Semana del 5 al 9 de Julio de 2004

Afo XX No. 26

BOLETIN SEMANAL

Economia Internacional

Los datos de la actividad economica apuntan a un ritmo de alza moderado en las
tasas de referencia.

| Economia Nacional

Se observa un repunte de la inflacion subyacente y de los precios al productor.

! Mercado de Dinero

La subasta de Cetes registro bajas en todos los plazos, provocando un mayor aplanamiento en
la curva primaria de rendimientos de corto plazo. Asi, la tasa de 28 dias cayo 11 centésimas
colocandose al 6.69% mientras que los plazos de 3 y 6 meses descendieron 37 centésimas para

ubicarse al 7.08% y 7.69% respectivamente. El aiio se coloco al 8.22%, apenas 1 centésima
menos que hace un mes.

Andlisis de Mercados

Con el movimiento de baja de los ultimos dias, se han generado sefiales de debilidad significativas en
/ las graficas de la Bolsa.

/" Fundamental...

Soriana, Walmex, Femsa, Kof, Bachoco, Asur, Cie, lusacell, Temlex, Hylsamex, Ica.
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Comentario Econdmico Internacional

Los datos recientes no han logrado mantener el ritmo de crecimiento de los meses previos, ademas de
que han resultado por abajo de lo esperado: en junio, en el mercado laboral se observd una creacion de
empleos de 112,000 contra una expectativa de 250,000 y una generacion de 235,000 el mes anterior,
el ISM manufacturero, por su parte, se ubicd en 61.1, contra 62.8 en mayo, y finalmente, el ISM no
manufacturero, que se publicé esta semana, se situd en 59.9, nivel inferior al 65.2 del mes previo y a
la expectativa del consenso de 63. A su interior, el subindice de precios aument6 de 74.4 a 74.6,
mientras que el de empleo lo hizo de 56.3 a 57.4.

Lo anterior, ha sembrado la preocupacién de que tan sostenible es la recuperacion de la actividad
econdmica, y el bono de 10 afios ha reaccionado a esta expectativa manteniéndose en un rango entre el
4.45% y el 4.50%, cuando hace unas semanas alcanzé maximos de 4.90%. Al mismo tiempo, la
probabilidad que asignan los futuros de los “fed funds” a un alza de 25pb en agosto ha disminuido,
aunque se ubica en niveles altos de 76%. A pesar de lo anterior, se sigue viendo como lo mas probable
que el Fed continue con el alza en las tasas de referencia en los proximos meses. La razon principal es
que el escenario base es el de la continuacion de la expansion de la actividad econdmica, vision que
nosotros compartimos. Ademas el comportamiento de la inflacion hacia adelante sigue siendo una
preocupacion.

Comentario Economico Nacional

Esta semana se publicé la inflacion de junio, la cual se ubicod en 0.16%, practicamente en linea con
nuestra estimacion de 0.15%. En términos anuales se situa en 4.37%, nivel superior al 4.29% de
mayo.

A su interior, la inflacion subyacente fue de 0.29% con lo que en términos anuales muestra un repunte
importante a niveles de 3.64%, contra el 3.46% observado en mayo. Dentro de éste, el subindice de
mercancias mostré un alza importante de niveles de 2.91% a 3.26%, mientras que el de servicios se
mantuvo practicamente sin cambio pasando de 4.08% a 4.07%. Consideramos que el comportamiento
de la inflacion subyacente es un importante riesgo hacia adelante, ya que desde hace varios meses se
observa una resistencia a bajar del 3.50%, y en junio no solo se fortalecio esta situacion sino que
ademas se observo un fuerte repunte.

Por otro lado, en lo que se refiere a los precios al productor se observd un incremento mensual de
0.56%, con lo que se registré un alza en términos anuales de 6.57%el mes previo a 6.93%.

Comentario Mercado de Dinero

El mercado de tasas inicié la semana con gran tranquilidad, manteniendo el optimismo del viernes
pasado. En adicion, el tipo de cambio consolidaba sobre los $P11.44/USD y el mercado
estadounidense se encontraba cerrado con motivo del dia de la Independencia. Lo caracteristico del
primer dia de la semana fue el escaso volumen de operacion en todos los instrumentos del mercado, de
hecho, se podria decir que ha sido el dia con menor operacion en anos. Las tasas de interés, registraron
bajas marginales a lo largo de toda la curva.

La subasta de Cetes registro bajas en todos los plazos, provocando un mayor aplanamiento en la curva
primaria de rendimientos de corto plazo. Asi, la tasa de 28 dias cayo 11 centésimas colocandose al
6.69% mientras que los plazos de 3 y 6 meses descendieron 37 centésimas para ubicarse al 7.08% y
7.69% respectivamente. El afio se coloco al 8.22%, apenas 1 centésima menos que hace un mes.

