.7269  1.2103  0.4854 1.05 24.57 7.93
CMRB 2 11450  2.9551  0.0697  -0.5140 0.1036  0.0913  0.0371 0.39 -2.24 419
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 2 16.500 18.6696  0.4528  0.7321 15513 28422 16425 0.88 22.54 6.16
LAMOSA B 2 19.000 158881  0.8798  1.4109 24530 47428  0.3637 1.20 13.47 4.92
DATOS POR ACCION MULTIPLOS JUNIO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO ULT. 12M ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 06-Ago-04 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 16.440  11.029 0.369  1.021 1.49 16.10 0.080335 0.807131 3,002.153
GFNORTE O 1 41.990  28.790 1125 4551 1.46 9.23 -0.015475 1.040215 504.555

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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JUNIO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC- ACJ PT/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/  ROTDE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. CC. INTERESES V.N. CC.L V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.20 0.92 0.54 136.70 10.86 553 9.44 12.63 106 42 426,489 CAMESA *
0.029298 0.581846 1.50 149 0.62 102.92 376 -16.35 2113 15.59 90 2 309,204 CEB
0.56 045 037 286.31 098  -16.02 -32.23 -0.39 83 26 109,467  CYDSASAA
-0.092509 0.624701 2.03 1.31 0.63 115.38 197 -10.67 -29.18 3.02 90 53 2,281,799 DESCB
0.036514  0.859126 1.64 091 0.70 122.64 5.00 473 12.55 13.18 72 68 814,904  GCARSO Af
0.087072 0.153162 1.68 1.30 0.71 102.46 11.29 2.18 3.31 9.63 107 43 285,689 GISSA *
0.116670 0.471013 1.21 0.58 0.62 12233 6.26 8.54 23.25 15.35 58 73 965,800 GSANBOR B-1
0.189221 0.397476 2.35 1.35 073 108.40 13.76 3.67 9.38 9.09 58 58 562,363 IMSA UBC
1.28 0.97 0.41 17147 2.25 1.57 13.72 5.99 62 28 75,986 SANLUIS CPO
0.106794 0.246600 1.87 0.44 0.90 146.70 1.98 0.13 1.22 -0.34 3 54 1,249,744  USCOM B-1
0.082408 0.740724 1.04 0.60 0.42 272.39 199  -2.04 -8.45 7412 58 56 300,647 VITRO A
MINERA
0.88 0.67 0.41 76.16 450 3381 39.39 4.49 9% 32 285,523 AUTLAN B
