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BOLETIN SEMANAL

| Economia Internacional
" Esta semana Greenspan comparecio ante el Congreso de su pais.
| Economia Nacional

La inflacion de la primera quincena de julio fue de 0.15%. El Banco de México decidio
aumentar el “corto” a 41 millones de pesos.

/ Mercado de Dinero
Las tasas registraron los siguientes incrementos: la de 28 dias 2 centésimas ubicandose en
6.71%; la de 91 dias se coloco al 7.26%, lo que representa un alza de 16 centésimas y por
ultimo; la tasa de 182 dias registro un incremento de 22 centésimas para ubicarse en 7.77%.
| Andalisis de Mercados

Los indices de Estados Unidos acentuan la correccion. En el caos de la Bolsa, las sefiales de
fragilidad siguen vigentes.

/ Fundamental...

Sector Financiero, Hilasal, Gmodelo, Gruma, Cie, Unefon, Tvazteca, Grupo Televisa, América Movil,
Telmex, Vitro, Desc, Gméxico, Hylsamex, Kimberly, Tmm, Ara.
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Comentario Econdmico Internacional

Esta semana Greenspan comaprecid ante el Congreso de su pais. Después de que la tasa del bono de
10 afios habia tenido una baja muy fuerte por abajo del 4.40%, la reaccion inmediata al discurso de
Greenspan fue un alza que la llevo a tocar el 4.45%, y durante la semana incluso supero el 4.50% para
luego volver a regresar por abajo de este nivel. El movimiento en la tasa no refleja un cambio en la
expectativa del mercado en cuanto a lo que hara el Fed en su proxima reunion. De hecho, simplemente
es un regreso a los mismos niveles que se observaban antes de lo que parecid ser una sobre reaccion a
finales de la semana anterior. Los futuros de los “fed funds”, después del discurso de Greenspan
descuentan una probabilidad de 68% de un alza de 25pb en la reunion del 10 de agosto, inferior tanto
a la que se asignaba el viernes después de que se publicara el dato de precios al consumidor como a la
que se observaba antes de que se diera a conocer este dato.

Para las proximas semanas, habra que estar muy atentos a los datos de julio, especialmente al del
mercado laboral que se publicara el 6 de agosto. Creemos que la economia mantiene su dinamismo y
las cifras de julio seran mas fuertes que las del mes previo, por lo que el bono de 10 afios en Estados
Unidos podria empezar a presionarse nuevamente conforme se den a conocer estos datos.

Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publico la inflacién de la primera quincena de julio, la cual se ubicéd en 0.15%, por
arriba de nuestra estimacion y la del consenso de 0.10%. En términos anuales se ubica en 4.45%, muy
por encima de la meta de 3.0% +/- 1 punto porcentual que tiene el Banco de México, y por arriba del
4.37% registrado en junio.

Después del dato de inflacion, el Banco de México decidi6 aumentar el “corto” a 41 millones de
pesos. El Banco Central explico que el balance de riesgos se ha deteriorado resaltando por un lado
que, la inflacion subyacente se ha mantenido alrededor del 3.5% e incluso ha tenido un alza
significativa, y por otro lado, el incremento en las expectativas de inflacion para los proximos doce
meses, y el hecho de que las de mediano y largo plazo se mantienen por encima de la meta de 3%.

En su comunicado el Banco de México explicod también que “espera que, mientras asi lo juzgue
conveniente, las condiciones monetarias internas sigan reflejando al menos la mayor astringencia que
se anticipa ocurra en Estados Unidos”.

Comentario Mercado de Dinero

A principios de la semana, las tasas de corto plazo comenzaron a registrar presiones ya que tanto
analistas como operadores estaban al pendiente de la comparecencia de Greenspan ante el Senado de
los Estados Unidos y del dato de inflacion de la primera quincena de julio en México (basicamente de
la parte subyacente), ya que seria determinante para la decision de politica monetaria de Banco de
Meéxico (viernes).

Este nerviosismo se tradujo en incrementos generales en los resultados de la subasta primaria de
Cetes. De forma tal que las tasas registraron los siguientes incrementos: la de 28 dias 2 centésimas
ubicandose en 6.71%; la de 91 dias se coloco al 7.26%, lo que representa un alza de 16 centésimas y
por ultimo; la tasa de 182 dias registré un incremento de 22 centésimas para ubicarse en 7.77%.

Para finales de la semana, a pesar de que el dato de inflacion general fue superior al esperado por el
consenso y de que el Banco de México decidi6 mover el “corto” (ver Comentario Economico
Nacional), las tasas en general ya no respondieron de manera importante, esto se explica porque
durante la semana estas habian incorporado gran parte del alza. De hecho el movimiento mas
importante se presentd en la tasa de fondeo, que se incrementd en 15 centésimas para ubicarse al
6.80%.

Creemos que las tasas permaneceran relativamente estables durante la proxima semana, en espera de
datos econdmicos relevantes que pudieran afectarlas.
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Comentario Mercados Accionarios

La aceleracion del ajuste en los precios de las acciones, ha provocado que las sefiales de las graficas
que aun apuntaban a debilidad se hayan acentuado y, si bien es cierto que los indices ya han
corregido de manera importante, por ahora no hay evidencia de que ya se haya tocado el minimo. De
hecho la probabilidad sigue estando a favor de ver un descenso mas importante, sobretodo en los
indices que casi no han bajado, entre ellos nuestra Bolsa.

Ya desde hace algiin tiempo menciondbamos, en este mismo espacio, que se estaba abriendo la
posibilidad de que nuestro indice retomara la correccion que inici6 en abril pasado. Los indicadores
de velocidad estdn mostrando una direccion negativa, al mismo tiempo que la Bolsa penetrd niveles
de linea de tendencia clave y de que rompi6 a la baja los promedios, que durante toda el alza habian
servido como niveles de demanda.

Estos elementos siguen vigentes en las graficas y, a pesar de que nuestro Indice ha logrado mantener
un menor ritmo de correccién que los indices americanos, sigue latente el peligro de que vuelva a
acelerar el ajuste.

Comentario Fundamental

¢ Fitch Ratings publicé un Reporte Especial sobre el acuerdo anunciado por las autoridades
financieras mexicanas en relacion con el intercambio de las Notas Fobaproa. S&P aument6 la
calificacion crediticia de Banco Mercantil del Norte.

+ Reporte al 2T04 de HILASAL.
¢ Reporte al 2T04 de GMODELO.
*  GRUMA adquiere otra planta en Europa.

« CIE iniciara operaciones del parque de diversiones Wannado en Florida el 12 de agosto de este
ano. UNEFON, subsidiaria de TV AZTECA estd en platicas con diversas empresas para su
posible venta. GRUPO TELEVISA reportara sus resultados al 2T04 el 26 de julio por la tarde.

s AMERICA MOVIL concluye su programa de certificados bursatiles por Ps 5,000 millones.
Avantel y Telefonica Mdviles firman convenio para combinar sus tecnologias de telefonia fija y
movil. TELMEX concluye la compra de la empresa brasilefia Embratel; ésta ultima reporta
resultados por el primer semestre de 2004. Telmex extiende su servicio de Prodigy Movil a los
hot spots de SBC en Estados Unidos. UNEFON resultados al 2T04; posible venta de la compaiiia.

« VITRO Envases, subsidiaria de VITRO, colocara bonos no subordinados garantizados por
US$170 millones. Reporte de DESC al 2T04. GMEXICO: Se declara inexistente la huelga en el
complejo de La Caridad, se espera un pronto restablecimiento de las operaciones, si bien las
tensiones pueden continuar; subsidiaria reporta muy buenos resultados. HYLSA (Bonos): las
razones financieras mejoran, y la subordinacion natural de los bonos se reduce rapidamente.
HYLSAMEX prepaga deuda reestructurada (Tramo “B”), por US$ 137 millones, los CPOs se
convertiran en breve a acciones serie “B”.

% Reporte al 2T04 de Kimberly

s TMM modificé los porcentajes de aceptacion de los tenedores de bonos para lograr su
reestructura. ARA: invertir en sus acciones es una forma conservadora de participar en la
industria; ademas, ahora es buen momento.
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Opinamos que...

...pues, como que se hace bolas el engrudo en todas partes.

En Estados Unidos, las cosas estan complicadas para el Presidente Bush. Entre la violencia en Irak, las
investigaciones al interior de las agencias de inteligencia, surgen dudas sobre las decisiones de Estado
que ha tomado, y Bush va a la baja en las encuestas. Mientras, Kerry en campafia por todo el pais y
hasta en México, adquiriendo apoyo entre los hispanos y al alza en las encuestas, y uno de sus asesores -
Sandy Berger, consejero de seguridad nacional de Clinton - ahora es investigado por utilizar documentos
clasificados. Y, en el sector privado, sentencia a Martha Stewart - la perfecta ama de casa - a prision por
manejo de inversiones con informacion privilegiada.

En México, quiza es el mole lo que se nos hace bolas, pero no nos quedamos atras. Tenemos sobre la
mesa la sorpresiva propuesta del PRI, de reforma de pensiones para los trabajadores del IMSS, y las
consecuentes marchas en protesta desde hoy en la Ciudad de México; adelantandose al sabado, ayer
jueves se entregaron los expedientes sobre la Guerra Sucia que elabor6 el Fiscal Especial, al juez que
debera decidir en las proximas horas si libra 6rdenes de aprehension a personalidades del calibre del
Presidente Echeverria y Mario Moya Palencia; esta, por otro lado, el Gobernador Lopez Obrador - la
posibilidad de su desafuero, los comics, y el conflicto en el Ajusco; en Oaxaca, la eleccion no promete
mucha tranquilidad y en Tlaxcala el PRD tiene problemas; la CONAGO, por su parte, a través de la
Convencion Nacional Hacendaria, maneja propuestas tan sensibles y polarizantes como el IVA a
medicinas y alimentos.

Hay dias que no da tiempo, mas que de leer los periddicos, pero no podemos perder de vista que, lo
verdaderamente importante, es proteger nuestro patrimonio. Para lograrlo, muchas veces, como ahora,
hay buscar los fundamentales realmente relevantes para tomar decisiones.

Las economias, tanto de Estados Unidos como de México, hasta ahora, se han mantenido al margen de
todos estos acontecimientos, y siguen creciendo bien y sélidamente. Por lo pronto, entonces, no vemos
razones para cambiar nuestras recomendaciones de inversion. 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 afo.

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. Al mismo tiempo, la préxima semana sera de reporte de utilidades y se
esperan buenos. Finalmente, las correcciones de precios ofrecen una oportunidad para recomponer las
carteras y posicionarlas para una nueva alza mas adelante en el afo.

Lo que a fin de cuentas nos importa de todo lo que esta ocurriendo, son las implicaciones que pudiera
tener para el crecimiento econémico a futuro. La economia puede mantenerse separada de la politica,
pero debemos estar alertas a una posible contaminacion. En el caso de México, especificamente, sera
muy importante el efecto que puedan tener los acontecimientos actuales en el terreno politico, sobre la
posibilidad de lograr acuerdos mas adelante. No podemos perder de vista que, para avanzar en las
reformas estructurales, es absolutamente necesario contar con condiciones favorables para la
negociacion.

Como hemos apuntado antes, México se ve bien, y nada mas. No hay expectativas de reformas
importantes el resto del sexenio, de manera que el riesgo de deterioro es bajo. Pero, el resultado final de
lo que hoy ocurre puede ser muy positivo para los mercados si, de alguna forma, facilita el camino hacia
los acuerdos - seria una muy buena sorpresa.

La dinamica de esta coyuntura pone en relieve la importancia de mantenerse en contacto muy estrecho
con los asesores de inversion, para asegurar la diversificacion 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

A continuacion se exponen los puntos mas relevantes de la
comparecencia de Greenspan ante el Congreso de su pais:

= El fortalecimiento de la demanda ha sido sin duda
un factor que ha contribuido al alza de la inflacién
este afo. Pero los precios también se han visto
afectados por cuestiones transitorias como el
repunte en los energéticos.

= El incremento en precios, ha afectado el ingreso
disponible de los hogares, lo que ha incidido en
cierta medida en la reciente debilidad del consumo,
debilidad que probablemente sera temporal.

= Hay indicadores cada vez mas claros de que las
condiciones del mercado laboral han estado
mejorando en los meses recientes.

=  Los precios al consumidor, excluyendo alimentos
y energia, es decir la inflacion subyacente, ha
estado subiendo mas rapidamente que en el 2003 y
se ha visto impulsada por los efectos indirectos de
los mayores precios de energia.

=  Por el momento, el desempefio de los costos
laborales unitarios no parece amenazar la
estabilidad de precios en el largo plazo. Ademas, la
economia no esta operando a su capacidad total, lo
que debe ayudar a contener las presiones en costos.
Pero, Greenspan explicd que no pueden asegurar
que este escenario continuard y podria haber
fuerzas emergiendo producto del largo periodo de
una politica monetaria acomodaticia. Debido a lo
anterior, el Fed pondra mucha atenciéon en los
proximos datos, especialmente en los de costos y
precios.

= Resaltd que en la ultima reuniéon del Comité de
Mercado Abierto, se explicé que el paso al que
sera removida la politica monetaria acomodaticia
probablemente sera mesurado. Sin embargo,
recordé también que en esa reunion se explicod que
dada la considerable incertidumbre alrededor de la
evolucion de las presiones inflacionarias, el
Comité responderd a cambios en las perspectivas
econdmicas como sea necesario para cumplir con
su obligacion de mantener la estabilidad de
precios.

= Greenspan dijo también que si el desempefio
econdmico es tal que la politica monetaria neutral
puede alcanzarse a un paso mesurado, se ve
probable un ajuste de las empresas y familias al
nuevo nivel de tasas relativamente suave. Sin
embargo, dijo que si la evolucion de la actividad
econdmica provoca un cambio de la politica menos

gradual para asegurar la estabilidad de precios, la
economia también parece estar preparada para un
ajuste en tasas mas dinamico. Aunque bajo este
ultimo escenario, la incertidumbre y el riesgo son
mayores.

= Finalmente explicd que, como siempre, deben estar
preparados para responder de forma pronta y
flexible, seglin requiera la situacion.

Pronosticos del Fed

Tendencia Central

2004 2005
PIB Real 4.50%-4.75% 3.50%-4.00%
PCE core 1.75%-2.00% 1.50%-2.00%
Desempleo 5.25%-5.50% 5.00%-5.25%

Reaccion al Discurso

Después de que en dias previos la tasa del bono de 10 afios
habia tenido una baja muy fuerte por abajo del 4.40%, la
reaccion inmediata al discurso de Greenspan fue un alza
que la llevo a tocar el 4.45%, y durante la semana incluso
superd el 4.50% para luego volver a regresar por abajo de
este nivel. El movimiento en la tasa no refleja un cambio en
la expectativa del mercado en cuanto a lo que hara el Fed en
su proxima reunion. De hecho, simplemente es un regreso a
los mismos niveles que se observaban antes de lo que
parecié ser una sobre reaccion a finales de la semana
anterior. Los futuros de los “fed funds”, después del
discurso de Greenspan descuentan una probabilidad de 68%
de un alza de 25pb en la reunion del 10 de agosto, inferior
tanto a la que se asignaba el viernes después de que se
publicara el dato de precios al consumidor como a la que se
observaba antes de que se diera a conocer este dato.

Nosotros seguimos esperando un alza en la tasa de
referencia de 25pb en la reunién de agosto y un cierre del
afo en niveles de 2.0%. Para el bono de 10 afos
mantenemos nuestra estimacion de un cierre en 5.30%.

Para las proximas semanas, habrd que estar muy atentos a
los datos de julio, especialmente al del mercado laboral que
se publicara el 6 de agosto. Creemos que la economia
mantiene su dinamismo y las cifras de julio seran mas
fuertes que las del mes previo, por lo que el bono de 10
afios en Estados Unidos podria empezar a presionarse
nuevamente conforme se den a conocer estos datos.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publico la inflacion de la primera quincena de
julio, la cual se ubicé en 0.15%, por arriba de nuestra
estimacion y la del consenso de 0.10%. En términos anuales se
ubica en 4.45%, muy por encima de la meta de 3.0% +/- 1
punto porcentual que tiene el Banco de México, y por arriba del
4.37% registrado en junio.

Inflacion ( Ultimos 12 meses)

5.50% -
4.45%
4.50% -
3.50% ‘ ‘
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La inflacion subyacente fue de 0.08%, con lo que en términos
anuales se ubica en 3.68% por arriba del 3.64% del mes previo.
A su interior, el subindice de servicios muestra una clara
tendencia a la baja y se ubica en 3.91%, mientras que el de
mercancias sigue repuntando y en términos anuales se sittia en
3.26% contra 2.91% registrado en junio. Este ultimo se ha visto
afectado por el alza en el precio de los alimentos procesados.

Es importante destacar que la inflacion subyacente se ha venido
deteriorando en los ultimos meses. Desde su comunicado del 28
de mayo, el Banco de México mencioné como un riesgo para
alcanzar la meta, que la inflacion subyacente se habia
mantenido alrededor del 3.5% durante los tltimos 15 meses. A
partir de ahi, no solo se ha mantenido alrededor de ese nivel,
sino que ha mostrado un repunte importante. Asimismo las
expectativas respecto al comportamiento de este subindice
durante el 2004 se han deteriorado, pasando de 3.48% en enero
a 3.65% en junio, segin la encuesta que levanta el Banco de
México entre los analistas del sector privado.