El jueves antes de haberse dado a conocer el dato de inflacion para el mes de junio, las tasas de corto
plazo registraron alzas de 5 centésimas mientras que los largos plazos bajaron casi 10 centésimas en
promedio, aun con presiones en el tipo de cambio. Cabe destacar que el mercado cambiario comenz6 a
presionarse luego de haberse dado a conocer la noticia de que de que Al Qaeda muy probablemente
prepararia un ataque a gran escala en miras a sabotear las proximas elecciones en los Estados Unidos.
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Es importante destacar la preocupacion por parte del mercado respecto al tema de la inflacion, ya que
si bien el Banco de México dio cierta tranquilidad al no mover el “corto”, el reporte del indice de
precios del dia de ayer mostré6 un repunte en la inflaciéon subyacente y la continuaciéon de una
tendencia a la alza en los precios al productor.

El ultimo dia de la semana, aunque con escaso volumen de operacion, las tasas de corto plazo
consiguieron regresar a los niveles mas bajos del jueves. Los largos plazos también con gran
tranquilidad en la operacion, reportaron bajas adicionales de 20 centésimas en promedio. Cabe
destacar que sobretodo en el caso de los bonos de largo plazo, el tipo de cambio y el fuerte descenso
del T-Note de 10 afios (en respuesta a datos de empleo muy por abajo de lo esperado asi como al
cierre anticipado de mercados en Estados Unidos debido al fin de semana largo por el dia de la
Independencia), lograron apoyar y fortalecer esta tendencia de baja.

Comentario Mercados Accionarios

Con el movimiento de baja de los tltimos dias, se han generado sefiales de debilidad significativas en
las graficas de la Bolsa. Por un lado, el Indice por primera vez desde que inicid el alza en marzo de
2003 estad rompiendo a la linea de tendencia de largo plazo. Por otro lado, los indicadores diarios del
Indice, que con el avance desde los 9400 hasta los 10350 puntos volvieron a ubicarse en la
sobrecompra, estan mostrando las mismas sefiales de baja que en dos ocasiones recientes dieron lugar
a las correcciones.

Comentario Fundamental
« SORIANA realiza la apertura de otra tienda. WALMEX reporte al 2T04.

« FEMSA emite el primer “tranche” de los Certificados Bursatiles y convoca a Asamblea. KOF
emite forma ante la SEC para aumentar su “free float”.

« BACHOCO pagara dividendo.
« ASUR anunci6 el trafico de pasajeros del mes de junio.
« CIE anunci6 que “Granja Las Americas” inici6 operaciones el 3 de julio.

« Un juez de Nueva York, niega medida precautoria en contra de IUSACELL CELULAR. TELMEX
gana dos licitaciones de conectividad digital satelital para el proyecto e-México.

< HYLSAMEX: reporta resultados preliminares mejores a lo esperado. Mejoramos nuevamente
nuestro precio objetivo.

+ ICA confirma asociacion para analizar la participacion en concesiones carreteras.
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Opinamos que...

..Ja semana pasada, hablamos de una ventana de tranquilidad relativa en los mercados, como
resultado del parteaguas que representaba la decision del Fed de subir su tasa de interés, dando fin a
un largo periodo de fuerte estimulo monetario.

Las tasas de interés, tanto en EU como en México, efectivamente, han bajado ligeramente, o se han
estabilizado. Sin embargo, las bolsas han bajado, en lo que parece una reaccion contradictoria. El
petréleo ha vuelto a repuntar, pero no convence como la razéon de fondo para la correccién de los
precios de las acciones. El foco de incertidumbre, mas bien, parece ser, otra vez, la velocidad del
crecimiento futuro de las economias.

Hasta hace un mes, las expectativas generalizadas de crecimiento de la economia de EU eran de
creciente fortaleza; es decir, las revisiones a los prondsticos de crecimiento se estaban haciendo al
alza y la preocupacion era que el ritmo fuera demasiado rapido, de manera que obligara al Fed a subir
tasas agresivamente.

Los datos economicos del ultimo mes, sin embargo, han mostrado menor fuerza, e indican que el
segundo trimestre del afio no fue tan bueno como parecia. Por otro lado, los precios del petrdleo
siguen altos, se habla mas de la desaceleraciéon de China, y también del desvanecimiento de los
efectos positivos de los recortes a impuestos del afio pasado.

Esto, mas el Fed insistiendo en un ritmo moderado de alza en tasas, contribuyeron a que surgiera la
duda sobre las posibilidades de sostener un ritmo de crecimiento fuerte hacia adelante. Y han surgido,
también, dos corrientes de pensamiento entre los analistas.

Unos expertos consideran que la economia de EU ya alcanzé su maxima tasa de crecimiento en el
primer trimestre del afio, y que el ritmo serd menor el resto de 2004 y en 2005, mas cerca de 3% que
de 4%. Esto significaria tasas al alza lentamente, un dolar menos atractivo y menos fuerte frente al
euro, y menor crecimiento en las utilidades de las empresas, por lo que las bolsas subirian menos.

Pero otros analistas piensan que la desaceleracion del segundo trimestre es solamente una respuesta,
normal y temporal, a las fuertes tasas de crecimiento que vimos en trimestres anteriores. El tercer
trimestre también puede ser un poco flojo, pero hacia el final del afio y en 2005 volvera a repuntar con
fuerza la actividad. Esto significaria una pausa en el alza de las tasas y de las bolsas, para retomar la
tendencia mas adelante en el afio, otra vez con impetu.