0.162856 1.401796 2.14 1.55 0.34 141.34 6.45 7.03 10.78 29.55 58 54 865,000  GMEXICOB
0.237545  1.100681 2.28 1.36 0.56 90.18 5.26 2.25 379 8.36 45 53 397,476  PENOLES*
SIDERURGICA
0.343341  0.444921 5.33 3.42 1.30 49.07 -26.54 21,65 22,97 20.54 82 104 120,169 ICHB
0.339981 0.651455 2.08 1.31 045 152.85 4.36 5.64 11.80 16.99 70 59 607,502 HYLSAMX B
4.64 3.91 1.33 31.69 7610 1831 15.37 25.91 70 34 133,543 SIMEC B
TEXTIL
1.76 0.82 0.71 128.35 860  -252 347 514 99 115 130,246 HILASAL A
1.63 1.22 044 211.63 209  -6.08 -12.31 2.94 130 50 178,551 PARRAS A
TRANSPORTE
0.58 0.50 0.36 882.75 461  -4.02 -48.97 -0.63 25 9 992,410 CINTRAA
0.48 045 0.21 243.08 140 1045 -60.66 14.51 111 9 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.038348  0.861464 8.02 2.80 264 53.81 2025 1466 17.47 21.19 95 318 328,193 ARA*
0.238838  0.905883 2.11 1.28 1.44 149.95 7.10 8.75 20.40 16.70 152 153 521,903 GEOB
0.101329  0.381001 1.54 0.81 1.29 211.88 1.73 2.04 5.02 15.41 182 201 91,540 HOGAR B
2.08 1.34 148 181.24 7.16 9.54 35.46 20.76 225 134 248,285 HOMEX *
-0.056381 0.699039 3.50 1.78 2,07 90.32 5.88 7.40 28.79 15.24 178 200 304,748 SARE B
0.234804  0.495286 4.86 2.03 1.95 97.59 571 1221 30.39 21.76 126 323 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.105436 0.213797 7.80 7.79 1.61 6.15 5268 2211 3.31 38.63 62 0 300,000 ASURB
1.85 1.01 0.74 60.80 2.49 3.49 1.04 13.33 286 259 67,637 CIDMEGAB
0.97 0.75 0.24 153.35 3.40 3.18 4.04 14.53 73 29 490,543  POSADAS L
045 0.36 0.28 39.15 575 -12.52 -14.79 2.22 17 6 253,960 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.69 0.61 079 119.42 561 1.63 6.40 6.33 43 105 81,332 CERAMIC UB
1.23 0.80 042 146.69 7.48 514 9.84 17.29 79 44 120,000 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
81,080 33,112 9.79%  16.40% -0.28% -0.36%  5.62% 0.37% -2590% 3322.65%  2.84% 13.93%  GFINBUR O
211,931 13,918 17.78%  14.50% -3.40% 147%  11.10% 198%  -6.48% 13048%  1.15% 17.92%  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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Grupo Financiero Banorte