Inflacion Subyacente y No Subyacente
(Ultimos 12 meses)
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Por otro lado, la inflacién no subyacente fue de 0.31%,
producto principalmente de un alza en los precios
administrados, los cuales se incrementaron en 0.71%. En
términos anuales la inflacién no subyacente tuvo un repunte
que la llevo a niveles de 6.16% contra 5.93% alcanzado en
junio.

Después de la publicacion del dato, los analistas ajustaron
sus expectativas al alza las cuales pasaron, de acuerdo con
la encuesta que levanta INFOSEL, de 4.13% a 4.15%. Por
su parte, las estimaciones para 2005 se quedaron
practicamente iguales, mientras que las de 2006 y proéximos
12 meses bajaron muy ligeramente.

Expectativas de Inflacion 2004
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Fuente: Infosel

Asi, el balance de riesgos se sigue deteriorando y como
hemos mencionado anteriormente, el combate a la inflacion
durante esta segunda parte del afio serd dificil. Nuestra
estimacion para este afio paso de 4.06% a 4.12%.

Después del dato de inflacion, el Banco de México decidio
aumentar el “corto” a 41 millones de pesos. El Banco
Central explico que el balance de riesgos se ha deteriorado
resaltando por un lado que, la inflacion subyacente se ha
mantenido alrededor del 3.5% e incluso ha tenido un alza
significativa, y por otro lado, el incremento en las
expectativas de inflacion para los proximos doce meses, y el
hecho de que las de mediano y largo plazo se mantienen por
encima de la meta de 3%.

En su comunicado el Banco de México explico también que
“espera que, mientras asi lo juzgue conveniente, las
condiciones monetarias internas sigan reflejando al menos
la mayor astringencia que se anticipa ocurra en Estados
Unidos”.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 23 de Julio de 2004
2000 2001 2002 2003 2004
Anual v Anual 1 [} 1] \% Anual 1 ] 1] \' Anual 1
PIB Real (mdp de 1993) 1,602,347 1,626,989 1,600,426 1,561,778 1,648,074 1,581,356 1,657,089 1,612,074 1,601,329 1,649,944 1,591,019 1,690,011 1,633,076 1,661,053
Variacion % anual 6.6 -1.3 -0.1 -2.4 1.9 1.6 1.9 0.7 2.5 0.1 0.6 2.0 1.3 3.7
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -18,188.2 -6,245.8 -18,194.6 -3,387.3 -2,779.0 -3,146.1 -4,769.9 -14,082.3 -2,071.9 -1,663.1 -2,204.0 -3,359.1 -9,298.2 -1,866.3
Cuenta de Capital 18,4625 7,994.0 25608.7 6,288.9 3,148.3 5928.2 17,2047 22,5700 6,200.0 3,426.2 351 80214 17,6827 4,118.7
2001 2002 2003 2004
Dic Dic Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr May Jun
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 15 -1.8 -3.2 -0.4 -0.8 -0.5 24 0.6 25 6.5 3.9 21 Ago 11
IGAE (var.% anual)) -2.00 2.86 1.13 -0.66 1.48 0.59 2.04 3.91 223 3.39 5.53 4.17 Jul 26
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -4.8 -1.9 -1.9 2.0 4.0 3.3 4.7 0.6 1.5 11.5 6.0 74  Ago 19
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 -1.4 3.8 3.1 3.6 45 55 41 3.0 4.2 3.7 3.1 3.6
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 4.3 10.1 6.5 7.9 8.8 5.4 8.8 13.4 4.1 9.3 8.8
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 104.339 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672 108.836 108.563 108.737
Variacion % mensual 0.14 0.44 0.14 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43 0.62 0.60 0.34 0.15 -0.25 0.16
Variacion % anual 4.40 5.70 4.13 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 4.20 4.53 4.23 4.21 4.29 4.37
Acumulado 4.40 5.70 1.39 1.70 2.30 2.68 3.53 3.98 0.62 1.22 1.57 1.72 1.46 1.63
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 96.142 96.575 97.031 98.083 98.897 100.000 100.320 101.920 103.455 105.065 105.642 105.753
Variacién % mensual -0.30 1.30 0.27 0.45 0.47 1.08 0.83 1.1 0.32 1.59 1.51 1.56 0.55 0.11
Variacion % anual 1.30 9.23 6.13 597 5.59 6.80 6.95 6.76 5.66 5.82 711 10.05 11.12 10.30
Acumulado 1.30 9.23 2.64 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 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 10.9308 11.0128 10.9984 11.2535 11.5119 11.3790
Délar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294 11.0153 11.2801 11.5186 11.3958
Cetes 28 dias (%) */ 6.29 6.88 4.57 4.45 4.73 5.11 4.99 6.06 4.95 5.57 6.28 5.98 6.59 6.57
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 7.27 5.27 511 5.20 5.38 5.23 6.18 5.11 5.63 6.21 5.96 7.08 7.26
CPP (%) 5.81 5.13 3.59 3.33 3.34 3.59 3.48 3.91 3.67 3.64 4.19 4.12 4.30 4.41
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 7,355.07 7,591.42 7,822.48 8,064.83 8,554.48 8,795.28 9,428.77 9,991.80 10,517.50 9,948.13 10,036.29 10,281.82
Tasa de Desempleo 2.46 2.12 3.52 3.96 3.87 3.63 3.80 2.96 3.81 3.92 3.86 3.58 3.48 3.78
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.0 15.6 15.3 13.1 15.9 14.3 15.0 13.1 13.3 12.4 12.1 12.3 Jul 30
M1a (var.% anual) 214 12,5 11.5 122 1.5 12.9 14.2 135 13.7 14.3 13.2 14.1 15.5
M4a (var.% anual) 15.4 10.6 1.1 11.0 11.8 11.6 12.3 12.8 11.5 12.0 14.2 13.8 12.0
Balanza comercial (mdd) -1,338.3  -1,201.7 -686.5 -493.5 -369.5 -609.2 -814.4  -1,224.2 -192.9 -52.5 -177.7 -480.4 32.6 -502.3
Exportaciones (mdd) 12,124.7 13,378.6 13,738.2 13,323.7 14,3619 15126.9 13,878.8 14,841.0 12,679.5 14,023.5 16,591.5 14,9443 16,0949 16,522.6
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,580.2 14,424.7 13,817.3 14,731.3 15,736.1 14,693.2 16,065.2 12,872.5 14,076.0 16,769.2 15,424.7 16,062.3 17,024.9
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 47,984 51,756 51,487 52,117 53,646 55,396 57,435 58,742 59,151 59,049 58,394 58,788 59,128
*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 23 de Julio de 2004
2000 2001 2002 2003 2004
Anual v Anual 1 Il {1} v Anual I Il 111 v Anual 1
PIB Real (mmd de 1996) 9,817.0 9,883.6 9,866.6 99979 10,1451 10,1284 10,160.8 10,083.0 10,210.4 10,288.3 10,493.1 10,600.1 10,398.0 10,702.1
Variacion % 3.7 2.0 0.5 4.7 1.9 3.4 1.3 22 2.0 31 8.2 4.1 31 3.9
Consumo (mmd de 1996) 6,739.4 7,008.2 69046 7,079.2 7,1245 7,159.2 7,1989 7,140.5 72441 7,3040 74266 7486.2 73652 75558
Variacion % 4.7 6.2 25 4.1 26 2.0 22 3.4 2.5 33 6.9 3.2 31 3.8
Costos Laborales (variacion %) 4.0 -3.4 1.8 -6.9 0.9 -3.4 0.1 -25 1.3 -1.7 -4.3 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
2001 2002 2003 2004
Dic Dic Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr May Jun
Indicadores Lideres (% mensual) 1.2 0.1 0.7 0.4 0.1 0.5 0.3 0.3 0.3 0.0 0.8 0.1 0.5 -0.2
NAPM (indice) 47.3 53.3 52.6 55.0 54.7 57.1 61.3 63.4 63.6 61.4 62.5 62.4 62.8 61.1
Produccién Industrial (% mensual) -0.2 -0.5 0.8 0.0 0.6 0.3 1.0 0.2 0.6 0.8 0.0 0.8 11 -0.3
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 1.5 1.2 1.1 -0.5 0.2 1.2 0.2 0.5 1.0 2.1 -0.8 1.4 -1.1
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 183.5 184.3 184.8 184.6 184.2 184.6 185.5 186.1 187.0 187.4 188.5 189.1
Variacién % mensual -0.1 0.1 0.2 0.4 0.3 -0.1 -0.2 0.2 0.5 0.3 0.5 0.2 0.6 0.3
Variacién % anual 1.5 2.4 1.9 21 2.1 1.9 1.5 1.6 1.8 16 1.7 2.3 3.0 3.2
CORE 188.3 192.2 193.9 194.1 194.3 194.7 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5 197.1 197.4 197.6
Variacion % mensual 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 0.3 0.2 0.1
Variacion % anual 27 2.1 1.8 1.6 15 1.6 14 1.4 15 1.6 1.9 2.1 2.1 2.1
Precios Productor Total 137.8 139.5 143.1 143.8 1441 145.1 144.8 145.1 146.0 146.1 146.8 147.9 149.0 148.6
Variacién % mensual -0.4 -0.3 0.1 0.5 0.2 0.7 -0.2 0.2 0.6 0.1 0.5 0.7 0.8 -0.3
Variacién % anual -1.7 1.2 3.1 3.5 35 3.5 3.5 4.0 3.3 22 14 3.7 4.9 4.0
CORE 150.4 149.6 150.1 150.4 150.4 151.1 151.0 150.8 151.3 151.4 151.7 152.0 152.5 152.8
Variacién % mensual 0.2 -0.6 0.1 0.2 0.0 0.5 -0.1 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2
Variacién % anual 0.9 -0.5 0.1 0.4 0.1 0.3 0.3 0.8 0.8 1.0 0.5 1.4 1.6 1.9
Libor 3 meses 1.93 1.41 1.11 1.14 1.14 1.16 1.17 1.17 1.13 1.12 1.1 1.14 1.32 1.61
TBs 3 meses 1.72 1.21 0.92 0.97 0.96 0.94 0.95 0.91 0.90 0.94 0.95 0.96 1.04 1.29
Bonos 10 afios 5.09 4.03 3.98 4.45 4.27 4.29 4.30 4.27 4.15 4.08 3.83 4.35 4.72 4.73
Bonos 30 arios 5.48 5.08 5.05 5.43 5.25 5.27 522 5.18 5.08 5.02 4.83 5.23 5.34 5.29
Fondos Federales 1.82 1.24 1.01 1.03 1.01 1.01 1.00 0.98 1.00 1.01 1.00 1.00 1.00 1.03
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 9,233.80 9,415.82 9,275.06 9,801.12 9,782.46 10,453.92 10,488.15 10,583.92 10,357.70 10,225.57 10,188.45 10,435.48
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 1,735.14 1,810.45 1,786.94 1,932.21 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82 1,994.22 1,920.15 1,986.74 2,047.79
Standard & Poor's 500 1,148.08  879.82 990.31 1,008.01 99595 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94 1,126.21 1,107.24 1,120.68 1,140.75
Euro (dls. por Euro) 0.8909  0.9526 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497 1.2320 1.1976 1.2181 1.2199
Yen por ddlar 131.63 118.74 120.53 116.91 111.45 109.84 109.62 107.28 105.78 109.00 104.25 110.51 109.40 108.79
Salario por Hora (dIs.) 14.73 15.18 15.40 15.41 15.41 15.43 15.46 15.47 15.49 15.52 15.54 15.59 15.63 15.65

R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Julio - Agosto 2004

México
19 Julio 20 Julio 21 Julio 22 Julio 23 Julio

Empleo (Jun.) Inflacién 12 Q (Jul.) Balanza Comercial
Cifras Oportunas
(Jun.)

Anuncio de Politica
Monetaria

26 Julio 27 Julio 28 Julio 29 Julio 30 Julio

IGAE (May.) Indicadores Sector
Manufacturero (May.)
Informe sobre

inflacion.
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.)

Estados Unidos

19 Julio 20 Julio 21 Julio 22 Julio 23 Julio

Solicitudes Seguro de
Desempleo.
Indicadores
Econdmicos Lideres.

26 Julio 27 Julio 28 Julio 29 Julio 30 Julio
Confianza Consumidor | Ordenes de Bienes Solicitudes Seguro de Chicago PMI
Conference Board (Jul.) | Duraderos (Jun.) Desempleo U. Michigan
Beige Book PIB 2° Trimestre
2 Agosto 3 Agosto 4 Agosto 5 Agosto 6 Agosto
ISM Manufacturero Ingreso Personal (Jun.) | ISM no Manufacturero Mercado Laboral (Jul.)
(Jul.) (Jul.)
9 Agosto 10 Agosto 11 Agosto 12 Agosto 13 Agosto

Productividad 2T. Ventas al Menudeo
Reunién Fed (Jul.)

PPI (Jul.)
Confianza
Consumidor (Ago.)

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 aho
Metales
Oro Londres 390.20 406.70 395.25 395.35 408.55 359.25
Plata Nueva York 6.33 6.71 5.88 6.18 6.37 5.05
Cobre (Dls. xTon.) 2,807.00 2,838.00 2,593.00 2,890.00 2,455.00 1,696.00
Zinc (DIs. x Ton.) 977.00 991.00 978.00 1,014.50 1,016.00 837.00
Petréleo
Canasta Crudo (OPEP) 36.60 36.81 34.24 32.58 30.74 27.00
Brent Ligero 39.60 38.81 34.31 33.22 31.95 28.13
West Texas Intermediate 41.71 4112 37.57 34.46 35.19 30.13
Olmeca 40.22 39.72 36.19 34.99 34.25 29.42
Istmo 38.24 37.86 34.26 33.27 33.20 28.36
Maya 31.00 30.67 28.72 28.22 26.20 25.44
Mezcla 34.27 33.88 29.36 28.48 26.94 24 .56
Tasas de Interés
Prime Rate 4.250 4.250 4.000 4.000 4.000 4.000
Libor 3 meses 1.660 1.630 1.570 1.170 1.120 1.110
Libor 6 meses 1.930 1.891 1.587 1.320 1.170 1.125
Cds. 30 dias 1.410 1.360 1.260 1.040 1.040 1.060
Cds. 90 dias 1.610 1.580 1.530 1.090 1.070 1.050
Cds. 180 dias 1.880 1.840 1.840 1.260 1.130 1.070
Treasury Bills 3 meses 1.367 1.341 1.285 0.973 0.886 0.922
Treasury Bills 6 meses 1.340 1.315 1.260 0.955 0.870 0.905
Treasury Yields 10 afios 4.432 4.361 4.700 4.456 4.076 4.104
Treasury Yields 30 afios 5.169 5.121 5.381 5.247 4,949 5.036
Tasa de Descuento 2.250 2.250 2.000 2.000 2.000 2.000
Fondos Federales 1.250 1.250 1.000 1.000 1.000 1.125
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 143.313 143.500 138.188 147.813 148.250 142.125
Argentina
Par 52.000 52.000 51.000 51.500 49.125 49.750
Descuento 49.000 49.000 49.000 49.000 49.000 58.500
Brasil
Par 80.500 82.500 77.000 79.500 88.625 77.500
Descuento 79.000 82.500 78.500 79.000 86.000 75.250
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.2103 1.2448 1.2088 1.1837 1.2592 1.1482
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8323 1.8725 1.8166 1.7722 1.8260 1.6077
Dolar Canadiense 1.3208 1.3102 1.3592 1.3604 1.3130 1.3980
Franco Suizo 1.2671 1.2244 1.2541 1.3159 1.2419 1.3464
Yen Japonés 110.24 108.75 108.56 109.00 106.57 118.82
Futuros - Nueva York Agol/04 Sep/04 Oct/04
Oro 395.30 395.30 395.90
Plata 6.42 6.43 6.44
Crudo Ligero 41.50 41.60 40.90
Peso Chicago 0.087225 0.086725 0.086275