Nos parece que los mercados no han podido establecer tendencias claras porque no han decidido cual
de estos dos escenarios es el mas probable.

Como en la vida, donde las cosas no son ni todas negras, ni todas blancas, lo mas probable es que las
economias y los mercados terminen comportandose por en medio. Consideramos que, efectivamente,
los datos recientes han sido débiles, comparados con los de principios de afio, y que, como siempre,
existen riesgos - en este caso, el petroleo y China - pero no necesariamente seran una realidad. La
desaceleracion, entonces si serd temporal, pero el ritmo de crecimiento posterior no sera tan fuerte que
obligue al Fed a subir las tasas mas rapido de lo pensado. Nosotros mantenemos nuestra expectativa:
pensamos que las tasas seguirdn subiendo a un ritmo moderado y las utilidades de las empresas
seguiran creciendo sélidamente, permitiendo un buen desempeno de las bolsas.

Los mercados mexicanos probablemente reflejaran las mismas circunstancias. Nuestra economia se
encuentra en una buena posicion para beneficiarse del crecimiento de EU, al tiempo que se mantendra
la disciplina fiscal y el combate a la inflacion. Las tasas seguiran subiendo, beneficiando el ahorro,
pero se mantendran en niveles adecuados para la inversion de largo plazo. El peso respondera a
diferenciales de tasas de interés y flujos internacionales de capitales, pero no se movera por presiones
de necesidades de divisas del pais. La bolsa tiene una buena perspectiva, especialmente en el largo
plazo. A partir de la préxima semana, se anuncian los reportes trimestrales de utilidades de las
empresas. Se esperan buenos resultados del segundo trimestre y pueden ser un nuevo impulso para el
precio de las acciones.
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Consideramos que estamos en un buen momento para revisar los portafolios con los asesores de
inversion y asegurar la adecuada diversificacion. Las tasas de interés han bajado otro poco,
reduciendo mas las pérdidas de los ultimos meses. Pero habra que seguir atentos a la magnitud que
pueda alcanzar la baja, para reducir posiciones en los papeles de deuda de largo plazo, y quedar mejor
situados cuando las tasas retomen el alza. Cuidando las tasas, recomendamos reducir la posicion en
instrumentos de muy largo plazo, y escalonar la inversién 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. Actualmente, la bolsa muestra sefiales de debilidad para el futuro
inmediato (ver: Mercado Accionario) y, hasta que no cambien, no serd recomendable comprar mas.
Al mismo tiempo, las correcciones de precios ofrecen una oportunidad para recomponer las carteras y
posicionarlas para una nueva alza mas adelante en el afio.

P. Berry
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Estados Unidos

Mientras que a principios de afio todavia se especulaba sobre la
posibilidad de que el Fed no empezara a elevar la tasa de
referencia sino hasta el 2005, una serie de datos y en especial la
evidente mejoria en el mercado laboral después de que se
publicara una creacion de empleos superior a los 300,000 en
marzo, cambiaron las expectativas de los analistas quienes
incorporaron la posibilidad de una alza en los “fed funds”
durante este afo. Esta expectativa se fue fortaleciendo con la
publicacién de los datos del mercado laboral de abril y mayo.
La fortaleza de estos ultimos y el repunte en los principales
indicadores de precios, no sélo en los indices generales, sino
también en aquellos que excluyen los componentes volatiles de
alimentos y energia, generaron la expectativa entre algunos de
una posible alza en las tasas de referencia de forma agresiva,
aunque la mayoria esperaban un cambio a un ritmo moderado.

El ciclo de alza en tasas empezo el 30 de junio, y tanto el
momento como la magnitud del movimiento ya estaban
descontados por el mercado. El tono del comunicado tampoco
fue una sorpresa ya que se mantuvo la frase donde se explica
que lo mas probable es un ciclo de alza en tasas a un ritmo
moderado. Sin embargo, lo que si ha sorprendido en fechas
recientes es la publicacion de las cifras de la actividad
econdmica.

Los datos recientes no han logrado mantener el ritmo de
crecimiento de los meses previos, ademas de que han resultado
por abajo de lo esperado: en junio, en el mercado laboral se
observé una creacion de empleos de 112,000 contra una
expectativa de 250,000 y una generacion de 235,000 el mes
anterior, el ISM manufacturero, por su parte, se ubico en 61.1,
contra 62.8 en mayo, y finalmente, el ISM no manufacturero,
que se publico esta semana, se situd en 59.9, nivel inferior al
65.2 del mes previo y a la expectativa del consenso de 63. A su
interior, el subindice de precios aumentd de 74.4 a 74.6,
mientras que el de empleo lo hizo de 56.3 a 57.4.
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Para las cifras que seran publicadas las proximas semanas se
anticipa también un desempeflo mas débil: para las ventas al
menudeo que se publicaran el 14 de julio se espera, segun la
encuesta que levanta Reuters, una caida de 0.6% contra un
incremento mensual en mayo de 1.2%; excluyendo el rubro
de autos, se anticipa un aumento de 0.2% contra un alza de
0.7% el mes anterior. En el caso de la produccion industrial
de junio, que se dard a conocer el 15 de julio, la estimacion es
que se mantenga sin cambios contra el incremento de 1.1%
que registrd en mayo. Para la capacidad utilizada se espera un
nivel de 77.7% contra el 77.8% del mes anterior.