Emisoras del Mercado Global BMV

DATOS PORACCIONEN (M.N.)

MULTIPLOS EN (MN.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PVL P/U NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL uitivos [ o | conocipo [ esTMADO | uLT12M [ ESTIMADA
06-Ago-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) | (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 06/04 Q2 554.00 127.819 9.070  44.506 10.256 24.308 0.037 4.33 413 22.79 20.23
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 04/04 Q2  228.00  145.930 3.825 16.303 9.502 14.608 0.061 1.56 1.50 15.61 13.97
INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 06/04 Q2  955.00  196.407 12.419 72101 51.660 53.296 0.018 4.86 4.76 17.92 16.91
MICROSOFT CORP 06/04 Q4  313.00 78.620 3.201 9.553 8.635 13.695 0.071 3.98 3.56 22.86 2212
INTEL CORP 06/04 Q2  263.00 68.657 2475 18.938 10.035 12.930 0.074 3.83 3.70 20.34 19.53
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 06/04 Q2  498.00 83.550 11.429  44.507 35.082 34.351 0.028 5.96 5.59 14.50 13.90
PFIZER INC 06/04Q2 313.00 102.951 28.846 5.848 22.711 0.041 3.04 291 13.78 12.88
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 03/04 Q2  252.00  140.350 2.085  20.060 7.046 10.842 0.085 1.80 1.82 23.24 21.44
AT&T CORP 06/04 Q2 18550  201.863 16.802  35.751 26.782 17.575 0.184 0.92 0.99 10.55 34.22
SBC COMMUNICATIONS INC 06/04 Q2  285.00 135.283 6.537  20.265 29.292 16.890 0.058 2.1 2.09 16.87 16.54
VERIZON COMMUNICATIONS INC ~ 06/04 Q2  185.50  140.247 51.014 12.684 28.189 0.035 1.32 1.28 6.58 6.55
CONGLOMERADOS
3mco 06/04Q2 911.00 123.311 12.744  62.340 35.038 39.601 0.023 7.39 7.31 23.00 21.23
GENERAL ELECTRIC CO 06/04 Q2 362.00 106.238 4753  21.092 16.216  17.689 0.056 3.41 2.88 20.46 20.20
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 06/04 Q2  397.00  144.527 6.054  30.538 17.579  19.401 0.052 2.75 2.61 20.46 20.71
UNITED TECHNOLOGIES CORP 06/04 Q2 1,029.00 278.383 18.670  92.190 52.664 58.203 0.016 3.70 4.78 17.68 16.39
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 06/04 Q2  801.00 220.305 7410 74145 36.684 50.329 0.015 3.64 3.24 15.92 12.34
GENERAL MOTORS CORP 06/04 Q2  476.00 561.262 49.449 141.584 77.235 78.517 0.013 0.85 0.83 6.06 5.96
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 06/04 Q2 341.00 160.344 5.379  26.825 12.307 17.335 0.046 213 2.00 19.67 15.73
EXXON MOBIL CORP 06/04Q2 517.00 164.087 11.755  46.303 37.734 33.416 0.028 3.15 3.09 15.47 14.34
DU PONT (E.l) DE NEMOURS 06/04 Q2  475.00 117.068 9.161  24.075 11128 24.879 0.037 4.06 3.93 19.09 17.71
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUF 06/04 Q2  341.00  335.947 66.840 40.579 48.274 0.019 1.02 0.98 7.06 6.57
AMERICAN EXPRESS CO 06/04 Q2 564.00 136.538 8.966  41.997 26.888 28.873 0.032 413 3.70 19.53 18.10
CITIGROUP INC 06/04 Q2  492.01 214.108 13.322  65.346 39.331  43.481 0.022 2.30 2.14 11.32 10.78
JPMORGAN CHASE & CO 06/04 Q2 412.00 245.640 6.796  34.448 21.519 39.259 0.027 1.68 1.21 10.49 11.11
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/05Q1  374.00 114.489 6.993  36.676 22.098 22.482 0.041 3.27 2.87 16.64 15.24
WAL-MART STORES INC 04/05Q1  587.00 113.291 7.455  36.630 24202 24.423 0.037 5.18 4.70 24.04 21.61
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 06/04 Q2 534.00 154.855 21.503 91.137 51.219 55.236 0.018 3.45 3.69 9.67 9.81
COCA-COLA CO/THE 06/04 Q2  499.00 70.586 5.809  29.044 20.447 24.080 0.042 7.07 7.31 20.72 20.72
MCDONALD'S CORP 06/04 Q2  302.00 115.037 6.092  29.065 13.367 18.830 0.050 2.63 2.72 16.04 15.08
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 06/04 Q2  624.00 115.562 11.189  45.978 27673 33.210 0.029 5.40 5.06 18.79 18.05
PROCTER & GAMBLE CO 06/04 Q4  607.00 76.703 9.674  43.637 28.773  26.534 0.034 7.91 8.57 22.88 20.54