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Ao
EMERGENTES IPyC 9,907.67 -0.16 -2.27 -7.59 4.51 12.65 36.08
ALFA A 36.650 312 -2.24 -15.22 -5.18 16.97 83.00
Indice Var.% - DlIs AMX L 20.390 -0.20 -0.10 -5.29 12.90 31.89 76.84
Local 1Sem. Acum. ARA * 30.690 -6.97 -6.72 -8.88 -5.25 9.92 34.61
ARCA * 21.000 0.10 -2.73 -16.10 -11.09 -2.33 23.60
COREA (KOSPI) 737.51 -0.43 -7.03 ASUR B 21.300 1.91 2.21 -8.58 -2.96 8.12 42.00
HONG KONG (HANG SENG) 12,352.99 243 -2.23 BIMBO A 22.880 0.93 -4.71 -10.45 3.06 8.49 36.11
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 838.20 -0.53 5.56 CEL* 14.200 6.77 7.58 -10.69 -9.38 -32.06 34.98
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,850.26 -2.55 3.42 CEMEX CPO 64.930 -1.83 -3.54 -7.89 3.59 10.52 31.22
ARGENTINA (MERVAL) 975.42 0.70 -10.05 CIEB 22.980 -3.45 -4.84 -8.63 -0.61 7.94 18.21
BRASIL (BOVESPA) 21,622.74 -5.38 -7.95 COLLADO * 8.500 0.00 0.00 -15.00 4407 3710 41.90
CHILE (CIGP) 7,749.43 -1.96 -1.36 COMERCI UBC 11.400 -3.39 -15.37 -19.89 -5.79 0.88 57.46
MEXICO (IPC-DLS.) 865.53 -0.05 10.65 CONTAL * 17.360 212 -4.82 -16.14 -16.14 -8.63 7.16
CYDSASA A 3.650 -2.67 -1.08 -16.09 24.15 2167 46.00
DESC B 3.020 -0.66 -9.04 -23.74 -19.25 -21.96 -28.10
ELEKTRA * 65.980 422 -0.03 -8.68 27.97 10.89 98.14
FEMSA UBD 49.570 0.85 4.73 -8.74 9.11 19.50 18.87
MULTIPLOS GCARSO A1 44,830 -0.51 -3.98 -2.14 4.74 13.49 36.84
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC* 17.850 -1.65 -4.44 -0.83 10.19 37.94 90.91
Actual GEOB 15.130 1.54 4.49 1.19 16.28 32.09 107.60
(e) Jun/04 Dic/03 GIGANTE * 7.300 2.10 3.40 0.69 16.80 21.67 30.36
GISSA * 18.500 0.00 -0.54 -13.95 -2.63 1.09 27.67
COREA 11.8 12.6 114 GMEXICO B 36.010 0.31 0.31 -8.86 12.64 24.90 144.25
HONG KONG 21.5 214 14.9 GMODELO C 28.680 422 0.46 -4.43 2.06 6.34 15.18
MALASIA 16.2 15.8 13.2 GRUMA B 19.100 0.26 0.53 -3.05 5.52 24.84 54.03
SINGAPUR 15.6 15.5 211 GSANBOR B-1 18.350 0.22 -3.42 -2.96 -2.39 3.67 47.98
ARGENTINA 28.7 278 -10.9 HILASAL A 0.973 -4.61 -2.70 -16.12 3.51 10.57 13.14
BRASIL 92 9.0 11.2 HYLSAMX B 16.310 -0.55 -2.04 -7.07 137.06 140.56 216.70
CHILE 241 234 17.2 HYLSAMX CPO 16.410 0.18 -1.32 -5.09
MEXICO 13.8 14.3 141 ICA * 3.240 1.57 -10.50 -20.98 -5.26 24.62 96.64
IMSA UBC 29.600 2.07 13.85 2437 32.74 10.04 106.27
KIMBER A 29.960 421 -0.79 -3.94 3.31 4,03 11.58
KOF L 22.940 -1.55 -11.05 -13.92 -15.41 -4.42 -1.59
MASECA B 5.000 0.00 -9.09 -8.26 -6.54 417 1.1
NAFTRAC 02 9.980 -0.10 -2.25 -6.99 5.50 13.41 35.78
MERCADOS PENOLES * 42.950 -0.12 4.81 -18.50 -8.54 -15.47 113.58
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 5.580 145 11.16 11.60 29.77 86.00 132.50
SAVIA A 2.220 0.45 -9.02 -32.73 43.23 3214 34.00
Indice Var.% - DlIs SORIANA B 32.390 1.70 -3.63 -11.55 15.68 30.50 45.84
Local 1Sem. Acum. TELECOM A1 15.280 -2.05 -7.28 -10.75 -6.14 -2.55 20.60
TELMEX L 17.310 -2.09 -8.02 -14.22 -9.37 -6.94 6.92
CANADA (COMPOSITE) 8,381.15 -0.51 0.01 TLEVISA CPO 25.140 0.12 0.44 -3.49 5.06 12.18 29.59
EUA (DOW JONES) 9,962.36 -1.77 -4.70 TVAZTCA CPO 6.070 2.36 -1.30 -12.16 16.73 -5.16 38.27
JAPON (NIKKEI) 11,187.33 -3.50 2.04 URBI * 38.700 1.82 3.75
INGLATERRA (FT-100) 4,326.30 -2.44 -0.82 VALLE B 16.400 -3.53 -3.53 -17.75 -21.90 17.14 49.23
ALEMANIA (DAX-30) 3,797.33 1.55 -0.46 VITRO A 10.000 0.00 -13.79 -28.57 -21.26 -9.67 38.89
FRANCIA (CAC-40) 3,567.29 1.62 4.22 WALMEX V 34.650 212 1.02 -3.05 2.06 8.18 11.45
ESPANA (IBEX-35) 7,848.80 0.77 5.44 GFINBUR O 16.210 -1.82 6.71 7.78 24.69 33.31 54.38
GFNORTE O 39.300 -1.28 -4.82 -12.86 1.26 0.77 33.72
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 21-Jul
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1 Afio
KIMBER A 37.33 61.18 -0.72 -0.76 -0.86 0.07 -2.15
Actual Jun/04 Dic/03 ALFA A 2742 2744 000 122 0.81 052  19.29
T™MM A 84.89 6.89 -0.21 -1.47 -1.47 -1.19 -1.38
CANADA 17.5 17.8 194 VITRO * 9.67 149 -0.42 -2.30 -3.96 15.02 65.04
EUA 19.3 20.2 226 DESC A 53.53 1.14 0.00 6619 36000 31.11 26560
JAPON 29.3 311 -126.0 POSADAS A 5.57 0.94 0.00 0.00 0.00 -0.01 -18.57
INGLATERRA 14.2 147 14.7 SAVIA A 7.09 0.34 0.29 0.34 -0.27 -0.01 -77.13
ALEMANIA 227 242 194 SANLUIS A 4.06 0.24 0.00 0.00 0.00 -0.10 -0.10
FRANCIA 21.3 22.3 39.0 CODUSA A 0.30 0.22 0.00 0.00 -97.18 1.73 -95.52
ESPANA 14.8 15.2 15.8 CINTRA A 0.74 0.07 0.00 0.00 -0.30 -74.88 -74.98
OTRAS 0.05
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 21,051.20 100.00 -7.18 -4.05 -11.35 -6.27 13.46
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Mercado de Dinero

Esta semana las tasas de corto plazo registraron
incrementos de 14 centésimas en promedio, mientras que
los bonos gravados registraron alzas de 27 centésimas en
promedio con respecto al cierre de la semana pasada.

En lo que se refiere al volumen operado, este aumento en
aproximadamente 42%. Destaco el registrado en los Cetes
de 90 dias cuyo volumen representd el 61.04% del total del
mercado que fue de 82,872 millones. Por la parte de los
bonos, el volumen operado del plazo de 2,555 exento
represento esta semana el 20.26% del total del mercado.

A principios de la misma, las tasas de corto plazo
comenzaron a registrar presiones ya que tanto analistas
como operadores estaban al pendiente de la comparecencia
de Greenspan ante el Senado de los Estados Unidos y del
dato de inflacion de la primera quincena de julio en México
(basicamente de la parte subyacente), ya que seria
determinante para la decisiéon de politica monetaria de
Banco de México (viernes). Con respecto a este ultimo
punto, a pesar de que en su mayoria tanto operadores como
analistas consideraban que no habria movimiento del
“corto” en esta reunion, comenzaron a surgir algunos
rumores sobre un posible movimiento.

Este nerviosismo se tradujo en incrementos generales en los
resultados de la subasta primaria de Cetes. De forma tal que
las tasas registraron los siguientes incrementos: la de 28
dias 2 centésimas ubicandose en 6.71%; la de 91 dias se
coloco al 7.26%, lo que representa un alza de 16 centésimas
y por ultimo; la tasa de 182 dias registr6 un incremento de
22 centésimas para ubicarse en 7.77%.

Por otro lado, los Bondes de corte cupén 182 dias se
colocaron a una sobretasa de 0.17p.p., muy por debajo de la
expectativa del consenso (alrededor de 0.23p.p. y 0.26 p.p.).
Al parecer este resultado fue producto de un error en 3
posturas.

Contrario al corto plazo, las tasas correspondientes a la
parte larga de la curva, presentaron una tendencia de baja a
principios de la semana, ofreciendo asi buenas
oportunidades de “casque” para los operadores y
comenzaron a presentar volatilidad a mediados de la

semana, como resultado de los movimientos intradia del
bono de 10 afios estadounidense (4.35% - 4.51%), asi como
de las fluctuaciones que present6 el tipo de cambio.

En lo que respecta a la subasta del bono correspondiente a
10 afios se colocé a una tasa de 9.78%, esto es, 52
centésimas por debajo de la subasta previa de este papel. La
relacion demanda/oferta de este bono se incremento,
pasando de 3.33 a 4.90 veces. Esta importante disminucion
en la tasa, obedecio al hecho de que algunos intermediarios
se habian quedado cortos en sus posiciones ante la demanda
de clientes institucionales.

Por otra parte, los resultados en las subastas de papeles
revisables continuaron estables. En la subasta de los Bpas
de plazo a 3 afios, la sobretasa se incrementd en 2
centésimas para ubicarse en 0.39 p.p. mientras que la
sobretasa de los Bpats a 5 afios se mantuvo igual que en la
subasta previa, en 0.37p.p.

La sobretasa de los Brems a 1 afio disminuyo 1 centésima
con respecto a la subasta previa, colocandose asi en 0.16
p.p. vy por ultimo, la sobretasa de los Brems a 3 afios
permanecié en 0.29 p.p.

Por ultimo, los contratos de futuros de la TIIE a 28 dias,
presentaron quizas el comportamiento mas volatil de la
semana -comparado con el de los papeles de corto y largo
plazo-, ya que los 7 contratos con fechas de vencimiento
mas proximas, registraron una variacion de 46 centésimas
en promedio con respecto al cierre de la semana previa.

Para finales de la semana, a pesar de que el dato de
inflacion general fue superior al esperado por el consenso y
de que el Banco de México decidid6 mover el “corto” (ver
Comentario Economico Nacional), las tasas en general ya
no respondieron de manera importante, esto se explica
porque durante la semana estas habian incorporado gran
parte del alza. De hecho el movimiento mas importante se
presentd en la tasa de fondeo, que se incrementd en 15
centésimas para ubicarse al 6.80%.
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Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento Variacién Tasas Reales Tasas Equivalentes a
Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91
28 6.78 6.64 6.71% 6.69% 0.02 3.41% 6.71% 6.75%
91 7.30 717 7.26% 7.10% 0.16 2.61% 7.21% 7.26%
182 7.84 7.68 7.77% 7.57% 0.20 2.53% 7.64% 7.70%

Sobretasas (p.p)
Actual Anterior
Bondes 182 0.17 0.17 0.17 0.23 -0.06 7.94% 4.90 4.31

Bondes Maximo Minimo

Variacién Rend Actual Dem Actual Dem Anterior

et Variacien ~ 12sasReales o actual  Dem Anterior
Actual Anterior Actuales

Bono a 10 afos 9.78% 10.30% -0.52 6.01% 4.90 3.33

Cetes MONTOS DEMANDADOS % DE DEMANDA / PLAZO Relacion Dem/Oferta
Plazo Actual Anterior Variacion Actual Anterior Actual Anterior
28 10,319,480 13,803,520 -25.24% 23.79% 28.01% 2.6 3.5
91 19,591,680 18,603,080 5.3% 45.16% 37.75% 3.7 3.5
182 13,469,000 16,870,000 -20.2% 31.05% 34.24% 3.7 4.7
TOTAL 43,380,160 49,276,600 -12.0% 100.00% 100.00% 24 2.8

*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.

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento . . . Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios 0.39 0.39 0.39 0.37 0.02 2.43 5.98
BPATS 5 Afios 0.38 0.34 0.37 0.37 0.00 3.73 4.89
BREMS 1 Afio 0.16 0.16 0.16 0.17 (0.01) 4.04 3.36
BREMS 3 Afios 0.29 0.28 0.29 0.29 0.00 1.32 6.48
EXPECTATIVA

Creemos que las tasas permaneceran relativamente estables durante la proéxima semana, en espera de datos econdmicos
relevantes que pudieran afectarlas. Consideramos que el comportamiento de las mismas continuard muy ligado a las acciones del
Fed , relacionadas con los movimientos de los fed funds.
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MERCADO DE BONOS
Plazo Apertura Maximo Minimo Cierre
Bono 44 6.45 6.80 6.45 6.79
Bono 147 6.98 7.65 6.98 7.63
Bono 287 7.45 7.72 7.45 7.70
Bono 595 7.68 8.05 7.68 8.05
Bono 770 7.78 8.05 7.78 8.05
Bono 966 8.03 8.28 8.00 8.18
Bono 1820 8.19 8.20 8.19 8.20
Bono 2555 9.00 9.40 8.98 9.40
Bono G 532 8.06 8.59 8.06 8.36
Bono G 896 8.35 8.79 8.33 8.79
Bono G 1260 8.56 8.95 8.54 8.95
Bono G 1623 8.98 9.30 8.96 9.30
Bono G 1988 9.18 9.47 9.18 9.47
Bono G 2352 9.27 9.70 9.27 9.70
Bono G 3080 9.53 9.88 9.50 9.88
Bono G 3444 9.63 10.00 9.60 9.99
Bono G 7084 10.70 10.90 10.70 10.86
Bono con mayor volatilidad en la semana.
abc Bono con mayor voliumen de operacién en la semana.
MERCADO DE FUTUROS - TIIE
Fecha Precios de Liquidacion Variacion Interés
Vencimiento Semana Anterior Inicio de Semana Cierre de Semana Cierres Abierto*
JLO4 7.16 7.10 vencido n.a. vencido
AGO04 7.56 7.57 7.90 0.34 1,433,540
SP04 7.63 7.61 8.09 0.46 1,317,493
0OCo04 7.77 7.69 8.24 0.47 1,441,815
NV04 7.78 7.76 8.30 0.52 1,367,215
DC04 7.83 7.84 8.40 0.57 2,254,405
ENO5 8.10 8.06 8.51 0.41 1,194,028
FBO5 8.20 8.16 8.63 0.43 1,102,210

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

C. Pereda
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Mercado Cambiario

El viernes el tipo de cambio cerré en P$11.4440/USD, con
lo que el peso perdio 2.1 centavos frente al ddlar. El rango
de operacion  fluctu6 entre P$11.3620/USD y
P§$11.4950/USD.

La comparecencia de Greenspan ante el Congreso de los
Estados Unidos gener6 reacciones tanto en el bono de 10
afos del mismo pais, como en la paridad dolar-euro y esto
en conjunto presiond al mercado cambiario.

Al momento en que el bono estadounidense super6 el nivel
de 4.50% el tipo de cambio llegd a su nivel mas alto de la
semana, cercano a P$11.5000/USD.

Sin embargo, al conocerse en México el dato de inflacion
de 0.15% (el cual super6 las expectativas del mercado) y
relajarse las presiones en el mercado de deuda
estadounidense, el peso moder6 sus pérdidas.

Posteriormente, ante el anuncio del aumento del “corto” por
parte de Banxico el mercado ya no reacciond y cerrod
incluso ligeramente por encima del dia previo.

Expectativa

Para esta semana estimamos un rango de operacion entre
P$11.3800/USD y P$11.5500/USD.

M. Galvan / C. Pereda

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)

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

Tipo de Cambio Hoy: $ 11.4440
Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.99% 7.45% 7.95% 8.35%
Libor 1.45% 1.66% 1.93% 2.39%
11.3940 11.20 7.53 6.86 6.28
11.4190 8.36 6.64 6.41 6.05
11.4440 5.53 5.77 5.96 5.82
11.4690 2.72 4.89 5.52 5.59
11.4940 (0.08) 4.02 5.08 5.36
11.5190 (2.87) 3.15 4.64 5.14
11.5440 (5.65) 2.29 4.20 4.91
11.5690  (8.42) 143 3.76 469
Break-even 11.4933 11.6108 11.7889 12.1174

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 $ 11.4440
Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Ago-04 11.5009 11.4058 11.464603 0.087 -0.231 400
Sep-04 11.5674 11.4712 11.5307 0.087 -0.220 41,116
Dec-04 11.7440 11.6448 11.706175 0.085 -0.241 1,354
Mar-05 11.9083 11.8064 11.869436 0.084 -0.032 245

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Blomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2004) Comportamiento Yen / Délar (1997-2004)
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1.30 | 10
1.20 100 ‘ ‘ ‘ ‘
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Comportamiento Délar / Libra(1997-2004) Comportamiento Délar / Euro(1997-2004)
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1.90 - 1.25 1
1.20
1.80 1.15
1.70 - 1.10 1
1.05
1.60 - 1.00 1
1.50 0.95
1.40 0.90
N 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

23 de Julio de 2004 15 A



Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

L |
«» BANORTE Grupo Financiero Banorte

Mercado Accionario

El comportamiento de los mercados accionarios en el mundo, durante las ultimas semanas, ha sido
marcadamente negativo. Los factores que hay detras de la baja son principalmente las preocupaciones en
torno a un menor ritmo de crecimiento econémico para los siguientes trimestres, que se traduciria en un
incremento menos positivo para las utilidades de las empresas. Ahora que estan llegando los reportes del
segundo trimestre en la mayoria de las regiones del mundo, incluyendo México, los resultados han
superado, en su mayoria, a lo esperado por los analistas, pero ha habido comentarios negativos en cuanto a
las expectativas para los siguientes trimestres y para el 2005, principalmente en empresas del sector de
alta tecnologia.

La aceleracion del ajuste en los precios de las acciones, ha provocado que las sefiales de las graficas que
atn apuntaban a debilidad se hayan acentuado y, si bien es cierto que los indices ya han corregido de
manera importante, por ahora no hay evidencia de que ya se haya tocado el minimo. De hecho la
probabilidad sigue estando a favor de ver un descenso mas importante, sobretodo en los indices que casi
no han bajado, entre ellos nuestra Bolsa.

Ya desde hace algiun tiempo mencionabamos, en este mismo espacio, que se estaba abriendo la posibilidad
de que nuestro indice retomara la correccion que inicié en abril pasado. Los indicadores de velocidad
estan mostrando una direccion negativa, al mismo tiempo que la Bolsa penetr6 niveles de linea de
tendencia clave y de que rompio a la baja los promedios, que durante toda el alza habian servido como
niveles de demanda.