Lo anterior, ha sembrado la preocupacion de que tan
sostenible es la recuperacion de la actividad econdmica, y el
bono de 10 afios ha reaccionado a esta expectativa
manteniéndose en un rango entre el 4.45% y el 4.50%,
cuando hace unas semanas alcanz6 maximos de 4.90%. Al
mismo tiempo, la probabilidad que asignan los futuros de los
“fed funds” a un alza de 25pb en agosto ha disminuido,
aunque se ubica en niveles altos de 76%. A pesar de lo
anterior, se sigue viendo como lo mas probable que el Fed
contintie con el alza en las tasas de referencia en los
proximos meses. La razon principal es que el escenario base
es el de la continuacion de la expansion de la actividad
econdmica, visidon que nosotros compartimos. Ademas el
comportamiento de la inflacion hacia adelante sigue siendo
una preocupacion.

Seguimos esperando, entonces, un crecimiento de 4.5% para
la economia de Estados Unidos durante el 2004 y 3.5%
durante el 2005. En cuanto a la inflaciéon esperamos que se
ubique en 2.8% durante este afio. Esperamos que la reaccion
de politica monetaria a este escenario sera un alza en las tasas
a un ritmo moderado. Estimamos un alza de 25pb en la tasa
de referencia en la reunion de agosto y un cierre del afio en
2.0%. Para finales del 2005 esperamos que se ubique en
4.0%.

Precios al Consumidor ( Ultimos 12 meses)
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Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publicé la inflacién de junio, la cual se ubico en
0.16%, practicamente en linea con nuestra estimacion de
0.15%. En términos anuales se sitiia en 4.37%, nivel superior al
4.29% de mayo.

A su interior, la inflacion subyacente fue de 0.29% con lo que
en términos anuales muestra un repunte importante a niveles de
3.64%, contra el 3.46% observado en mayo. Dentro de éste, el
subindice de mercancias mostrdé un alza importante de niveles
de 2.91% a 3.26%, mientras que el de servicios se mantuvo
practicamente sin cambio pasando de 4.08% a 4.07%.
Consideramos que el comportamiento de la inflacion
subyacente es un importante riesgo hacia adelante, ya que desde
hace varios meses se observa una resistencia a bajar del 3.50%,
y en junio no so6lo se fortalecio esta situacion sino que ademas
se observo un fuerte repunte.

Inflacién Subyacente (Ultimos 12 meses)
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Por otro lado, en lo que se refiere al subindice no subyacente, se
registro una deflacion en el mes de 0.13%, gracias a una caida
importante en los precios de los productos agropecuarios. Por el
contrario, los precios administrados mostraron un incremento.
En términos anuales la inflacion no subyacente se ubica en
5.99%, por abajo del 6.13% registrado en mayo.

Finalmente, en lo que se refiere a los precios al productor se

observo un incremento mensual de 0.56%, con lo que se

registro un alza en términos anuales de 6.57%el mes previo

a 6.93%.

Inflacion al Productory al Consumidor
( Ultimos 12 meses)
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Asi, el dato de junio confirma nuestra preocupacion
respecto al deterioro en el balance de riesgos de la inflacion:

= Se observa un repunte en la inflacion subyacente.

= Las expectativas de inflacion del 2004 estan
estancadas alrededor del 4.10%.

= La estimacion de inflacion para los proximos 12
meses sigue al alza.

= La inflacion esperada para el 2005 esta por arriba
de la meta.

» Las revisiones salariales de junio fueron de 5.1%,
contra 4.4% de mayo.

Después de que se publicara el dato, el Banco de México
decidid mantener sin cambio el “corto”. En su tltimo
comunicado del 25 de junio, el Banco Central explico que
esperaba que las condiciones monetarias internas reflejaran
al menos cualquier modificacion que ocurriera en Estados
Unidos en el futuro inmediato, ya que ello es indispensable
para propiciar un ajuste ordenado en el mercado financiero
nacional, que contrarreste mayores presiones inflacionarias.
En este sentido, el mercado ajustdé la tasa de fondeo de
niveles de 6.35% a 6.60%. Ante esta respuesta del mercado,
el Banco Central decidié no modificar la politica monetaria.