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

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

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

y en funcion del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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APALANCAMIENTO ACCIONES EMISORAS

DEUDANETA/[  DEUDA' | wogerTura | CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN DIII;‘LDIl:\ISDTIE:?:sl(E)?IV

ALFA | BETA | VOLATILIDAD ce UAFIDA | DE INTERESES OPERACION | NETO ROA ROE | XACCION DEL CIRCULACION

(%) (%) (VECES) (VECES) sap (%) (%) (%) (%) (MN) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES

AEROESPACIAL
0.09 0.96 22.5% 120.5% 4.52 4.00 A 0.6% 33% 59% 9.1% $8.10 1.5% 799 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.17 1.76 20.4% (18.6%) 1.16 A- 06% 51% 58% 6.9% $3.65 1.6% 3,049 HPQ
(0.04) 1.49 15.5% 57.4% 1.60 92.44 A+ 11% 84% 10.1% 30.0% $7.53 0.8% 1,675 IBM
(0.03) 1.23 21.5% (81.0%) AA 25% 352% 98% 11.7% $1.83 0.6% 10,795 MSFT
0.10 1.60 43.9% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 33% 222% 226% 15.4% $1.37 0.5% 6,415 INTC
FARMACEUTICA
(0.22) 1.06 12.9% 13.5% 0.68 28.40 AAA 3.8% 29.0% 21.4% 40.5% $16.89 3.4% 2,222 MRK
(0.13) 0.84 20.5% 4.0% 0.72 69.54 AAA 3.8% 29.5% 16.5% 9.2% $7.30 2.3% 7,631 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.25 1.41 15.6% 47.6% 3.46 BBB+ 12% 6.7% 72% 54% $4.79 1.9% 2,052 DIS
(0.33) 0.81 34.1% 72.1% 1.65 7.54 BB+ 08% 38% 52% 142% $10.84 5.8% 795 T
0.19) 1.4 18.6% 33.4% 1.25 1122 A+ ™ 14% 120% 59% 23.8% $15.06 5.3% 3,314 SBC
0.15 0.76 21.3% 73.5% 2.16 750 A+ - 18% 99% 75% 9.3% $17.58 9.5% 2,768 SBC
CONGLOMERADOS
0.16 0.64 24.6% 13.6% 0.62 56.79 AA 22% 141% 24.3% 34.6% $15.75 1.7% 783 MMM
(0.15) 1.14 17.1% 201.9% 11.25 28.81 AAA 14% M.7% 3.0% 21.0% $9.02 2.5% 10,558 GE
(0.04) 1.36 22.3% 20.6% 1.85 7.97 A 09% 6.0% 7.8% 13.5% $8.56 2.2% 860 HON
0.16 0.88 17.2% 29.6% 1.22 11.25 A 12% 7.6% 11.9% 23.5% $15.06 1.5% 512 UTXx
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.30 1.26 23.4% 320.4% 6.53 12.34 A 09% 58% 6.1% 19.0% $21.34 2.7% 342 CAT
(0.18)  1.06 19.5% 848.4% 14.50 10.53 BBB 04% 21% 16% 23.8% $22.82 4.8% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.01) 1.48 23.2% 49.9% 2.52 8.61 A- 09% 58% 6.4% 8.6% $6.85 2.0% 870 AA
0.15 0.52 11.8% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 11% 82% 151% 26.2% $11.64 2.3% 6,506 XOMm
(0.15)  0.94 13.7% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.7% 7.7% 57% 10.5% $15.98 3.4% 998 DD
GRUPOS FINANCIEROS
(0.18)  1.50 16.1% 126.4% 18% 12.8% 23% 14.2% $2.74 0.8% 2,608 AXP
0.09 1.49 13.0% 221.7% A+ 1.7% 11.6% 2.7% 20.5% $4.56 0.8% 1,268 AXP
0.10 1.35 13.9% 490.3% AA- 3.0% 19.8% 2.3% 19.5% $17.12 3.5% 5,180 c
0.08 1.72 15.8% 378.4% A+ 24% 219% 1.4% 154% $15.52 3.8% 3,563 JPM
COMERCIALES
0.05 1.09 18.3% (6.6%) 0.17 70.73 AA 11% 65% 20.7% 20.4% $3.08 0.8% 2,223 HD
(0,05  0.79 16.3% 47.2% 1.60 14.50 AA 05% 34% 13.1% 21.8% $9.02 1.5% 4,269 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
(0.02) 0.46 17.0% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 26% 158% 17.0% 41.3% $31.04 5.8% 2,051 MO
(0.20) 0.44 27.0% 13.8% 0.82 37.03 A+ 28% 234% 22.6% 33.6% $10.73 2.1% 2,426 KO
0.05 1.07 20.5% 72.8% 2.44 10.06 A 18% 11.4% 125% 13.2% $4.56 1.5% 1,256 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.04) 0.41 13.5% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 27% 193% 248% 29.0% $11.41 1.8% 2,968 JNJ
0.08 0.33 15.2% 86.5% 1.80 18.38 AA- 19% 116% 172% 40.7% $10.61 1.7% 2,571 PG

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

contiguo.