Estos elementos siguen vigentes en las graficas y, a pesar de que nuestro Indice ha logrado mantener un
menor ritmo de correccion que los indices americanos, sigue latente el peligro de que vuelva a acelerar el

ajuste.

Grdfica 1. Dow Jones, datos semanales Grdfica 2. Nasdaq, datos semanales
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En el caso de los indices de Estados Unidos el retroceso ha propiciado que buena parte de los excesos que
mostraban los indicadores de largo plazo ya se hayan absorbido. Sin embargo, siguen manteniendo la
direccion negativa y todavia estan lejos de niveles que estén anunciando la posibilidad de un avance
considerable. De hecho, con el comportamiento de los tltimos dias, los tres indices -Dow Jones, S&P y
Nasdag-, registraron un nuevo minimo semanal en el aflo, significativamente mas abajo que el que se
establecio en mayo pasado, abriendo la posibilidad de buscar el siguiente nivel de apoyo que se encuentra
todavia lejos.

el maximo historico cerca de los 10900 puntos, pero cuando el Dow acelerd el ajuste, la Bolsa
retrocedioé en sincronia y bajé en menos de un mes mas del 12%. Reiteramos, entonces, que en
esta Ahora bien, se puede pensar que si la Bolsa ha logrado “aguantar” la baja de estos indices, que si ha
sido considerable, pudiera ya no corregir y mas bien mostrar un comportamiento lateral. Es posible, pero
no altamente probable. Recordemos que también durante la primera etapa de la correccion del Dow Jones
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en febrero y marzo de este afio, México se sostuvo y hasta establecid ocasion existe también el riesgo de
que sorpresivamente nuestro indice acelere la correccion y retroceda mas alla de los 9700 puntos.

Grdfica 3. Bolsa y Dow Jones, grdficas diarias
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Cabe mencionar que dentro de las emisoras que componen la muestra del indice de la Bolsa, hay algunas
que se perciben con mayor peligro de baja , precisamente porque, aunque ya han corregido en varios
casos, siguen mostrando sefiales de fragilidad como es el caso de Ica, Telmex, Tvazteca, Elektra y
Soriana. Las que han permitido que la Bolsa se sostenga son Amx, Amtel, Televisa, entre otras, pero son
precisamente éstas las que podrian representar el mayor riesgo, pues al igual que en el caso del Indice, sus
graficas también presentan sefiales de peligro para las proximas semanas.

Asi, entonces, el mensaje de las graficas en el corto plazo es que no hay que estar muy invertidos en el
mercado. A pesar de lo anterior, queremos reiterar que con todo y los regresos no estaria en peligro la
tendencia al alza de largo plazo; de hecho, esta correccion podria ser una buena oportunidad para
reestructurar portafolios con un horizonte de inversion de mediano y largo plazo, aunque si consideramos
que, por ahora, no hay prisa para incrementar la inversion.

G. Muiiiz
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

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

Fitch Ratings publico un Reporte Especial sobre el
acuerdo anunciado por las autoridades financieras
mexicanas en relacion con el intercambio de las Notas
Fobaproa.

SECTOR FINANCIERO.- Fitch Ratings publicé un
Reporte Especial sobre el acuerdo anunciado en dias
recientes por las autoridades financieras mexicanas en
relacion con el intercambio de las Notas Fobaproa. Este
reporte comenta los pormenores de dicho acuerdo, analiza las
repercusiones sobre los cuatro bancos involucrados, y
concluye que la resolucion es un evento positivo para la
situacion del sistema bancario nacional. Fitch Ratings
menciond, entre otros aspectos, que "desde el punto de vista
financiero, la resolucion de este tema resulta favorable para
los bancos en el mediano plazo, aun cuando se asuman costos
en el corto plazo". Mientras que las pérdidas netas estimadas
son moderadas, ademas de que una porcion de las mismas
sera deducible de impuestos, el principal beneficio se refiere
al intercambio de activos sin liquidez, por nuevos
instrumentos de mayor aceptacion (los activos involucrados
representan en promedio aproximadamente 9% del activo
total, netos de recuperaciones y pérdidas compartidas). Otras
ventajas son principalmente la eliminacion de contingencias
adicionales, sobre todo en cuanto se concluyan las auditorias
correspondientes, asi como la menor exposicion a
discusiones de caracter politico.

S&P aumento la calificacion crediticia de Banco
Mercantil del Norte.

Grupo Financiero Banorte.- S&P aument6 la calificacion
crediticia en moneda local y extranjera de Banco Mercantil
del Norte a "BB+" de "BB". Lo anterior refleja la mejora en
el perfil de negocios del banco, una mayor part. del mercado
de créditos, una mayor clientela y una mejor venta cruzada de
productos. La perspectiva es ESTABLE.

Sector Comercial

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

Hilasal cambia su estrategia y mantiene exportaciones

HILASAL. Hilasal se concentrarda en mejorar su
rentabilidad. Los resultados del trimestre no son del todo

comparables, ya que durante el 2T03, la compaiiia realizo
una venta extraordinaria de 550,000 kilos. Ademas, durante
el 2T04 la compafila puso en marcha un programa de
reestructuracion tendiente a mejorar la  operacion y
rentabilidad de la empresa, el cual se espera concluya en el
3T04. Por ello, esperamos una reduccion en los voliimenes de
exportacion y gastos de indemnizacion importantes, los
cuales seran absorbidos en su totalidad con la mejor mezcla
de ventas, fundamentalmente en el mercado nacional.

En el 2T04, las ventas reflejaron un decremento de 6.1% en
términos reales, y la utilidad de operacién de 8.5%. En
contraste, la UAFIDA se incrementd en 3%. En el mediano
plazo la compaiiia debera obtener mejores resultados con el
cambio de estrategia. Por ello habra un cambio en la mezcla
de ventas, destinandose la mayoria al mercado doméstico y
dejando una menor proporcion al mercado de exportacion
con alta rentabilidad. Por otra parte hay que tomar en cuenta
que en el 2005 los productos chinos tendran libertad de entrar
a cualquier mercado sin limitaciones de cuota. En México la
gran amenaza es a partir del 2007.

Las ventas netas registraron un decremento de 6.1%,
motivado por la contraccion del 11.9% en el volumen de
ventas, el cual provino del mercado nacional. Como ya
mencionamos anteriormente, no es comparable, por la venta
extraordinaria que se tuvo en el 2T03. Si eliminamos esta
partida, el volumen de ventas hubiera registrado una
contraccion de 11.2% y un incremento de 12.7% en las
ventas netas. Por su parte, el mercado de exportaciéon
registroé un crecimiento de 68.4% en pesos, dado el aumento
del 127.7% en los volumenes de venta.

Cambiara la mezcla de ventas. Actualmente, las ventas
provenientes del mercado de exportacion representan el
42.3% del total de ventas, el cual debera bajar al 30% dado el
cambio de estrategia. Al parecer, la empresa tendrd una
capacidad ociosa en lo que desarrolla otros mercados. Por el
momento no nos preocupa este cambio, ya que la rentabilidad
del grupo tendera a mejorar en unos 3 pp. Ademas, el precio
del algodon estd bajando, lo cual deberd reflejarse en un
margen bruto superior en el 4T04.

e El margen bruto reflejé un crecimiento de 90 pb. Esto
se atribuyo a la mejor mezcla de ventas y al aumento de
los precios aplicados en el 1T04. Por el momento Hilasal
tiene cubiertos sus requerimientos de algodon hasta
agosto de 2004, esperando que el precio de éste muestre
una baja que favorezca al grupo. El objetivo es cubrirse
hasta marzo y tener un inventario a un precio mas bajo.
En la siguiente grafica se observa la tendencia decreciente
del precio de los futuros del algodon.
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Precios promedios mensuales de los futuros del algodon
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Operativamente los gastos en proporcion a ventas
subieron en 1.1 pp. Esto se debi6 al 6% de aumento en los
salarios. Para el 3T04 todavia veremos un gasto importate en
relacion a ventas (15%), y a partir del 4T04 empezara a
declinar dada la mejor absorcion de gastos fijos. Como
resultado de ello, se espera que el margen operativo repunte
en 3 pp.

La  situaciéon financiera sigue reflejando un
apalancamiento importante. No obstante, Hilasal reducira
su exposicion al dolar mediante la contratacion de un crédito
en pesos por 20 millones a una tasa de TIIE mas 2. El
proposito es terminar con una deuda en el afio de US$ 20 M
vs. US$ 21IM del 2003. Ademas, en tres afos, la deuda
debera reducirse en 30%, lo cual vemos como una buena
sefial.

La perspectiva sigue un tanto incierta, pero la compafiia ya
logro redefinir su estrategia. En principio veremos que el
margen de la UAFIDA se recuperara en forma importante
alcanzando nivels superiores al 20%, lo cual podria ser
premiado por el inversionista.

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

KIMBER Incrementos en mds de dos digitos en los
volumenes provocan crecimientos importantes en
ventas y mejores resultados en la utilidad operativa y
UAFIDA.

Las ventas netas siguen creciendo a un ritmo acelerado,
mostrando la tendencia positiva iniciada en el primer
trimestre de este afio. Los volumenes crecieron 17% debido a
al esfuerzo de la compafiia de mantener e incrementar su
participacion de mercado. Los precios a pesar del incremento

anunciado no fueron suficientes, y en el trimestre todavia son
menores 6% en términos reales a los vigentes durante el 2T03.
Lo anterior dio como resultado que las ventas netas crecieran en
11%.

El negocio de productos al consumidor obtuvo un
crecimiento de doble digito. Los volimenes desplazados
siguen incrementandose de forma importante. Sin embargo a
pesar de las iniciativas implementadas por la empresa de
incrementar los precios, éstos continuan siendo menores al afio
anterior.

La division de papel para escritura e impresion report6
crecimientos en volimenes de casi 17%. En su mayor parte
impulsado por la venta de cuadernos cuya temporada se desfaso
del primer al segundo trimestre este afio. Los precios fueron
menores principalmente por la mezcla de ventas.

Los costos siguen incrementindose de manera
importante. El precio de la celulosa, de la fibra, los
empaques, la energia y los mayores volimenes provocaron
que los costos aumentaran en 15%. Los gastos también
tuvieron crecimientos importantes debido a que la inversion
destinada a la mercadotecnia aumentd, por lo que las ventas
se vieron impulsadas

Dado lo anterior, las utilidades no crecieron al mismo ritmo que
las ventas. Sin embargo con la nueva estrategia que contempla el
aumento en los precios esperamos que los resultados se mejoren
en el tercer y cuarto trimestre de este aflo.

A pesar de que Kimberly es una empresa que esta integrada
verticalmente en mayor proporcion que sus competidores, el
aumento en los insumos fue mayor al aumento en precios, ya
que éstos decrecieron en términos reales comparados con el
afio anterior, lo que provocd que la utilidad de operacion
creciera solamente 2%. Sin embargo ésta empieza a tener una
tendencia positiva al haber reportado por primera vez en
varios trimestres un incremento.

La UAFIDA creci6 2% vy esta integrada como sigue:
Productos al consumidor aporta el 78%, productos
institucionales el 17% y comercio exterior el 5%.

Los margenes contintian presionados, a pesar de ser los mas
altos de la industria. El margen UAFIDA decrecio 270pb.
Esto es debido a los mayores costos de la celulosa y los
energéticos. El margen operativo se contrajo 210pb por los
recursos destinados a impulsar las ventas. Empero de la
reduccion de los margenes, éstos mejoraron contra los
reportados en el primer trimestre.

La utilidad crecié 8%. Este resultado es derivado del costo
integral de financiamiento que en el trimestre se redujo 15%.
En su mayor parte producto del renglon de pérdida cambiaria
que en el periodo fue menor, no obstante que el peso se
debilit6 en su relacion contra el dolar.

23 de Julio de 2004 20

4



S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

La perspectiva para el resto del afio es favorable. Las
mejores perspectivas en la economia de Estados Unidos y
México indican una creciente demanda y mejores
condiciones para aumentar precios de venta, lo que
provocaria que los resultados positivos que hemos observado
en los primeros trimestres no sélo se mantengan, sino
también se consoliden y contintie la tendencia prospera para
la empresa. Asimismo creemos que los precios de la celulosa
estan en sus niveles mas altos de los ultimos afios, y no
esperariamos que los precios de este insumo continuaran
incrementandose de la misma manera que lo han hecho, por
lo que esperamos que los margenes de la empresa estén
menos presionados en los proximos trimestres. Aunado
creemos que la empresa continuara incrementado precios en
el tercer trimestre. Kimberly es una empresa con una fuerte
generacion de efectivo y ademas cuenta con una sana
estructura financiera. Nuestro precio objetivo es de Ps. 34.5
mas un dividendo de al menos Ps. 1.88 pagadero en los
proximos doce meses por lo que nuestra recomendacion es de
COMPRA.

Sector Bebidas

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

Gmodelo reporta solidos resultados, mejorando una
vez mds su rentabilidad.

GMODELO. Repunta en forma explosiva el margen
operativo. Durante el trimestre, la compaiiia enfrento
problemas en el mercado doméstico, dadas las condiciones
climaticas poco favorables. En contraste, en el mercado de
exportacion, el rumbo del grupo fue muy atractivo, tanto por
el tipo de cambio como por el aumento en los precios que
aplicaron a principios de afio. Asi, los volimenes de ventas
se incrementaron en 2.7% y las ventas en 9.4%. Por su parte,
la utilidad de operacion se incrementd en 19.5%, motivado
por las mayores eficiencias en la produccion, las menores
presiones en costos y la disminucion en los gastos de
publicidad. En términos de valuacion, la accion se encuentra
cotizando a un precio VE/UAFIDA de 6.5x, cifra que debera
caer a 5.4x al cierre del ejercicio. En nuestra opinion, este
multiplo es realmente atractivo y es de los mas bajos
registrados en los ultimos 5 afios. Nuestro precio objetivo 12
meses asciende a Ps$ 33.80 y tomando en consideracion el
dividendo decretado de Ps$ 0.8523, el rendimiento que
ofrece la accion es de 25%, cifra que nos lleva a recomendar
la COMPRA de la accion.

Las condiciones climatoldgicas afectan el comportamiento
del mercado nacional. Como resultado, el volumen de
ventas consolidado reflej6 un aumento de 2.7%, dado el
desempefio de las ventas de exportacion. En el siguiente
cuadro presentamos el desempefio de los volumenes durante
el trimestre.

Volumenes de cerveza en millones de hectolitros

Mercado 2T03 % 2T04 % Var.
Doméstico 8,242 70.9 8,007 67.0 -2.9%
Exportacion 3,391 29.1 3,944 33.0 16.3%
Total 11,633 100.0 11,951 100.0 2.7%

El mercado doméstico parece enfrentar un entorno
competido y podriamos pensar que Gmodelo puede estar
perdiendo mercado en el Norte de la Republica, ya que al
parecer su competidor ha empezado a despertar.

La exportacién continiia siendo parte clave del negocio,
especialmente con Corona Extra. En otras ocasiones
hemos comentado que ésta marca se encuentra posicionada
como una de las 10 cervezas mas vendidas en los EUA. En
este segmento las ventas se incrementaron en 30.4% en el
trimestre, dado el aumento en los volimenes de venta y la
asimilacion del incremento en el precio de las cervezas.
Ademas, el tipo de cambio favorecido el desempefio del
negocio en el trimestre. Estamos optimistas en el
comportamiento de la exportacion en el afio, especialmente
por la reactivacion en la economia de los EUA.

El margen bruto present6 una contraccion de 0.3 pp, para
colocarse en 55.8%. Esto se atribuyd al mayor
desplazamiento de cervezas en el extranjero, lo que implico
mayores costos de la botella de vidrio. Estos fueron
absorbidos en su totalidad con las mayores eficiencias en la
distribucion y la reduccion en el gasto publicitario. Asi, la
utilidad de operacién se incrementd en 19.5% estando 7%
por arriba de nuestra estimacion. Finalmente el margen
operativo termind en 32%, es decir, que reflejo6 un
crecimiento de 2.7 pp. Creemos que el margen alcanzado es
muy alto y que dificilmente volveremos a ver un crecimiento
tan importante como éste en lo que resta del afio. La
compaiiia seguira reflejando eficiencias pero no de esa
magnitud.

La situacion financiera continia muy solida. Entre los
puntos mas sobresalientes del trimestre, destaca la mayor
rotacion de inventarios. La inversion del periodo ascendi6 a
Ps$ 7263 M, destinandose a la modernizacion de las
instalaciones del area de fabricas y a la ampliacion de Cia.
Cervecera del Tropico, ubicada en Tuxtepec, Oaxaca.

La perspectiva es favorable para el 2S04, de hecho, el
volumen doméstico debera estar reflejando un crecimiento
cercano al 4% para concluir el afio con un aumento de 1% a
1.5%. En el mercado de exportacion, que parte de una alta
base de comparacion, podria estar reflejando en el afio un
crecimiento de 4%, lo que se vera favorecido con el aumento
en los precios de 7% en término de dolares. Esto los llevara a
reflejar crecimientos de doble digito en las ventas de dicho
mercado.