Hacia adelante, sin embargo, los riesgos prevalecen, y el
combate a la inflacion se complica. Hasta ahora, con las
condiciones monetarias actuales no se ha logrado frenar el
alza en las expectativas de inflacion para los proximos 12
meses, ni disminuir las del 2004, a la vez que la inflacion
subyacente repunta y los precios al productor siguen
subiendo.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 9 de Julio de 2004

2000 2001 2002 2003 2004
Anual \' Anual 1 ] 1] v Anual 1 Il 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
Variacién % anual 6.6 -1.3 -0.1 -2.4 1.9 1.6 1.9 0.7 25 0.1 0.6 2.0 1.3 3.7
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -18,188.2 -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 18,462.5 7,994.0 25608.7 6,288.9 3,148.3 59282 7,204.7 22570.0 6,200.0 3,426.2 351 8,021.4 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 4.0 Jul 12
IGAE (var.% anual)) -2.00 2.86 1.13 -0.66 1.48 0.59 2.04 3.91 223 3.39 5.53 417 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 Jul 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 -1.4 3.8 31 3.6 4.5 55 41 3.0 4.2 3.7 3.1
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 4.3 10.1 6.5 7.9 8.8 5.4 8.8 134 4.1 9.3 8.8
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102904 104.339 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672 108.836 108.563 108.737
Variacién % 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 4.23 421 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
Variacién % anual 1.30 9.23 6.13 5.97 5.59 6.80 6.95 6.76 5.66 5.82 7.1 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 4.73 511 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 2.46 212 3.52 3.96 3.87 3.63 3.80 2.96 3.81 3.92 3.86 3.58 3.48 Jul 21
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.0 15.6 15.3 131 15.9 14.3 15.0 131 13.3 12.4 121 12.3 Jul 30
M1a (var.% anual) 21.4 12.5 11.5 12.2 11.5 12.9 14.2 135 13.7 14.3 13.2 14.1 15.5
M4a (var.% anual) 15.4 10.6 1141 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 33.0r/ Jul 23
Exportaciones (mdd) 12,124.7 13,378.6 13,738.2 13,323.7 14,361.9 15/126.9 13,878.8 14,841.0 12,6795 14,0235 16,591.5 14,9443 16,095.0
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 16,062.0
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 9 de Julio de 2004
2000 2001 2002 2003 2004
Anual v Anual I Il 11} v Anual 1 Il 1] \' Anual 1
PIB Real (mmd de 1996) 98170 9,883.6 9,866.6 99979 10,1451 10,1284 10,160.8 10,083.0 10,2104 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 3.1 8.2 4.1 3.1 3.9
Consumo (mmd de 1996) 6,739.4 17,0082 6,9046 7,079.2 7,1245 7,159.2 7,198.9 7,1405 72441 7,3040 7,4266 704862 7,365.2 7,555.8
Variacion % 4.7 6.2 25 41 2.6 2.0 22 34 25 3.3 6.9 32 3.1 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 0.2 -0.9 0.8
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 Jul 22
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 0.0e/
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 -0.6 1.2 -0.6 e/
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 Jul 16
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 02e/
Variacién % anual 1.5 24 1.9 21 2.1 1.9 1.5 1.6 1.8 1.6 1.7 23 3.0
CORE 188.3 192.2 193.9 194.1 194.3 194.7 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5 1971 197.4
Variacién % 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 0.2ef
Variacién % anual 2.7 2.1 1.8 1.6 1.5 1.6 1.4 1.4 15 1.6 1.9 21 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 Jul 15
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 02e/
Variacién % anual -1.7 1.2 3.1 35 35 35 35 4.0 3.3 22 1.4 3.7 4.9
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
Variacion % 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 0.2ef
Variacién % anual 0.9 -0.5 0.1 0.4 0.1 0.3 0.3 0.8 0.8 1.0 0.5 14 1.6
Libor 3 meses 1.93 1.41 1.1 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 1.08 1.28
Bonos 10 afos 5.09 4.03 3.98 4.45 4.27 4.29 4.30 427 4.15 4.08 3.83 4.35 4.67 4.59
Bonos 30 arios 5.48 5.08 5.05 543 525 5.27 5.22 5.18 5.08 5.02 4.83 523 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 1.37
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 (dls.) 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 Informacion: Julio 2004

México
5 Julio

Indicadores

12 Julio

Actividad Industrial
(May.)

19 Julio

26 Julio
IGAE (May.)

Compuestos (Abr.)

6 Julio

13 Julio

20 Julio

27 Julio

7 Julio

Inversion Fija Bruta
(Abr.)

14 Julio

21 Julio
Empleo (Jun.)

28 Julio

Indicadores Sector
Manufacturero (May.)
Informe sobre
inflacién.

8 Julio
Inflacién (Jun.)

15 Julio

22 Julio
Inflaciéon 12 Q (Jul.)

29 Julio

9 Julio

Balanza Comercial
Revisada (May.)
Anuncio de Politica
Monetaria

16 Julio

23 Julio

Balanza Comercial
Cifras Oportunas
(Jun.)

Anuncio de Politica
Monetaria

30 Julio

Estados Unidos

5 Julio

12 Julio

19 Julio

26 Julio

6 Julio

ISM no Manufacturero
(Jun.)

13 Julio

Balanza Comercial
(May.)

20 Julio

27 Julio

Confianza Consumidor
Conference Board (Jul.)

7 Julio

14 Julio

Ventas al Menudeo
(Jun.)

Precios Importaciones
(Jun.)

21 Julio

28 Julio
Ordenes de Bienes
Duraderos (Jun.)
Beige Book

8 Julio

Solicitudes Seguro de
Desempleo

15 Julio

Solicitudes Seguro de
Desempleo.