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

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes Afio
IPC 9,866.13 247 -2.52
INMEX 561.35 =237 -2.30 P/IUPA 18.14 18.08 18.78 17.64
IMC30 194.69 -1.88 -2.62 PNV.L. 1.97 197 2.04 1.66
VOLUMEN (000) 407.83 -5.08 -101.89 V.E./UAFIDA 6.75 6.73 6.92 6.36
IMPORTE (000) 8,159.15 26.79 -99.55 P/UAFIDA 5.05 5.03 5.23 443
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
Ala Alza A la Baja Cierre % Sem. % Mes % Afo
COLLADO * 11.88 CIEB -8.09 BANOREM B 51.315802 0.08 0.75 s.C.
POSADAS L 8.33 ICA* -8.06 NORTEDE B 0.821334 0.41 -1.71 31.78
PENOLES * 7.01 AMTEL A1 -6.90 NORTEIN B 7.665302 -0.01 -1.76 36.95
HOGARB 5.32 AMX L -6.47 NORTEDJ B 0.106769 -1.46 3.1 16.16
GCARSO A1 437 VALLE B -5.72 NORTERV B 0.834896 -0.72 -1.85 25.47
HILASAL A 417 CEL* -5.54 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
DESCB 3.88 CONTAL* -5.28 NORTEAP B 6.519375 0.09 0.39 343
SANLUIS CPO 3.81 SARE B -4.50 NORTECO B 5.438684 0.01 0.31 6.27
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTECP B 1.505295 0.06 0.28 2.03
Cierre Semana Mes NORTEFI B 1.553942 0.09 0.39 3.97
CDs 60 dias 2.81 2.82 2.74 NORTELP B 67.536736 0.11 0.44 3.78
CDs 90 dias 3.27 3.25 3.19 NORTEMD B 20.330066 0.10 0.43 3.86
CDs 180 dias 3.38 3.35 3.30 NORTEMP B 1.469748 0.1 0.45 3.99
PAGARES 28 dias 2.76 273 2.55 NORTEIP B 11.954507 0.09 0.35 4.81
PAGARES 91 dias 3.29 3.27 3.15 NORTELM B 2.324228 0.09 0.36 3.67
PAGARES 182 dias 3.29 3.31 3.22 NORTEMF B 1.261824 -0.05 -0.01 1.81
CETES 28 dias 747 7.16 6.69 NORTEMM B 4649152 0.08 0.36 4.05
CETES 91 dias 7.40 7.59 7.08 NORTEPZ B 6.213127 0.09 0.39 8.63
CETES 182 dias 7.95 8.15 7.69 NORTEFP B 0.565565 -0.05 .08 1.16
CETES 364 dias 8.55 n.s. 8.22 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONDES182 1,722 dias 0.22 0.17 0.23 Cierre Semana Mes Afo
BONO 1,820 dias n.s. 9.80 9.91 TIE 28 dias 7.4900 7.1241 71781 4.9850
BONO 3,437 dias n.s. 978 10.30 TIE 91 dias 7.8400 7.8000 7.6500 5.3900
BONO 7,063 dias 11.24 n.s. 10.99 MEXIBOR 1 mes 7.5100 7.4750 7.1000 s.C.
UDIBONOS 3,458 dias n.s. n.s. 5.59 MEXIBOR 3 meses 7.6000 7.6250 7.2350 5.4500
PAPEL COMERCIAL 28 dias 7.55 6.99 8.19 MEXIBOR 6 meses 8.1200 8.1250 7.8000 5.6000
BPA's 1,092 dias 0.38 0.38 0.38 MEXIBOR 9 meses 8.4350 8.4250 8.0500 5.7600
BPAT's 1,820 dias 0.37 0.37 0.36 MEXIBOR 1 afio 8.5650 8.5500 8.1500 5.9750
BREMS 364 dias 0.18 0.18 0.17 CPP (Julio) 4.59 4.41 3.59
BREMS 1,064 dias 0.28 0.28 0.29 CCP-MN (Julio) 5.38 517 414
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS (Julio) 4.49 5.36 5.70
BANCARIO 6.72 6.75 6.60 CCP-DLS  (Junio) 2.94 - 2.98 2.88
GUBERNAMENTAL 6.95 6.78 6.60 ubl $3.421560  $3.419333  $3.412885  $3.271536
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes Afio
Compra Venta Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 114124 11.4124 11.4302 11.4302 11.4432 11.4432 10.4470 10.4470
INTERBANCARIO 11.3990 11.4090 11.3780 11.3880 11.4850 11.4950 10.4103 10.4153
SPOT (48 Horas) 114170 11.4210 11.4290 11.4300 11.5035 11.5075 10.4300 10.4400
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Julio Junio Jun-Dic Junio
AL CONSUMIDOR 0.15 0.16 1.63 437
PRODUCTOR 0.11 5.75 10.30

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 23 de Julio de 2004
Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.

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

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

basarse en el contenido del mismo.
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