La valuacién de la accién medida con el VE/UAFIDA aun
muestra un potencial interesante, y de hecho esperamos que
caiga de su multiplo actual de 6.50x a 5.4x estimadas al
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cierre del ejercicio en curso. Esto aunado a una favorable
perspectiva nos lleva a considerar un precio objetivo 12m a
razon de Ps$ 33.80, lo que aunado al dividendo decretado de
Ps$ 0.8523 por accion ofrece un rendimiento potencial de
25%, lo que nos lleva a recomendar la COMPRA de la
accion. Ademas, estamos convencidos de que la accion es
una buena inversion patrimonial, especialmente para aquellos
inversionistas que gustan del bajo riesgo. Por el momento el
unico punto que nos preocupa es la agresividad de su
competidor, ya que en los tltimos 5 afios, Gmodelo le quito
mercado. Ademas, ahora el grupo tendra que prepararse para
enfrentar las estrategias comerciales que Femsa pueda
realizar en los EUA con su nuevo socio comercial.

Sector Alimentos

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

Gruma adquiere planta en Europa.

GRUMA. La compaiia acortdé comprar el 100% de la
empresa holandesa Ovis Boske. Esta es la segunda
adquisicion que realiza en el mes. Con esta transaccion
mejoraran su presencia en Europa.

Ovis Boske es una empresa productora de tortilla que espera
facturar este afio €200 millones, y cuenta con alrededor de
120 empleados.

Sector Medios

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

CIE iniciarda operaciones del parque de diversiones
Wannado en Florida el 12 de agosto de este ario.

CIE.- Wannado, el parque de diversiones de CIE, comenzara
operaciones el 12 de agosto, sobre una superficie de 14 mil
metros cuadrados y con una inversion cercana a los 50
millones de ddlares. A pesar de que los de Amazing Toys
intentaron a principios de este mes interponer un recurso de
suspension en una corte federal del distrito sur de Florida,
con el argumento de que CIE viold un contrato establecido en
el 2001, el juez Alan S. Gold les denegd cualquier medida
provisional por falta de méritos, por lo que esto no afectara
los planes de apertura. CIE espera que Wannado les genere
cerca de US$ 30 millones en ventas a partir del 2005, que
representan entre el 4.5% y 5% de las ventas de CIE para el
2004. Dado la fuerte baja en el precio de las acciones de
los dltimos dias, hemos aumentado nuestra
recomendacion de Venta a MANTENER, nuestro precio
objetivo 12 meses de Ps 26.00 nos arroja un rendimiento
del 13%.

UNEFON, subsidiaria de TV AZTECA esti en
pldticas con diversas empresas para su posible venta.

TV AZTECA.- En la semana UNEFON, empresa subsidiaria
de TV Azteca, anunci6 que estd en platicas con diversas
empresas del sector, internacionales y nacionales, para su
posible venta. De concretarse lo anterior, debiera beneficiar
positivamente a los accionistas de TV AZTECA, pues
indirectamente poseen acciones en Unefon Holdings que
tiene acciones de Cosmofrecuencias y TV AZTECA.

GRUPO TELEVISA reportard sus resultados al 2T04
el 26 de julio por la tarde.

TELEVISA.- El dia de hoy por la tarde esperamos los
resultados al 2T04 de la empresa, aunque se espera un reporte
débil dado que no fue posible compensar las ventas de
publicidad relacionadas con las elecciones del 2TO03,
excluyendo dichas ventas las ventas de la empresa se espera
que aumenten derivado de mayores ventas de TV abierta,
mayores regalias de Univision y los buenos resultados de
Cablevision. Este trimestre se consolidara los resultados de
INNOVA (Televisa posee el 60%), lo cual es positivo pues
creemos que el valor de esta subsidiaria no estd implicito en
el precio de la accion, la empresa registrard una pérdida neta
de Ps 79 millones dado una cargo que no es en efectivo
relacionado con dicha consolidacion. Reiteramos la
COMPRA con un precio objetivo doce meses de Ps 29.10,
lo que nos arroja un rendimiento de 15.8%.

Sector Telecomunicaciones

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

AMX concluye su programa de certificados bursdtiles
por Ps 5,000 millones.

AMERICA MOVIL (AMX) La empresa llevé a cabo dos
colocaciones por un monto de Ps 1,000 millones cada una,
con las siguientes caracteristicas:

a) La primera colocacion tiene una vigencia de 6
afios, siendo su fecha de vencimiento del 15 de
julio de 2010. Los intereses que devenguen
estos certificados bursatiles, seran pagaderos
sobre una tasa de CETES a plazo de 91 dias.
Unicamente el primer periodo de pago de
intereses sera de 87 dias, siendo el primer pago
el 21 de octubre del afio en curso.

b) La segunda colocacion tiene vigencia de 4 afios
y su fecha de vencimiento es el 17 de julio de
2008. Los intereses que se generen de esta
colocacion, se fijaran sobre una tasa de TIIE a
plazo de 28 dias. Unicamente el primer periodo

23 de Julio de 2004 22

4


mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

de pago sera de 24 dias, siendo el primero el 19
de agosto de 2004.

La calificadora Standard & Poor's le otorgd a este programa
la calificacion de "mxAAA", y Moody's de México la
calificacion de "Aaa.mx", la cual muestra la capacidad
crediticia mas fuerte y la menor probabilidad de pérdida de
crédito con respecto a otras emisiones nacionales. Los
certificados bursatiles cuentan con el aval y obligacion
solidaria de Radiomovil Dipsa (Telcel), subsidiaria indirecta
de la Emisora.

Con estas dos tltimas colocaciones, AMX concluyd su
programa de Certificados Bursatiles por un monto de Ps
5,000 millones; siendo las primeras colocaciones el 20/01/03
con vencimiento al 26 de enero de 2006, la segunda el
11/07/03 con vencimiento al 3 de julio de 2008 y la tercera el
5/09/03 con vencimiento al 28 de agosto de 2008,
respectivamente.

Cabe resaltar que las dos ultimas colocaciones se ofertaron
por proceso de subasta, a diferencia de las tres primeras que
fueron a través de oferta publica.

La empresa confirmé que dard a conocer sus resultados al
2T04 el dia 27 del mes en curso. Reiteramos nuestra
recomendacion de COMPRA Riesgo Bajo, con un precio
objetivo 12 meses de Ps 24.50

Avantel y Telefonica Moviles firman convenio para
combinar sus tecnologias de telefonia fija y movil.

TELECOMUNICACIONES. Durante la semana, Avantel y
Telefonica Modviles firmaron un acuerdo comercial, el cual
contempla la combinacion de las tecnologias de telefonia fija
y celular, para ofrecer nuevos servicios a sus usuarios; asi
como la combinacion de sus respectivas fuerzas de ventas.

Segun las empresas, este acuerdo permitirdA mejorar sus
ofertas mutuas sobre todo las que se derivan de las sinergias
naturales entre los servicios de VPN (redes privadas
virtuales) de Avantel y el servicio GPRS (transmision de
datos a través de celulares)

Uno de los primeros servicios que se pondran en practica con
la combinacion de ambas tecnologias, es a través de las redes
de cajeros automaticos de los bancos. Asimismo, podrian
surgir otros productos tales como: nuevos servicios de
telefonia sobre el protocolo de internet (VoIP), transmision
de datos a mayor velocidad o mejores tarifas de larga
distancia.

Telmex concluye la compra de la empresa brasileiia
Embratel.

TELMEX confirm6 la compra de EMBRATEL por un
monto de US$400 millones. Esta empresa y NET, que esta en
proceso de compra, son el centro de la estrategia de Telmex

para participar en el mercado de telecomunicaciones en
Brasil. El siguiente paso sera una oferta de compra por el
restante de las acciones con derecho a voto de EMBRATEL
que cotizan en el mercado de dicho pais, lo que representara
un desembolso adicional de aprox. US$300 millones para
Telmex. Después de la oferta, Telmex podra tener hasta el
37.3% de las acciones de EMBRATEL que representan el
100% de las acciones con derecho a voto de esta empresa.

No obstante que esta nueva avenida de crecimiento
representa mayores riesgos para TELMEX en el corto
plazo, también abre la posibilidad de generar mayor valor
para los accionistas en el largo plazo. Nuestra
recomendacion es de COMPRA con un precio objetivo a
doce meses de Ps21.70.

Embratel reporta resultados.

TELMEX. Embratel reportd sus resultados por el primer
semestre del afio con un aumento en los ingresos del 9.6%,
del 1.8% en la UAFIDA y una pérdida de 60 millones de
reales. Los resultados se vieron afectados por pérdidas
cambiarias y algunos cargos extraordinarios. Los ingresos en
el semestre ascendieron a 3,699 millones de reales (que
representan US$1,200 millones) de los que el 56% provienen
de la transmision de voz en larga distancia doméstica, 10%
en larga distancia internacional, 23% de transmision de datos,
8% de servicio local y el 3% restante de otros. El margen de
la UAFIDA es de unicamente el 21.5% La deuda con costo,
neta de efectivo disponible, que tiene la empresa es de
US$1,033 millones, de ésta, aproximadamente 48.6% esta
denominada en dolares y no tiene una cobertura especifica
contra movimientos en el tipo de cambio. Las inversiones
que ha realizado Embratel durante este afio para mantener y
ampliar su infraestructura es de cerca de US$100 millones.

Telmex extiende su servicio de Prodigy Movil a los hot
spots de SBC en Estados Unidos.

TELMEX. La empresa anuncié que firm6 un acuerdo con
SBC Communications, mediante el cual los clientes de
Telmex que utilizan el servicio Prodigy Movil, podran tener
acceso inalambrico a los Hot Spots de SBC, a través de la
tecnologia Wi Fi, en cientos de puntos de Estados Unidos.

Asimismo, este convenio contempla la conexion a través de
la Red Freedomlink de SBC, conformada por mas de 2,000
sitios, lo que le permitira a los clientes de Telmex, extender
la red actual de Prodigy Movil de mas de 400 sitios en la
Republica Mexicana.

TELMEX dio a conocer que fue nuevamente
notificada por la Comision Federal de Competencia en
relacion con la determinacion de que es un agente
economico con poder sustancial en ciertos mercados.

TELMEX.- Los mercados de los que habla la nueva
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resolucion de la COFECO son: telefonia local basica, de
acceso, larga distancia nacional, transporte interurbano y
larga distancia internacional. Telmex, como lo hizo ya en una
ocasion, procedera a impugnar esta nueva resolucion.

Unefon resultados al 2T04. La empresa cerré su base
en 1.3 millones de usuarios.

UNEFON. La empresa reportd en sus resultados del 2T04,
la adicion de 60 mil nuevos clientes (crecimiento de 131% vs
las 26 mil adiciones del 2T03), con lo cual su base neta
alcanzo 1.3 millones de suscriptores (incremento de 5% en
forma trimestral) Este crecimiento se da como resultado de la
adopcion de una nueva estrategia de precios mas reducidos
en los diferentes modelos de aparatos telefonicos que ofrece
Unefon.. La expectativa de la empresa es de que recibird
beneficios econdmicos de estas adiciones en un periodo de 4
0 5 meses.

Los ingresos totales de la empresa fueron por Ps 1,038
millones, lo que refleja un incremento de 9% contra los Ps
953 millones reportados en el mismo periodo de 2003. Este
aumento en las ventas se da como resultado, principalmente,
por la prestacion de servicios de telefonia, los cuales incluyen
ingresos por venta de tiempo aire e ingresos por trafico
entrante proveniente de la interconexion con otros
operadores.

Los costos asociados con la provision de servicios de
telefonia (interconexioén y comisiones por venta de tiempo
aire), representaron un aumento de 15% al pasar de Ps 181
millones en el 2T03 a Ps 208 millones al 2T04. Resalta el
hecho de que el costo del servicio se incrementd en 30%,
mientras que la comision por venta de tiempo aire tuvo una
disminucion de 6%

El ingreso promedio por suscriptor (ARPU) fue de Ps 235,
contraccion de 9% en comparacion con los Ps 257 reportados
en el mismo periodo del afio pasado.

A nivel UAFIDA, ésta mostro una disminucion de 19% al
pasar de Ps 304 millones en el 2T03 a Ps 246 millones en
este segundo trimestre de 2004. Esta disminucion se da como
resultado, principalmente, de la introducciéon de la nueva
politica de precios de teléfonos que Unefon llevo a cabo
durante el trimestre.

La empresa reportd una pérdida neta de Ps 102 millones,
que se compara desfavorablemente con la utilidad neta de Ps
415 millones que registro en el 2T03.

Durante este trimestre, la empresa lanz6 al mercado su
servicio de “RadioUnefon”, el cual ofrece todos los servicios
de un teléfono celular, pero con la solucién “push to talk”.
Asimismo, Unefon inici6 operaciones en Celaya y
Cuernavaca. Adicionalmente, inicid6 la cobertura en las
carreteras que convergen en la Cd. de México: Cuernavaca,
Toluca y Pachuca.

Actualmente, Unefon a un precio de Ps 3.05, cotiza en un
multiplo de P/VL 5.03x, de VE/UAFIDA de 7.52x.

Unefon: posible venta de la compaiiia.

UNEFON dio a conocer que ultimamente ha sostenido
conversaciones con diversas empresas, para ver la posibilidad
de llevar a cabo la venta de la compaiiia, ya sea parcial o
totalmente. Asimismo informé que hasta el momento, estos
acercamientos no han prosperado. Segin fuentes
periodisticas, Nextel podria ser uno de los principales
postores por Unefon, por la necesidad de contar con una
mayor cantidad de frecuencia que le permita aumentar su
cobertura.

Sector Acero,
Conglomerados

Fabiola Molina del Valle

khbiola.molina@,gbbanorte. com.mx|

VITRO Envases, subsidiaria de VITRO, colocard
bonos no subordinados garantizados por US$170
millones.

Mineria y

VITRO.- Anuncié que su subsidiaria Vitro Envases
Norteamérica S.A. de C.V. ("VENA"), la unidad de negocios
de envases de Vitro, ha acordado emitir bonos no
subordinados garantizados con un cupén del 10.75% y con
vencimiento en el 2011, por una cantidad total de US$170
millones. Se espera el cierre de esta venta suceda el 23 de
Julio del 2004. VENA pretende utilizar los recursos de la
emision para pago de pasivos. El recibimiento positivo que
los bonos tuvieron en el mercado alenté a la empresa a
incrementar el tamafio de la emision en aproximadamente
15% de lo originalmente previsto (US$150 millones). Cabe
recordar, que los Bonos seran garantizados por las principales
subsidiarias mexicanas de VENA y Vitro Packaging,
subsidiaria comercializadora de VENA en Estados Unidos.
Los Bonos gozaran de garantias sobre la mayoria de los
activos de VENA vy sus subsidiarias. Finalmente, vale la pena
mencionar, que Standard and Poros asigné una calificacion
“B+” a esta emision. Como habiamos mencionado antes,
creemos que esto es una buena noticia, pues la idea de
VITRO es alargar el vencimiento de sus pasivos para
mejorar su perfil financiero.

A pesar de los débiles resultados del sector automotor,
el EBITDA de DESC es similar al del 1T04 derivado
de buenos resultados del sector petroquimico y
alimentos.

DESC.- La empresa dio a conocer sus resultados al 2T04,
estos no son comparables con los del 2T03 dado que en los
ultimos doce mesas vendieron el negocio de adhesivos y
pegamentos y el de ruedas de aluminio, adicionalmente en el
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2T03 el sector inmobiliario vendio el proyecto Chiluca que le
generd ingresos muy importantes. Las ventas de al empresa
en el 2T04 totalizaron US$498 millones, un incremento del
2.6% vs. el 1T04, éstas fueron impulsadas por buenos
resultados en el sector alimentos, petroquimicos e
inmobiliario. El sector automotor fue afectado por una huelga
en la planta de VM y una contraccion en el mercado de
repuestos, por lo que las ventas cayeron 5.1% vs. el 1T04. El
EBITDA consolidado de DESC disminuyo6 1.7% vs. el 1T04,
afectado por los aumentos en los insumos que utiliza la
empresa (acero, petroleo, aceite de soya, etc), y a pesar de los
incrementos en precios aplicados en algunas de sus
divisiones (petroquimicos, alimentos) y de un estricto control
de gastos por parte de la empresa. La utilidad de Operacion
cayd 5.2% afectada por los mayores costos y una mayor
depreciacion en el trimestre. DESC registré una pérdida neta
de US$12 millones, mayor a la pérdida neta de US$11
millones del 1T04, afectada principalmente por el aumento
en costos y una pérdida cambiaria de US$10.5 millones.
Cabe mencionar, que

en el trimestre la empresa reportd la disminucion de su deuda
derivada de los recursos obtenidos del aumento de capital que
se llevo a cabo en el 1T04. La deuda de la empresa
disminuyd 26.6% de US$1,048 millones en el 1T04 a
US$769 millones, mientras que la deuda neta a EBITDA 12
meses cayo de 4.9x a 4.1x. Cabe mencionar, que con el pre-
pago de deuda que hizo la empresa, las tasas de interés que se
aplicaban a los créditos sindicados disminuyeron
considerablemente, lo cual redujo los intereses pagados de
US$17.1 millones en el 2T03 a US$15.2 millones en el
trimestre actual.

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

GMEXICO: Se declara inexistente la huelga en el
complejo de La Caridad, se espera un pronto
restablecimiento de las operaciones, si bien las
tensiones pueden continuar.

GMEXICO.- El jueves por la tarde la Junta Federal de
Conciliacion y Arbitraje declar inexistente a la huelga en la
unidad de La Caridad, subsidiaria de Mexicana de Cobre. Es
de esperar que existan incentivos para que se reanuden las
operaciones en el muy corto plazo. Sin embargo, todavia en
la tarde del viernes y de acuerdo a entrevistas elaboradas por
REUTERS, se hablaba de que la postura del sindicato era no
levantar la huelga. En tanto, en la unidad de Cananea, se
extendia nuevamente el plazo para poder resolver si sus
trabajadores participarian o no en huelga dando como nueva
fecha limite éste lunes a las 12:00 hrs (14 :00 hrs de la
Ciudad de México / Monterrey).