PPI (Jun.)
Produccion Industrial
(jun.)
Philly Fed. Empire NY
22 Julio

Solicitudes Seguro de
Desempleo.
Indicadores
Econdmicos Lideres.

29 Julio

Solicitudes Seguro de
Desempleo

9 Julio

16 Julio

CPI (Jun.)
U. Michigan (Prel.)

23 Julio

30 Julio
Chicago PMI

U. Michigan

PIB 2° Trimestre

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 afo
Metales
Oro Londres 407.95 398.30 384.50 423.50 426.95 344.80
Plata Nueva York 6.46 6.01 5.65 8.23 6.47 4.82
Cobre (Dls. xTon.) 2,740.00 2,710.00 2,764.00 2,986.00 2,426.00 1,687.00
Zinc (Dls. x Ton.) 993.00 964.00 1,080.00 1,027.00 1,024.50 813.00
Petrdleo
Canasta Crudo (OPEP) 35.91 34.75 33.91 32.37 30.88 27.43
Brent Ligero 37.40 35.36 35.47 32.45 31.76 28.80
West Texas Intermediate 39.96 38.39 37.62 36.15 34.30 30.87
Olmeca 38.62 36.79 36.01 34.12 33.10 28.92
Istmo 36.72 34.97 34.08 32.38 31.83 27.64
Maya 30.40 29.28 28.86 27.01 25.90 24.67
Mezcla 33.30 31.92 29.22 27.80 26.82 25.48
Tasas de Interés
Prime Rate 4.250 4.250 4.000 4.000 4.000 4.000
Libor 3 meses 1.590 1.600 1.428 1.140 1.140 1.110
Libor 6 meses 1.840 1.881 1.738 1.223 1.210 1.120
Cds. 30 dias 1.310 1.330 1.150 1.040 1.060 1.070
Cds. 90 dias 1.530 1.510 1.380 1.070 1.070 1.060
Cds. 180 dias 1.800 1.750 1.700 1.170 1.130 1.060
Treasury Bills 3 meses 1.280 1.290 1.270 0.938 0.866 0.902
Treasury Bills 6 meses 1.255 1.265 1.245 0.920 0.850 0.885
Treasury Yields 10 afios 4.464 4.460 4.806 4.162 4.085 3.698
Treasury Yields 30 afios 5213 5.211 5.482 5.013 4.966 4,707
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 1.000
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 140.375 142.188 138.313 151.625 149.563 143.500
Argentina
Par 51.500 51.750 51.500 51.250 49.500 52.000
Descuento 49.000 49.000 49.000 49.000 49.000 58.500
Brasil
Par 79.250 79.250 75.125 82.500 92.000 79.000
Descuento 79.500 80.000 77.000 81.250 89.750 74.625
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.2415 1.2318 1.2046 1.2093 1.2841 1.1348
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8614 1.8341 1.8289 1.8344 1.8488 1.6367
Délar Canadiense 1.3179 1.3238 1.3582 1.3295 1.2712 1.3734
Franco Suizo 1.2233 1.2326 1.2557 1.2821 1.2203 1.3602
Yen Japonés 108.32 108.35 110.44 106.44 106.45 17.73
Futuros - Nueva York Ago/04 Sep/04 Oct/04
Oro 408.20 408.80 409.50
Plata 6.42 6.43 6.47
Crudo Ligero 40.25 39.94 39.94
Peso Chicago 0.086600 0.086100 0.085650

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre 1 Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Afo
EMERGENTES IPyC 10,042.34 -1.94 -1.73 -6.55 10.32 14.18 40.02
ALFA A 37.450 -3.25 -4.88 -14.05 9.36 19.52 90.89
Indice Var.% - Dls AMX L 20.700 -1.29 -0.91 -5.09 21.27 33.89 104.95
Local 1Sem. Acum. ARA * 33.640 -1.55 1.02 -4.70 17.21 20.49 60.96
ARCA * 20.680 -5.48 -4.48 -16.88 -9.38 -3.81 25.33
COREA (KOSPI) T47.46 -0.57 -4.38 ASUR B 21.990 1.34 3.73 722 13.35 11.62 38.30
HONG KONG (HANG SENG) 12,202.26 -0.14 -3.41 BIMBO A 23.550 -3.01 -3.09 -5.42 8.53 11.66 34.19
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 854.06 2.81 7.56 CEL * 13.200 -5.04 -5.71 -15.38 -32.82 -36.84 67.94
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,862.03 1.79 5.46 CEMEX CPO 65.030 -1.83 -2.64 -3.97 10.00 10.69 34.67
ARGENTINA (MERVAL) 969.95 0.00 -10.34 CIE B 24.000 -1.68 1.65 -1.36 8.94 12.73 28.69
BRASIL (BOVESPA) 21,170.39 -2.14 -9.47 COLLADO * 8.500 0.00 -14.91 -5.56 37.10 37.10 41.90
CHILE (CIGP) 7,616.44 0.19 -3.22 COMERCI UBC 12.600 -2.78 -7.35 -7.56 439 11.50 80.26
MEXICO (IPC-DLS.) 873.90 -2.37 11.24 CONTAL * 18.740 3.25 3.14 -11.48 -6.30 -1.37 14.90
CYDSASA A 3.750 0.00 -1.32 -13.59 15.38 25.00 195.28
DESC B 3.160 -1.56 -7.60 -20.40 -20.40 -18.35 -25.65
ELEKTRA * 65.900 -3.09 0.00 -14.42 22.90 10.76 100.91
FEMSA UBD 51.110 -2.59 3.25 -6.39 15.69 23.22 19.72
MULTIPLOS GCARSO A1 46.120 -1.87 1.65 0.26 11.91 16.76 44.08
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC * 18.300 -1.08 -1.88 1.67 30.71 4142 98.91
Actual GEO B 15.040 -2.27 0.20 -2.15 28.75 31.31 135.00
(e) May/04 Dic/03 GIGANTE * 7.200 -0.69 3.75 0.70 19.01 20.00 28.57
GISSA * 18.700 -0.27 -0.53 -13.43 2.75 2.19 28.17
COREA 12.2 131 114 GMEXICO B 36.700 2.86 5.16 -9.43 19.04 27.30 146.44
HONG KONG 214 214 14.9 GMODELO C 28.100 -0.88 -1.65 -10.19 218 419 17.52
MALASIA 16.6 15.8 13.2 GRUMA B 19.100 0.26 -0.52 -0.73 11.05 2484 66.09
SINGAPUR 16.2 15.6 211 GSANBOR B-1 18.350 -4.03 -2.55 -0.81 1.94 3.67 47.98
ARGENTINA 24.3 239 -10.9 HILASAL A 1.020 -1.92 2.00 -0.97 15.91 15.91 7.37
BRASIL 9.4 8.7 11.2 HYLSAMX B 17.640 1.38 2.26 40.00 167.27 160.18 194.00
CHILE 23.7 225 17.2 HYLSAMX CPO 17.630 0.46 1.44 38.06
MEXICO 14.0 14.0 141 ICA * 3.480 -0.29 -6.45 -14.71 11.54 33.85 112.14
IMSA UBC 27.000 2.27 5.88 2217 29.81 0.37 80.72
KIMBER A 30.000 -3.23 -0.50 -2.88 4.46 417 10.01
KOF L 25.000 -3.47 0.00 -713 -4.21 417 4.60
MASECA B 5.000 -2.91 -9.09 -1.41 -2.91 417 19.33
NAFTRAC 02 10.070 -1.95 -1.95 -6.06 10.66 1443 38.71
MERCADOS PENOLES * 43.050 4.80 2.50 -33.76 -15.62 -15.27 139.17
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 5.360 -1.65 9.39 9.39 53.14 78.67 81.69
SAVIA A 2.370 -2.47 -2.47 60.14 46.30 41.07 34.00
Indice Var.% - DlIs SORIANA B 34.000 0.06 -4.49 -3.02 27.82 36.99 58.14
Local 1Sem. Acum. TELECOM A1 15.990 -4.54 -6.93 -8.63 2.1 1.98 15.87
TELMEX L 18.110 -3.93 -6.36 -12.39 -1.52 -2.63 8.97
CANADA (COMPOSITE) 8,470.98 0.39 1.31 TLEVISA CPO 25.520 -1.85 4.04 -4.13 11.39 13.88 40.14
EUA (DOW JONES) 10,213.15 -0.68 -2.30 TVAZTCA CPO 6.020 -3.22 0.33 -14.61 13.37 -5.94 39.03
JAPON (NIKKEI) 11,423.53 -2.52 6.04 VALLE B 16.200 -4.71 -13.60 -10.00 8.00 15.71 47.27
INGLATERRA (FT-100) 4,393.20 1.16 2.31 VITRO A 10.500 -6.25 -13.29 -25.80 -16.40 -5.15 46.04
ALEMANIA (DAX-30) 3,924.49 -2.62 0.29 WALMEX V 33.490 -0.30 -3.63 -3.90 -0.89 4.56 7.34
FRANCIA (CAC-40) 3,668.48 -1.23 4.48 GFBB B 12.000 0.00 0.00 0.00 22.70 25.00 36.52
ESPANA (IBEX-35) 8,047.50 -0.62 5.39 GFINBUR O 16.000 -3.03 8.55 3.69 2598 31.58 51.95
GFNORTE O 38.790 -2.37 -5.48 -11.50 -2.90 -0.54 24.81
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 07-Jul
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont  Total 1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1 Aiio
KIMBER A 37.60 61.74 0.04 -0.07 0.05 0.86 -1.53
Actual May/04 Dicl/03 ALFA A 2747 2751 000  -169 2.88 153 16.98
TMM A 85.06 6.41 0.00 -1.27 -1.27 -0.98 -1.17
CANADA 17.7 17.6 194 VITRO * 9.71 1.53 -0.38 -1.84 -2.42 22.81 68.38
EUA 19.9 19.9 22.6 DESC A 53.53 1.06 6666 6634 36000 29647 1149
JAPON 46.0 452 -126.0 POSADAS A 5,57 0.87 0.00 0.00 0.00 -0.01 -18.57
INGLATERRA 14.7 14.8 14.7 SAVIA A 7.07 0.35 -0.25 0.06 -0.26 -0.32 -77.15
ALEMANIA 24.7 247 194 SANLUIS A 4.06 0.20 0.00 0.00 0.00 -0.10 -0.10
FRANCIA 22.3 223 39.0 CODUSA A 0.30 0.20 0.00 0.00 -94.73 -95.46 -95.55
ESPANA 15.2 15.0 15.8 CINTRA A 0.74 0.07 0.00 0.00 -0.31 -74.88 -74.98
OTRAS 0.05
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 22679.50 100.00 1.16 2.02 -0.39 3.91 21.08
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Mercado de Dinero