Estrictamente, por Ley, se tienen 24 hrs para levantar la
huelga una vez declarada inexistente, pues después de ello es
posible, por parte de la empresa, declarar que los trabajadores
han abandonado su trabajo de forma injustificada. Al cierre

de esta edicidn, no estaba del todo claro si los incentivos de
los trabajadores los llevarian a reanudar sus labores, o si los
incentivos estaban del lado de radicalizar ain mas su
movimiento.

Si se elimina la posibilidad de una extensién del
conflicto, los impactos no seran tan importantes.

Cananea produce cobre en concentrados a través de su mina,
la mas importante del pais, y, ademas produce cobre refinado
a través de un aplanta de lixiviacion (ESDE), ésta tltima con
una capacidad de produccion anual de 50,000 toneladas
métricas y que representa un 27% de la produccion total en el
complejo de Cananea. Por su parte, La Caridad produce a
través de su mina unas 140,000 toneladas métricas de cobre
en concentrados, y procesa en su refineria unas 240,000
toneladas métricas de cobre refinado, donde 140,000
provenian de la mina de dicha unidad y el resto de Cananea.
Adicionalmente, produce alambron de cobre.

Antes de la huelga, existia inventario de producto
terminado por cerca de 20 dias

Grupo México contaba con poco mas de 20 dias de
inventarios a inicio de la huelga (juliol2), pero como una
parte de ellos estaba distribuido en la unida de La Caridad, lo
que no hace posible acceder a dicha produccion, ello
implicaria que los inventarios deberian ser inferiores. El resto
de los inventarios se encuentran en los almacenes que sirven
como enlace con los clientes, muchos de ellos parte de la red
de almacenes del COMEX.

Los premios de refinacion basica, netos del costo de
transporte, se han reducido en el actual contexto del
mercado.

El contexto actual en el mercado del cobre es uno en el cual
las refinerias dependen mas de las minas que lo que
dependen éstas tlltimas de las refinerias. Dicho de otro modo,
en La Caridad se refina el concentrado de Cananea, pero esta
produccion es muy facil desplazarla a otras refinerias y no se
pierde mucho, en las actuales condiciones, pues los premios
por mayor valor agregado no son muy elevados actualmente
netos del costo de transporte. Lo que si se pierde, son los
premios de entre US$ 0.04-US$ 0.07 por libra respecto del
precio de cobre catddico al no producir el alambron de cobre,
producto semi-terminado de alto valor agregado. En pocas
palabras, y en la medida en que no se extienda el conflicto,
los efectos por la huelga son limitados.

Al cierre de esta edicion, y a pesar de que es posible
pensar de que la tensién prevalecera durante un tiempo
en el que se esperan negociaciones adicionales (la empresa
estd dispuesta a resolver las inquietudes de los
trabajadores), pareciera que existen elementos para
inferir que se resolvera pronto el conflicto. Se espera,
ademas un excelente reporte de la emisora el préximo
lunes. Como sea, todavia se puede esperar volatilidad
hasta que no se resuelva de forma definitva el conflicto.
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GMEXICO: subsidiaria reporta muy buenos
resultados.

GMEXICO.- SPCC reporté muy buenos resultados, arriba
de expectativas. El jueves por la tarde, Southern Peru
Copper Corporation, (GMEXICO controla el 54.2% del
capital de dicha subsidiaria, NYSE:PCU), reporto
crecimientos en volumenes de ventas de cobre del 30%
respecto del 2T03, y de un 54% respecto del 1T04 a 238,900
toneladas métricas. Asimismo, SPCC reporté crecimientos
del 34% en volimenes de venta de plata, y del 5% en
molibdeno. Lo anterior, los mayores precios de los metales
respecto del afio anterior, una mayor integracion por el
aumento en capacidad de produccion de la concentradora en
Toquepala, asi como la estrategia de dar valor agregado a la
produccion del 1T04 postergando su venta en dicho trimestre
para realizar los premios en el 2T04, condujo a un
incremento del 131% en ventas a US$ 389 millones, asi
como a un incremento del 42% en las ventas respecto de las
reportadas en el 1T04.

La integraciéon de operaciones, los mayores precios y la
estrategia de buscar premios adicionales al cobre
catodico/cobre en concentrados, implicé que la UAFIDA
creciera mas que proporcionalmente en 273% a US$ 210
millones —nosotros estimabamos una UAFIDA de US$ 186
millones. Respecto del 1T04, la UAFIDA creci6 en un 35%.
Las utilidades netas crecieron en un 460% a US$ 121
millones (superior al consenso por US$ 107 millones), o US$
1.51 por accion.

Ahora que se estd muy cerca de resolver el conflicto en la
unidad de La Caridad, se evité la extension del conflicto,
y con los muy buenos resultados esperados, ademas de
que muy pronto podriamos saber de una resolucion en la
propuesta de fusién entre Minera México y SPCC, se
tienen los elementos para que los precios de las acciones
retomen un nivel mas congruente con la francamente
barata valuacion, en un contexto de muy buenos
fundamentos para los precios de los metales. Creemos que
la brecha existente entre la valuacion de GMEXICO y sus
competidores NO es sostenible y esperamos un gran
desempeiio para el precio de las acciones. Es importante
reiterar que se espera volatilidad en tanto no se resuelva
de forma definitiva el conflicto en la unidad de La
Caridad. Recomendamos las acciones de GMEXICO
como COMPRA-Alto Riesgo, precio objetivo de Ps 57.00
para los préximos doce meses.

Francisco Sudrez Savin
[francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

HYLSA (Bonos): las razones financieras mejoran, y
la subordinacion natural de los bonos se reduce
rapidamente.

HYLSA.- Es conveniente revisar el estado actual de los
bonos emitidos por Hylsa. En el actual contexto esperamos

prepagos importantes de la deuda reestructurada, una mejoria
notable en las razones financieras del emisor, y la posibilidad
de emitir en el mercado nuevos bonos que puedan eliminar
por completo la deuda reestructurada y, probablemente,
prepagar parte de la deuda emitida con el fin de mejorar el
perfil de vencimientos y/o reducir el costo financiero. Al
respecto creemos:

1) Es altamente probable una(s) nueva(s) emision (es), para
cuando mejoren calificaciones, tal vez, tan temprano como el
4T04;

2) Al igual que sucedié con la oferta de capital, una parte
importante de los recursos obtenidos por esta potencial
emision de bonos deberia estar destinada al Tramo "A" de la
deuda estructurada para posibilitar dispensas tales que
permitan a) holgura para la empresa, b) prepagar deuda
distinta al Tramo "A";

3) El mayor costo del bono de Hylsa que vence en 2010
(cupon del 10.5%), implicaria que existe, por ese factor,
mayor probabilidad de prepago de dicha emision. Sin
embargo, como existe una concentracion de vencimientos en
el 2006, 2007 y 2008, la cual es excesiva, es mi inclinacion
pensar que es mas importante mejorar el perfil de
vencimientos que permitan mejorias en calificaciones
crediticias adicionales y, a su vez, una sindicacion en mejores
términos y/o otra emision para prepagar el bono del 2010,
pero después de septiembre del 2005 cuando ya se pagaria a
PAR. Antes de esa fecha, los bonos son redimibles en caso de
prepago a US$ 101.54.

Se debe tener en mente el “call” de los bonos, pues
los bonos tenderan a pagarse en dichos niveles.
Comprar arriba de dichos niveles implica el riesgo
de una perdida pues las condiciones en Hylsa
mejoran y 1 a probabilidad de llamara a los bonos
aumentara

En resumen, veo poco potencial adicional en el Hylsa 9 %
con vencimiento en el 2007, pues veo mayor posibilidad de
que se prepague esta emision en lugar del bono que vence en
2010. Estoy inclinado a la venta del bono, pero sdlo si se
encuentra un fin alternativo al dinero, y a precios en o arriba
de US$ 101.54 -precios "limpios" del cupén.

En el caso del bono de Hylsa 10 %4 con vencimiento en 2010,
veo que su precio pudiera estabilizarse a niveles del call
(US$ 101.54, "limpio" del cupon), pero como el “current
yield” es atractivo (10.34%), veo pocos incentivos a la venta,
sobre todo porque serda MUY dificil encontrar bonos con esa
atractiva relacion entre riesgo y rendimiento. A medida de
que Hylsa siga su mejoria, la probabilidad de que “llamen”
al bono es mas alta, por lo que esperaria que los precios
reflejen ello y sigan al “call” que a partir de septiembre del
'05 sera a PAR. Por ende, mucha precaucion con comprar
bonos arriba de los niveles del “Call”. Sin embargo no veo
prisa en salir de estos bonos.
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Francisco Sudrez Savin

I[rancisco. suarez@cbbanorte. com.mj

HYLSAMEX prepaga deuda reestructurada (Tramo
“B”), por US$ 137 millones, los CPOs se convertirdn
en breve a acciones serie “B”’.

HYLSAMEX.- La compaiiia realiz6 un prepago de deuda
reestructurada (Tramo "B") por US$ 137 millones, gracias a
la colocacion de capital; los CPOs se convertiran a serie B en
un lapso de dos meses. Con esto, y tomando en cuenta el
nivel de la deuda al cierre de junio, Hylsamex tiene un total
de deuda por US$ 730 millones, cuando al 31 de diciembre
de 2003 tenia US$1,014 millones.

En adicion a este prepago, no seria de extrafiar la obtencion
de financiamiento que permita saldar el tramo “B” de deuda
reestructurada. Adicionalmente, esperamos anuncios de mas
prepagos de deuda reestructurada al nivel de Hylsa (Tramo
A), derivado del flujo al nivel de Hylsa. Esperamos en el
corto plazo mas anuncios favorables, y en los proximos
meses acciones de calificacion positivas por parte de las
agencias calificadoras de riesgo. La valuacion es MUY
atractiva, recomiendo la COMPRA, nuestro precio objetivo
es de Ps 28.70.

Sector Infraestructura

Francisco Sudrez Savin

IZrancisco. suarez@chbanorte. com.mgl

ARA: invertir en sus acciones es una forma
conservadora de participar en la industria. Ademas,
ahora es buen momento.

ARA .- La empresa report6 un crecimiento del 14% en ventas
y 15% en UAFIDA, y un crecimiento ligero del 10% a nivel
de utilidad neta. Resultados en linea, modestas expectativas
para 2004 PERO totalmente factibles. Creemos que la
estrategia de la compafiia es la mas conservadora de las
emisoras listadas de la BMV. Aun si las metas son modestas
(crecimiento del 10% en ingresos, 9% en volimenes, ligera
expansion en margenes), vale la pena tomar en cuenta 1)
ARA financia internamente su crecimiento y es una
generadora neta de flujo libre de efectivo, 2) ARA tiende a
adquirir tierra con sus propios recursos y poco
financiamiento, 3) en un entorno de mayor competencia,
elevados costos de materiales y cambios en el ciclo de los
Institutos de Vivienda, existen razones para ser mas cauto.

2T04E Real Var.% 2004E Crec.%

Ventas 1,262 1,275 1.0% 5,537 11.5%
Utilidad Bruta 365 369 1.1% 1,620 12.6%
UAFIDA 285 286 0.3% 1,265 11.7%
Margen UAFIDA 22.6% 22.4% (0.2pp) 22.8%  0.1pp
Utilidad Operacion 263 268 1.8% 1,170  11.2%
Utilidad Neta 154 162 5.2% 77 3.3%
Margen Neto 12.2% 12.7% 0.5pp 13.9% (1.1pp)
UPA 047 0.49 52% 2.35

Estimaciones de Casa de Bolsa Banorte.

De acuerdo a nuestra metodologia, ARA es la vinica
empresa de la industria de la vivienda catalogada con un
nivel de Riesgo Bajo. Su gran fortaleza financiera, su gran
reserva territorial, y una estrategia conservadora de atacar al
mercado son las razones detras de un riesgo crediticio bajo,
una baja volatilidad respecto del mercado, y una bursatilidad
suficiente, los tres elementos con los que evaluamos el riesgo
de inversion en acciones. No esperamos que las acciones de
ARA puedan ofrecer los mayores rendimientos en su
industria, pero ARA es una clara alternativa para
inversionistas que busquen un riesgo relativamente bajo
en el mercado de capitales y en esta industria en
particular. El ajuste de los ultimos dias en su precio haria
propicia la entrada en estos momentos.

Una estrategia conservadora en un entorno de mayor
competencia y de retos y oportunidades para el sector.
ARA siempre se ha caracterizado por tener solidas estrategias
y con un sesgo al conservadurismo que ha derivado en un
crecimiento relativamente estable, pero a tasas relativamente
elevadas y manteniendo una sélida estructura de capital. Con
tiempo, la emisora trata de anticiparse a los cambios en el
entorno de la industria y ha sido relativamente exitosa para
anticipar dichos cambios y reaccionar en consecuencia. ARA
seguira haciendo énfasis en la salud financiera de la
compaiia, enfocada a una operacion que genere flujo de
efectivo y manteniendo altas reservas territoriales. Ademas,
ARA también invertira en obtener mayores compromisos de
hipotecas.

Por controles y eficiencias internas, ademas de una
mejoria en la mezcla de ventas, ARA espera una ligera
expansion en margenes a pesar del aumento de precios en
insumos clave como el acero. Creemos que existen las
condiciones para una mejoria en la mezcla de ventas, gracias
a la incursion cada vez mas agresiva de la banca comercial en
el mercado hipotecario, y gracias también a los nuevos
productos que, como e programa de cofinanciamento,
permitiran hacer accesible la vivienda de mayor precio a los
clientes.

Al invertir en “exceso “ en tierra, si bien ello podria tener
implicaciones en términos de un menor rendimiento sobre
el capital invertido, no hay que olvidar que también
existen ganancias potenciales. En gran medida ARA tiene
un punto: cuando no se tiene presion para adquirir reservas se
logran costos de adquisicion bajos y en el proceso de
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transformar la reserva en tierra habilitada para su desarrollo
se generan fuertes ganancias, y, de paso, se crean barreras a
la entrada. El negocio de desarrollar la tierra puede ser muy
lucrativo en un contexto de incrementos en los precios de la
tierra, y ARA cuenta con el pleno conocimiento y la fortaleza
financiera para ello.

Alejandra Marcos Iza

It_zleiandra.marcos@cbbanorte. com.mx|

TMM el status de la oferta de intercambio, y cambio
los porcentajes de aceptacion requeridos para lograr
la reestructura de su deuda.

El 16 de julio la compaiiia habia logrado la aceptacion del
94.85% de los bonos del 2003 y el 96.35% de los bonos del
2006. La oferta de intercambio se estd llevando a cabo para
implementar la reestructura de sus Bonos. Ademas ha
reducido el porcentaje requerido de los Bonos del 2003 para
la oferta de intercambio del 98.0% al 95.7%, y también ha
incrementado 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 Compafiia 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.

FERROMEX anuncio los resultados del segundo
trimestre 2004 con un a linea similar a los reportados
en el primer trimestre.

FERROMEX.- anunci6 los resultados del segundo trimestre
del 2004. Los resultados siguieron una tendencia similar a la
del primer trimestre, en donde las ventas se incrementaron en
7% y los costos se elevaron en mayor proporcion. La utilidad
neta decrecid por el aumento en los intereses pagados por el
refinanciamiento de su deuda, y el registro de pérdida
cambiaria. Los margenes aunque mayores que el primer
trimestre no alcanzan los niveles del segundo trimestre del
2003.
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Las precios objetivos de la tabla de arriba se calculan con un horizonte de doce meses. Los precios de |as acciones gue a continuacidn se mencionan pueden verse influidos por
termas en los gque se encuentran involucrados sus emisores y que deberan definirse en el cotto plazo.
i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EM EL CORTO PLAZO.
i ELEKTRA* Adn se encuentra en proceso la investigacion que determinara si se cumplieron con 1as normas, vigentes en Estados Unidos, relativas a 1a difusidn de informacidn
respecto de las operaciones gue dieron como resultado |a reduccion de deuda de UNEFON, empresa del mismo grupo del que forma parte Elektra. Es dificil prever
el desenlace de la investigacidn, pero existe un alto riesgo de que un resultado adverso pudiera ocasionar pérdidas importantes a los tenedores de estos valores.

i FEMSA UBD Se espera gue durante el tercer trimestre se realice la recompra del 30% de su divisidn cerveza.

i TYAZTCA CPO  Aln se encuentra en proceso la investigacion que determinard si se cumplieron con las normas, vigentes en Estados Unidos, relativas a la difusion de infarmacian
respecto de las operaciones gue dieron como resultado la reduccidn de deuda de UMEFON, que es subsidiatia de T Azteca. Es dificil prever el desenlace de esta
investigaciin, pero existe un alto riesgo va que un resultado adverso pudiera ocasionar pérdidas importantes a los tenedores de estos valores

i GMEXICOB Se declard inexistente la huelga en las instalaciones de La Caridad. Es probable gue en el muy corto plazo, gueden conjurados los conflictos laborales
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Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

3BANORTE 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.
23-Jul-04 CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE] (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 21.000 11.2434  0.3223  1.4048 0.5600  2.9234  1.9018 1.87 14.95 5.08
BACHOCO UBL 1 19.000 34.2427  0.2067  1.2310 0.2647  1.0004  6.4364 0.55 15.43 5.83
BIMBO A 1 22.880 13.4723  0.4452  1.1994 0.6318  2.9994  2.2247 1.70 19.08 4.48
BAFAR B 1 34.050 21.149  0.6784  4.8488 0.9579  4.1618  0.3628 1.61 7.02 6.90
CONTAL * 1 17.360 10.6591  0.2327  1.4681  0.884 03799 22035 3.7344 1.63 1.38 1183  19.64 512
FEMSA UBD 1 49570 27.4632 07683  3.3381  4.894 24175 12.3486  6.2292 1.80 1.86 14.85  10.13 5.44
GMODELO C 2 28.680 12.6495  0.8928  1.6009 1521 19977  3.6391  3.8970 2.27 2.09 1792  18.86 6.73
GMODERN * 1 32750 33615  0.5563  2.4944 0.8342 46029  7.6593 0.97 13.13 5.21
GRUMA B 1 19100 23.0180  0.3415  1.3793 0.8715  4.1258  2.1776 0.83 13.85 553
KOF L 1 22.940 127341 04703 14762 2146  0.8518  3.9804  1.3719 1.80 1.79 1554  10.69 7.97
HERDEZ * 1 5.000 3.5032 -0.1636  -0.1043 0.1472  0.6713  0.0960 1.43 -47.96 10.03
MASECA B 1 5000 6.1049  0.0651  0.3700 0.1041  0.4736  0.6984 0.82 13.52 6.19
SAVIA A 1 2220 53120 -0.1138  -4.9310 0.0017  -0.3796  0.3841 0.42 -0.45 -10.69
VALLE B 1 16.400  20.415  -0.0033  -6.3081 0.9264  1.9686  0.5864 0.80 -2.60 5.34
CEMENTERA
APASCO * 1 118.030 62.2701 23448  9.7279  10.280  3.8451 159363 11.0076 1.90 1.71 1213 11.48 5.65
CEMEX CPO 2 64.930 411614  3.4611  4.8835 8000 53471  9.9580  2.0311 1.58 1.30 13.30 8.12 6.89
CMOCTEZ* 1 64.900 263974  0.8510  4.6962 15872  6.3213  8.7393 2.46 13.82 7.73
GCC* 1 17.850 16.6104 04268  2.1508 0.5280  2.7349  6.5658 1.07 8.30 5.00
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 1 10980  8.863  -7.6473 -42.5605 0.6371  3.1700  6.8966 1.24 -0.26 12.74
EMPAQ B 1 0.600  1.4109  -0.5497  -1.0997 -0.0022 -0.0039  0.0026 0.43 -0.55 -151.30
KIMBER A 2 29.960 91606  1.0222  1.9265 2171  1.8790  3.7500  1.7227 3.27 3.31 1555  13.80 7.02
COMERCIALES
ALSEA * 2 18.300 10.2112 07360  1.2742 12489 21698  2.4522 1.79 14.36 5.25
COMERCIUBC 1 11.400 12.4062 03024  1.0052  1.126  0.3362  1.3868  0.7161 0.92 0.87 1134 10.12 6.23
DATAFLX B 1 1150  1.3351  0.0127  -0.4248 0.0164  0.0517  0.0440 0.86 -2.71 9.21
ELEKTRA * 1 65.980 27.6537  1.7269  6.8841 24412 109861 50.7692 2.39 2.38 9.58 5.88
FRAGUA B 1 28.600 125994  0.7078  2.4873 0.8733  3.0557  6.3789 2.27 11.50 5.81
GCORVI UBL 1 1700 29472  0.0709  0.2835 0.0740  0.4478  0.2314 0.58 6.00 4.0
GIGANTE * 1 7.300 12.6850  0.1370  0.3553  0.378  0.2658  0.8750  0.3888 0.58 0.60 20.55  19.31 5.86
GOMO * 1 1150 59977  0.0746  -1.0031 0.0751 -0.8615  0.0271 0.19 -1.15 -4.69
LIVEPOL 1 2 16.900 10.8228  0.6223  1.5212 0.9080  2.2643  0.4796 1.56 1.11 6.68
NADRO B 1 6.050 47870  0.1767  0.6498 0.2892  0.6743  0.4159 1.26 9.31 7.91
SAB * 1 14500 13.1143 06068  2.2302 07326 27792  0.8374 1.11 6.50 4.79
SORIANA B 1 32.390 267045  0.7640 29568  2.883 09120  3.9678  2.5055 1.21 1.22 1095  11.23 593
WALMEX V 2 34.650 9.6626  0.6259 14352 1572  0.8641  1.9230  1.9908 3.59 3.29 2414 22.04 1317
COMUNICACIONES
AMTEL A1 1 21.740  4.6013  0.4197  1.5340 14765 54161  4.2691 4.72 1417 4.91
AMX L 1 20390 53679  0.3320  1.2898  1.390  0.4158  1.5482  1.2135 3.80 3.36 15.81  14.67 8.47
CABLE CPO 1 11900 5.8620  0.0669  0.3219 0.1587  0.5660  1.2919 2.03 36.97 8.84
CEL* 1 14.200 56710  -3.7150 -47.3009 -2.8809 -17.0042  0.0332 2.50 -0.30 33.74
MOVILA B 1 35.000 -31.6091  -2.8663 -35.4384 -5.4738 -19.9744  4.2164 -1.11 -0.99 -42.90
RCENTRO A 2 7.500 5.2439  -0.3894  -2.3227 -0.1627  0.0691  0.1588 1.43 -3.23 14.13
TELECOM A1 1 15280  4.9667  0.6504  1.9788 2.6931 11.1868  3.2073 3.08 7.72 2.98
TELMEX L 2 17310  6.9650  0.8173 17374 2120  1.5968  3.3070  0.5481 2.49 1.99 9.96 8.17 4.32
TLEVISA CPO 1 25140 92579  0.1611 13192 1093 03961 2.1626  5.1253 2.72 272 19.06  23.00 9.54
TVAZTCACPO 1 6.070 15589  0.0599 05573  0.659  0.1647  1.0091  0.6452 3.89 2.04 10.89 9.21 6.52
UNEFON A 2 3100 06069  0.0266  -0.5507 0.0925  0.1841  0.0239 5.11 -5.63 7.63
CONSTRUCCION
ICA * 1 3.240 2.8067  -0.0449  -0.4807 0310  0.0337  0.0297 1.1578 115 0.93 -6.74  10.45 12.18
CONTROLADORAS
ALFA A 1 36.650 345939  0.3565 21346 2070 19965 8.0538  7.8148 1.06 0.85 1747 17.71 6.49
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Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

3BANORTE Grupo Financiero Banorte
JUNIO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC.-Il AC/ P.T./ COBERTURA UN/ UNJ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. C.C. INTERESES V.N. C.ClL V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.032254 0.440863 3.08 2.18 0.80 44.42 12.60 8.03 12.57 16.71 18 24 806,020 ARCA *
0.004208 0.184205 5.30 2.85 1.78 25.45 34.58 3.28 3.62 2.67 19 69 299,290 BACHOCO UBL
0.018302 0.816135 1.44 1.27 0.52 89.32 6.19 2.95 9.60 7.37 30 7 1,175,800 BIMBO A
1.65 0.84 0.51 84.80 3045 1078 28.79 9.26 34 36 51,967 BAFAR B
-0.055918 0.728948 5.62 4.41 2,07 24.55 18529  11.04 14.68 16.58 14 32 750,000 CONTAL *
-0.039439  0.858691 1.15 075 0.34 122.24 6.30 4.19 14.50 15.51 26 29 1,059,462  FEMSA UBD
0.000967 0.524914 471 367 1.70 22,64 NA 1232 13.59 28.00 15 39 3,251,760 GMODELO C
372 2.82 1.93 33.35 13.22 6.15 7.70 11.34 60 50 77,384  GMODERN *
0.170248  0.386879 252 153 0.71 74.97 593 2.60 6.45 7.78 46 42 450,460 GRUMA B
-0.013359  0.536856 0.83 057 0.19 161.01 4.24 6.43 26.42 17.34 14 20 1,846,374 KOF L
2.51 1.35 0.95 116.98 356  -0.85 -2.59 5.46 7 70 421,981 HERDEZ *
11.61 8.11 2.54 21.02 101.86 6.36 6.13 8.15 101 65 918,405  MASECAB
0.049989  0.655415 6.31 1.49 2.75 35.38 250 NA 2915  -12.43 90 473 470,593 SAVIA A
0.84 0.64 0.73 144.20 334 -8.90 -23.25 2.78 80 25 58,351 VALLE B
CEMENTERA
2.31 1.98 074 4020 60.80 2162 17.43 35.41 39 22 236,080 APASCO *
0.008618  0.927651 0.81 055 0.22 127.21 647  10.70 12.97 21.81 44 31 1,850,064  CEMEX CPO
11.95 11.36 273 16.19 602.80  32.33 20.63 4352 58 14 220,998  CMOCTEZ*
0.212374  0.507830 6.20 5.19 0.79 81.63 16.00  19.82 14.88 25.20 73 58 336,915 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
0.34 0.24 027  1601.93 063 -55.82 -85.87 4.16 91 56 91,832  CODUSAA
6.64 6.64 442 0.57 N.A N.A -55.46 N.A NA N.A 497,626 EMPAQ B
-0.006703 0.379424 1.57 1.28 0.57 135.10 11145 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 1.10 048 0.63 77.01 6.44 3.04 8.63 4.19 19 37 1,086,000 COMERCI UBC
471 469 2.98 29.02 4770 -67.46 -21.75 8.22 37 2 335745  DATAFLXB
0.164612 1.026578 1.20 1.04 0.99 328.79 6.13 7.60 30.68 12.12 111 46 238,143  ELEKTRA*
0252810 -0.024786  2.15 1.07 1.29 98.33 18.52 350 22.66 4.30 4 4 101,733 FRAGUA B
1.28 0.60 0.90 267.09 4.42 0.64 9.63 1.01 28 34 320,364 GCORVIUBL
0.084062 0.266995 0.89 0.32 0.70 68.85 4.48 143 2.79 2.78 16 45 990,148  GIGANTE*
2.16 0.96 1.75 89.84 146 -10.38 -14.92 -8.91 145 196 85,896 GOMO *
2.64 2.09 1.06 84.75 16.78 8.09 15.37 12.04 134 39 1,342,196 LIVEPOL 1
2.35 1.22 1.63 117.90 42.15 1.99 14.32 2.07 48 49 611,929 NADRO B
1.96 1.26 1.57 109.08 16.11 2.97 16.71 3.70 64 39 265,419 SAB *
0.052580 0.904944 1.40 055 0.77 58.91 N.A 476 12.35 6.38 12 43 600,000  SORIANAB
-0.107175 1.028583 1.37 073 1.01 48.76 N.A 4.95 15.89 6.64 6 28 4429751  WALMEXV
COMUNICACIONES
0.129298 1.368762 0.98 0.84 0.36 151.08 8.55 5.69 40.49 20.10 46 19 3,609,798 AMTEL A1
0.093046 1.443849 1.03 0.88 0.42 115.02 911  16.83 28.80 20.20 46 19 12,691,713 AMX L
2.75 2.39 1.53 33.35 58.17 8.52 577 14.99 51 37 270,352  CABLE CPO
0.222448 1.067089 0.11 0.08 0.11 N.A 036 -89.65 -89.19  -32.23 68 21 93,101 CEL*
0.12 0.10 0.11 N.A 043  -44.76 NA 2523 91 27 47,252 MOVILA B
0.52 0.52 0.35 68.36 434 6197 -29.41 1.84 97 0 162,553  RCENTRO A
-0.038239 0.928339 1.01 0.99 0.35 183.88 8.49 6.00 62.82 33.93 62 3 3,605,520 TELECOM A1
-0.054275 0.789013 1.06 1.03 0.35 122.46 1151 1757 30.93 33.44 66 3 12,118,860 TELMEX L
-0.025687 1.193866 6.21 5.31 0.76 121.95 690  16.00 17.96 26.23 101 57 2,929,244  TLEVISA CPO
0.006176  1.220786 376 3.46 0.51 303.76 441 227 24.54 41.11 229 28 3,060,475 TVAZTCA CPO
051 0.37 0.12 337.56 631  -34.08 -47.49 11.39 33 14 2,516,154 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.167779 1.026593 1.32 1.06 0.62 198.27 200 875 -24.04 0.54 115 48 1,865,054 ICA*
CONTROLADORAS
0.094670  1.089124 158 1.27 0.49 173.66 6.49 2.56 552 9.66 53 36 580,549 ALFA A
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Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

8BANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA P/VL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
23-Jul-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES [ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 2 5800 54109  0.3206  0.4566 0.6402  1.0418  0.6333 1.07 12.70 6.09
CIEB 1 22980 14.4401 02230  -3.7556 0.7574 35184  2.2407 1.59 -6.12 8.61
CYDSASA A 1 3.650 25.8539  -0.1630  -6.0477 02953  -0.6928  2.6319 0.14 -0.60 11.47
DESCB 2 3.020 39350 01127  -1.0198 0.2151  0.2885  0.1798 0.77 -2.96 9.42
GCARSO Af 1 44830 293718 11195 29502 1935 23025 9.1781  2.9436 1.53 1.53 1520 2317 5.97
GISSA * 1 18.500 18.1088  0.3150  0.9369 0.4594 22323  6.3433 1.02 19.75 6.03
GSANBORB-1 1 18.350  8.8563  0.4589  1.7500  1.867 0.7245 3.1635  0.5258 2.07 1.89 10.49 9.83 6.21
IMSA UBC 2 29.600 29.3301  1.8676  2.3564 3.4989 538330  1.7099 1.01 12.56 5.52
SANLUISCPO 1 5580 11.6242  0.7361  1.3590 11417 4.9666  2.1419 0.48 411 8.05
USCOM B-1 1 5800 54760  0.0258  0.4733 -0.0269 -0.1162  0.9064 1.06 12.26 26.92
VITRO A 1 10.000 19.3321  1.0284  -0.1395 1.0666  6.1020  4.1341 0.52 -71.70 4.86
MINERA
AUTLAN B 2 0.780 43025  0.1164 12741 0.2083  0.1693  0.0193 0.18 0.61 3.06
GMEXICO B 1 36.010 329586  2.9012  1.1249 35850  4.4097 8.6094 7.5778 1.09 1.12 32.01 9.35 542
PENOLES * 1 42950 251268  0.8617  0.6894 13972 23658  2.2955 1.71 62.30 10.29
SIDERURGICA
ICHB 1 64.000 549171  3.3458  8.8291 28979  7.6225  9.2802 117 7.25 6.27
HYLSAMX CPO 1 16410 151833  1.1220  0.3712  1.022  1.4505 22458  2.4754 1.08 0.72 4421  16.06 8.08
SIMEC B 1 44000 38.2730  2.0158  3.6686 1.5898  4.7245  5.7752 1.15 11.99 6.23
TEXTIL
HILASAL A 2 0.973 22547  -0.0224  -0.0859 0.0872  0.1750  0.0109 0.43 -11.32 4.95
PARRAS A 1 2200 63472 04717 -0.5130 0.1353 04296  0.5841 0.35 -4.29 7.26
TRANSPORTE
CINTRA A 1 2500 2.0553 -0.4982  -1.5605 -0.4428 -0.7653  2.4579 1.22 -1.60 2.50
TMM A 1 30.000 16.5265 -1.7948 -13.6701 50527 25.7799 10.6934 1.82 -2.19 9.01
VIVIENDA
ARA* 2 30.690 15.0709  1.0007 23211 2380 15630 3.3549  3.0610 2.04 1.83 1322 1289 7.97
GEOB 1 15130  6.3010 02034  1.0443 6120 04320 2.0921  0.9633 2.40 0.42 14.49 247 8.09
HOGAR B 1 3400 49038 00732 02718 0750 03201  1.8094  1.1461 0.69 0.60 12.51 4.53 4.81
HOMEX * 2 34.000 59413 07951  1.4926 17583  3.2482  0.4752 5.72 22.78 11.42
SARE B 1 6.700  4.0488  0.1367 05780 0.2578 12400  0.4218 1.65 11.59 6.65
URBI* 1 38.700 81209 04924  2.1512 0.8323 39746  0.5657 4.77 17.99 10.91
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 21.300 38.8698  0.4406  1.0697 0.6992  1.8886  3.1196 0.55 19.91 5.87
CIDMEGA B 1 3.500 27.8160  0.7431  0.3300 0.8197  1.0752  0.5675 0.13 10.61 6.07
POSADAS L 1 6.030  6.2025  0.2510  0.4323 0.4164 11193  0.4725 0.97 13.95 8.05
CMRB 2 1190 29551  0.0697  -0.5140 0.1036  0.0913  0.0371 0.40 -2.32 4.29
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 2 16.500 18.6696  0.4528  0.7321 15513 28422  1.6425 0.88 22.54 6.16
LAMOSA B 2 18200 158881  0.8798  1.4109 24530 47428  0.3637 1.15 12.90 4.79
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. 23-Jul-04 CONTABLE REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 16.210  10.894 0210  0.715 1.49 22.68 0.080335 0.807131 3,002.153
GFNORTE O 1 39.300  27.585 1106 4525 1.42 8.68 -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-Il AC/ P.T./ COBERTURA UN/ UNJ/ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. C.C. INTERESES VN. CCl 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 1.63 1.62 063 102.96 372 -16.67 -21.23 15.62 88 2 309,204 CEB
055 043 037 235.12 086 -10.00 -19.10 115 89 30 109,467  CYDSASAA
-0.092509 0.624701 2.03 1.31 063 115.38 197 -10.67 -29.18 3.02 90 53 2,281,799 DESCB
0.036514  0.859126 1.46 0.79 068 12142 4.09 4.14 10.47 12.88 67 71 831,362  GCARSO Af
0.087072 0.153162 2.34 1.94 0.78 109.10 11.52 3.69 5.33 8.80 103 40 285,700 GISSA *
0.116670 0.471013 1.39 0.65 0.60 132.45 594 8.55 23.73 15.45 55 76 965,890 GSANBOR B-1
0.189221 0.397476 235 1.35 0.73 108.40 13.76 3.67 9.38 9.09 58 58 562,363 IMSA UBC
1.27 0.99 0.39 173.26 227 1.84 15.31 6.73 63 26 75,986 SANLUIS CPO
0.106794 0.246600 1.59 0.36 0.92 146.53 2.02 1.33 14.09 -0.33 2 58 1,269,996  USCOM B-1
0.082408 0.740724 1.00 0.58 0.42 260.62 200 -0.16 -0.70 7.20 59 54 300,647 VITRO A
MINERA
0.88 0.67 0.41 76.16 450 3381 39.39 4.49 96 32 285,523 AUTLAN B
0.162856 1.401796 2.02 140 0.32 149.19 6.03 3.07 433 2347 65 64 865,000  GMEXICOB
0.237545  1.100681 2.50 1.36 0.60 89.24 4.18 1.97 297 6.75 54 68 397,476 PENOLES*
SIDERURGICA
0.343341  0.444921 3.10 1.90 1.18 47.04 -94.99  20.07 21.72 17.33 82 109 120,169 ICHB
0.745936  1.052501 1.66 1.10 0.39 178.01 2.49 1.30 2.44 7.87 73 54 607,503 HYLSAMX CPO
3.31 2.64 1.25 27.94 4516  15.21 11.87 19.59 73 40 131,973 SIMEC B
TEXTIL
1.76 0.82 0.71 128.35 860  -2.52 -3.47 514 99 115 130,246 HILASAL A
1.72 1.29 041 206.32 208 404 -8.36 3.39 123 46 178,551 PARRAS A
TRANSPORTE
0.57 0.49 0.35 803.23 360  -5.00 -42.44 -2.45 23 10 992,410 CINTRA A
042 0.40 0.21 228.69 137 -7.50 -62.19 14.15 109 9 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.038348  0.861464 8.02 2.80 2.64 53.81 2025 1466 17.47 21.19 95 318 328,193 ARA*
0.238838  0.905883 2.33 1.39 1.44 149.81 6.29 8.25 19.03 16.53 185 157 522,069 GEOB
0.101329  0.381001 152 0.76 1.26 228.11 1.83 2.31 5.71 15.36 178 217 91,545 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 3.67 1.82 2.20 80.67 5,01 7.28 28.67 15.61 170 196 304,748 SARE B
0.234804  0.495286 3.40 097 140 213.36 542 1171 29.97 2163 112 339 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.105436 0.213797 8.80 8.80 1.86 5.70 NA 2042 2.80 36.05 69 0 300,000 ASURB
1.87 1.01 0.73 61.12 2.41 4.02 1.20 13.11 282 263 67,637 CIDMEGAB
0.98 0.74 0.23 148.00 3.40 5.36 6.83 13.88 70 32 490,716  POSADAS L
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
81,975 32,705 6.87%  19.20% -6.07%  23.58% -17.06% 0.41% -2479% 2840.93%  0.47% -2.57%  GFINBUR O
211,931 13,918 17.77%  15.40% -2.96% 217%  10.80% 253%  -7.67% 127.14%  1.07% 17.49%  GFNORTEO

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

DATOS POR ACCION EN  (M.N.)

MULTIPLOSEN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL P/U NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ESTIMADA CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADA
23-Jul-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 03/04 Q1 537.62  126.357 8.611  27.697 9.737  25.955 0.040 4.25 417 20.71 21.37
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 04/04 Q2 22755  146.207 3.832 16.334 9.520 14.636 0.061 1.56 1.50 15.55 13.92
INTL BUSINESS MACHINES CORP  06/04 Q2  974.59  196.265 12.368  71.801 51.445 53397 0.018 4.97 4.85 18.25 17.22
MICROSOFT CORP 06/04 Q4  322.69 78.769 3.207 9.571 8.652 13.721 0.066 4.10 3.41 23.52 21.22
INTEL CORP 06/04 Q2  261.54 68.421 2459  18.818 9.972  12.955 0.074 3.82 3.67 20.19 19.38
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 06/04 Q2  514.49 83.708 11.451  44.591 35.149 34.416 0.028 6.15 5.77 14.95 14.33
PFIZER INC 06/04 Q2  322.69 103.146 28.901 5.859 22.754 0.041 3.13 2.99 14.18 13.25
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 03/04 Q2  263.83  140.615 2.089  20.098 7.059 10.862 0.085 1.88 1.90 24.29 22.40
AT&T CORP 06/04 Q2 18550  202.245 16.851  35.855 26.860 17.608 0.219 0.92 0.99 10.53 40.56
SBC COMMUNICATIONS INC 06/04 Q2  278.14  135.607 6.553  20.314 29.363 16.922 0.060 2.05 2.05 16.44 16.78
VERIZON COMMUNICATIONS INC ~ 06/04 Q2  185.50  138.248 47.201 12.700 28.814 0.036 1.34 1.29 6.44 6.70
CONGLOMERADOS
3MCOo 06/04 Q2  944.71  123.544 12.768  62.458 35.104 39.676 0.023 7.65 7.57 23.81 21.97
GENERAL ELECTRIC CO 06/04 Q2  373.65 96.835 4763 21.125 16.252 17.723 0.056 3.86 2.97 21.08 20.81
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 06/04 Q2  415.67 144.732 6.068  30.609 17.620 19.438 0.053 2.87 2.73 21.38 21.97
UNITED TECHNOLOGIES CORP 06/04 Q2 1,057.84  287.691 18.621  91.947 52.525 58.313 0.016 3.68 7.01 18.14 16.94
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 06/04 Q2 83592  220.722 7424  74.285 36.753 50.424 0.016 3.79 3.39 16.58 13.15
GENERAL MOTORS CORP 06/04 Q2 49113  562.324 49.554 141.885 77.399 78.666 0.012 0.87 0.86 6.24 6.09
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 06/04 Q2 350.86  160.648 5.392  26.889 12.336 17.368 0.046 218 2.05 20.20 16.15
EXXON MOBIL CORP 03/04Q1  519.42  160.282 11715 42132 37.606 30.506 0.028 3.24 3.09 17.03 14.47
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 03/04 Q1 482.43 113.974 9.156  22.967 11122 22.868 0.037 4.23 3.94 21.10 17.95
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUF 03/04 Q1  350.86  336.583 66.967 40.656 48.366 0.019 1.04 0.96 7.25 6.74
AMERICAN EXPRESS CO 03/04 Q1 551.02  140.432 8.912  40.239 26.727 27.899 0.032 3.92 3.37 19.75 17.85
CITIGROUP INC 06/04 Q2  507.50 214.513 13.347  65.469 39.405 43.564 0.022 2.37 2.21 11.65 11.10
JP MORGAN CHASE & CO 06/04 Q2  418.08  246.105 6.809  34.513 21.560 39.333 0.027 1.70 1.21 10.63 11.25
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/05Q1  377.88  114.706 7.006 36.745 22140 22525 0.041 3.29 2.86 16.78 15.37
WAL-MART STORES INC 04/05Q1  608.62  113.505 7469  36.699 24248 24.469 0.037 5.36 4.87 24.87 22.37
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 06/04 Q2  541.40 155.148 21.543  91.309 51.316  55.341 0.018 3.49 3.73 9.78 9.86
COCA-COLA CO/THE 06/04 Q2  516.33 70.719 5.798  28.987 20.406 24.126 0.041 7.30 7.38 21.40 21.20
MCDONALD'S CORP 06/04 Q2  310.78  112.293 6.088  29.047 13.359 18.866 0.050 2.17 2.78 16.47 15.53
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 06/04 Q2  639.42  109.789 11.208  46.057 27.720 33273 0.029 5.82 5.61 19.22 18.46
PROCTER & GAMBLE CO 03/04 Q3  598.89 74.527 9.692  40.731 23.067  25.841 0.038 8.04 8.60 23.18 22.67

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 niUmero 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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EMISORAS
APALANCAMIENTO ACCIONES | |\ DUSTRIALES

DEUDANETA/| DEUDAI | copertura | CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN DEL INDICE DOW

atra | BeTA | voLaTiLIDAD cc. UAFIDA | D INTERESES OPERACION| NETO | ROA | ROE | XACCiON DEL CIRCULACION

%) %) (VECES) (VECES) S&P %) (%) %) %) (M) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES

AEROESPACIAL
(0.01)  0.90 18.3% 120.5% 4.52 4.00 A 04% 3.7% 3.9% 9.1% $7.78 1.4% 843 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.18 1.74 18.0% (18.6%) 1.16 A- 06% 51% 5.8% 6.9% $3.66 1.6% 3,049 HPQ
(0.09) 1.48 14.0% 57.4% 1.60 92.44 A+ 11% 85% 10.1% 30.0% $7.55 0.8% 1,685 IBM
(0.08) 1.25 20.9% (81.0%) AA 25% 35.2% 98% 11.7% $1.83 0.6% 10,795 MSFT
(0.05) 156 40.7% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 33% 224% 226% 154% $1.37 0.5% 6,468 INTC
FARMACEUTICA
(0.20) 1.09 14.9% 13.5% 0.68 28.40 AAA 3.8% 29.0% 21.4% 40.5% $16.92 3.3% 2,222 MRK
(0.08) 0.87 19.0% 4.0% 0.72 69.54 AAA 3.8% 29.5% 16.5% 9.2% $7.32 2.3% 7,631 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.13 1.27 17.6% 47.6% 3.46 BBB+ 12%  6.7% 7.2% 5.4% $4.80 1.8% 2,052 DIS
(0.31) 0.79 41.4% 72.1% 1.65 754 BBB *- 08% 3.8% 52% 14.2% $10.86 5.9% 794 T
(0.31) 1.08 16.9% 33.4% 1.25 11.22 A+ * 14% 12.0% 59% 23.8% $15.09 5.4% 3,312 SBC
0.08 0.67 14.4% 73.5% 2.16 7.50 A+ * 1.7% 10.2% 6.9% 9.3% $17.61 9.5% 2,770 SBC
CONGLOMERADOS
0.22 0.64 24.1% 13.6% 0.62 56.79 AA 22% 141% 24.3% 34.6% $15.78 1.7% 783 MMM
(0.09) 1.20 17.6% 201.9% 11.25 28.81 AAA 14% 11.7% 3.0% 21.0% $9.03 2.4% 10,554 GE
(0.09) 1.37 17.9% 20.6% 1.85 7.97 A 09% 6.0% 7.8% 13.5% $8.58 21% 859 HON
0.12 0.88 16.6% 29.6% 1.22 11.25 A 12% 7.6% 11.9% 23.5% $15.09 1.4% 514 uTx
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.31 1.24 23.9% 320.4% 6.53 12.34 A 09% 58% 6.1% 19.0% $21.38 2.6% 342 CAT
(0.20) 1.04 15.8% 848.4% 14.50 10.53 BBB 04% 2.1% 16% 23.8% $22.87 4.7% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.03) 1.40 24.4% 49.9% 2.52 8.61 A- 09% 58% 6.4% 8.6% $6.86 2.0% 869 AA
0.13 0.56 12.3% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 11% 8.0% 13.8% 26.2% $11.43 2.2% 6,540 XOM
(0.21) 0.98 11.5% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.7% 71% 54% 10.5% $16.01 3.3% 1,000 DD
GRUPOS FINANCIEROS
(0.14) 1.55 10.8% 126.4% 1.8% 12.8% 2.3% 14.2% $2.74 0.8% 2,608 AXP
0.13 1.51 11.0% 221.7% A+ 1.7% 11.7% 2.6% 20.5% $4.57 0.8% 1,278 AXP
0.10 1.41 12.2% 490.3% AA- 3.0% 19.8% 2.3% 19.5% $17.15 3.4% 5,180 c
0.09 1.77 14.7% 378.4% A+ 24% 219% 1.4% 15.4% $15.55 3.7% 3,563 JPM
COMERCIALES
(0.02) 1.01 17.9% (6.6%) 0.17 70.73 AA 11% 6.5% 20.7% 20.4% $3.09 0.8% 2,223 HD
(0.09) 0.81 14.2% 47.2% 1.60 14.50 AA 05% 34% 131% 21.8% $9.03 1.5% 4,269 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.03 0.52 16.8% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 26% 158% 17.0% 41.3% $31.10 5.7% 2,051 MO
(0.02) 0.43 25.8% 13.8% 0.82 37.03 A+ 2.8% 23.5% 22.6% 33.6% $10.75 21% 2,436 KO
(0.01) 0.96 18.6% 72.8% 2.44 10.06 A 1.8% 11.4% 12.5% 13.2% $4.57 1.5% 1,259 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.05 0.45 15.1% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 27% 19.3% 248% 29.0% $11.43 1.8% 2,969 JNJ
0.19 0.32 10.7% 45.9% 1.43 17.03 AA- 19% 11.8% 21.0% 38.9% $10.18 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 calificacién seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo

contiglo.

DIVIDENDOS: Para el calculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Gltimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 9,907.67 -0.16% 2.27%
INMEX 561.46 -0.12% -2.46% P/UPA 18.08 18.43 18.54
IMC30 194.23 -0.42% -2.47% PIV.L. 1.97 2.01 2.02
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 429.64 23.62% 23.35% V.E./UAFIDA 6.73 6.83 6.86
IMPORTE (000) 6,435.15 -11.75% -13.10% P/UAFIDA 5.03 5.13 5.16
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1Sem.% 1 Afio %
Ala Alza A la Baja BANOREM B 51.202513 0.50%
CINTRAA 19.05 ARA* -6.97 NORTEDE B 0.818705 1.00% 32.37%
SIMEC B 7.58 DATAFLX B -5.74 NORTEIN B 7.611781 1.07% 37.86%
PYP B 7.39 HILASAL A -4.61 NORTEDJ B 0.107735 -1.48% 18.70%
CEL* 6.77 VALLE B -3.53 NORTERV B 0.835231 0.91% 26.63%
CMR B 4.39 CIEB -3.45 NORTEAP B 6.508331 0.08% 3.33%
ELEKTRA * 422 COMERCIUBC -3.39 NORTECO B 5.442363 -0.48% 9.03%
GMODELO C 422 CYDSASA A -2.67 NORTECP B 1.503411 0.06% 1.94%
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFI B 1.551764 0.03% 3.94%
Cierre 1 Semana 1 Mes NORTELP B 67.410828 0.07% 3.68%
CDs 60 dias 2.70 270 2.68 NORTEMD B 20.290865 0.09% 3.74%
CDs 90 dias 3.20 3.20 3.19 NORTEMP B 1.466919 0.09% 3.87%
CDs 180 dias 3.31 3.31 3.31 NORTEIP B 11.940636 0.02% 4.83%
PAGARES 28 dias 2.61 257 248 NORTELM B 2.320578 0.06% 3.59%
PAGARES 91 dias 3.18 3.11 3.07 NORTEMF B 1.264507 -0.03% 2.02%
PAGARES 182 dias 311 3.09 3.16 NORTEMM B 4.641526 0.08% 4.00%
CETES 28 dias 6.71 6.69 6.58 NORTEPZ B 6.200956 0.06% 8.73%
CETES 91 dias 7.26 7.10 7.22 NORTEFP B 0.566433 -0.19% 1.34%
CETES 182 dias 7.77 757 7.55 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES 336 dias n.s. 8.22 8.23 Cierre 1 Semana 1 Mes
BONDES182 1,736 dias 0.17 0.23 0.25 TIE 28 dias 7.1977 7.0249 6.9385
BONO 896 dias n.s. 8.51 9.20 TIE 91 dias 7.6900 7.4650 7.5750
BONO 3,437 dias 9.78 n.s. 10.30 MEXIBOR 1 meses 7.3500 7.0000 7.0750
UDIBONOS 3,458 dias n.s. 5.59 3.50 MEXIBOR 3 meses 8.5100 7.1250 7.3750
PAPEL COMERCIAL 28 dias 713 8.19 7.01 MEXIBOR 6 meses 7.9750 7.7250 7.9250
BPA's 1,092 dias 0.39 0.37 0.38 MEXIBOR 9 meses 8.2750 7.9750 8.1500
BPAT's 1,806 dias 0.37 0.37 0.37 MEXIBOR 1 afio 8.3750 8.0750 8.3250
BREMS 364 dias 0.16 0.17 0.18 CPP (Junio) 4.41 - 4.30
BREMS 1,064 dias 0.29 0.29 0.30 CCP-MN (Junio) 5.17 - 5.09
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS (Junio) 5.36 e 5.29
BANCARIO 6.57 6.65 6.35 CCP-DLS (Junio) 2.94 - 2.98
GUBERNAMENTAL 6.85 6.60 6.35 UDI (Unidad de Inversion) $3.417208 $3.415331 $3.410502
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre 1 Semana 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.4340 11.4340 11.4909 11.4909 11.3077 11.3077
INTERBANCARIO 11.4170 11.4270 11.4100 11.4200 11.3245 11.3345
SPOT (48 Horas) 11.4450 11.4480 11.4510 11.4600 11.3520 11.3560
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Julio Junio Jun-Dic Junio
AL CONSUMIDOR 0.15 0.16 1.63 4.37
PRODUCTOR o 0.11 5.75 10.30

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 16 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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