El mercado de tasas inici6 la semana con gran tranquilidad,
manteniendo el optimismo del viernes pasado. En adicion,
el tipo de cambio consolidaba sobre los $P11.44/USD vy el
mercado estadounidense se encontraba cerrado con motivo
del dia de la Independencia.

Lo caracteristico del primer dia de la semana fue el escaso
volumen de operacion en todos los instrumentos del
mercado, de hecho, se podria decir que ha sido el dia con
menor operacion en afios. Las tasas de interés, registraron
bajas marginales a lo largo de toda la curva.

Para el martes, la actividad se recuperaba en forma
importante sobretodo en el mercado de bonos. Aun con
alzas de 15 centésimas en el corto plazo y de 5 centésimas
en los instrumentos de largo plazo respecto al cierre del
lunes, los operadores continuaban esperando una baja
generalizada en la subasta primaria.

Finalmente, el resultado salié en linea con lo esperado. La
subasta de Cetes registrd6 bajas en todos los plazos,
provocando un mayor aplanamiento en la curva primaria de
rendimientos de corto plazo. Asi, la tasa de 28 dias cay6 11
centésimas colocandose al 6.69% mientras que los plazos
de 3 y 6 meses descendieron 37 centésimas para ubicarse al
7.08% y 7.69% respectivamente. El afio se coloc al 8.22%,
apenas 1 centésima menos que hace un mes.

En lo que respecta a los instrumentos revisables, el Bonde
con 182 dias de cupdn, registré un descenso de 2 puntos
base al ubicarse en 23 centésimas de sobretasa, el nivel mas
bajo de su historia sin tomar en cuenta el error de la subasta
antepasada.

Por ultimo el bono de 7,091 dias, reportd un 10.99% de
tasa, 36 centésimas por debajo de la subasta de hace un mes
y con una demanda en recuperacion.

En lo que respecta a las preferencias de los inversionistas,
observamos una migracion similar hacia los plazos de 91 y
182 dias, los cuales registraron un incremento en su
demanda del 44% y el 56% respectivamente. Por el
contrario, los Cetes de 336 dias sufrieron un descenso en
sus solicitudes del 20% y el 51% cada uno. Lo anterior nos
indica que los inversionistas continian viendo que ante una
tendencia de alza en las tasas de interés, los rendimientos de
largo plazo no han dejado de representar un elevado riesgo,
mismo que los ha orillado a mantener elevados porcentajes
de liquidez en sus portafolios.

En lo que toca al mercado de los papeles revisables, los
instrumentos del IPAB registraron bajas de 1 centésima.

Los BPAS de 3 afios se ubicaron en 38 centésimas de
sobretasa, mientras que los BPATS de 5 afios lo hicieron en
36 centésimas.

Los BREMS de un afio registraron bajas de 2 puntos base
colocandose en 17 centésimas de sobretasa. El BREM de
tres afios permanecio sin cambio, es decir, en 29 centésimas
de sobretasa.

Esta semana, también hubo subasta de instrumentos con
tasa real. Contrario a la expectativa del mercado, ambos
plazos registraron alzas de 2 y 10 centésimas
respectivamente. Los CBICS de 20 afios y 30 afos, se
ubicaron al 5.64% y 5.84% respectivamente.

La mafiana del miércoles, con poca informaciéon econdémica
y un mercado descontando escasas probabilidades de un
incremento en el “corto” debido a que no se esperaban
sorpresas en el dato de inflacién de junio, las tasas de corto
plazo cayeron 5 centésimas en promedio, mientras que el
mercado de bonos permanecio estable.

El jueves antes de haberse dado a conocer el dato de
inflacién para el mes de junio, las tasas de corto plazo
registraron alzas de 5 centésimas mientras que los largos
plazos bajaron casi 10 centésimas en promedio, aun con
presiones en el tipo de cambio. Cabe destacar que el
mercado cambiario comenzé a presionarse luego de haberse
dado a conocer la noticia de que de que Al Qaeda muy
probablemente prepararia un ataque a gran escala en miras a
sabotear las proximas elecciones en los Estados Unidos.

Lejos de que el mercado reflejara nerviosismo ante la
decision de politica monetaria del Banco de México, los
largos plazos abrieron con bajas de 5 centésimas incluso
antes de que el banco central anunciara que el “corto”
permaneceria sin cambios. Luego del anuncio, el dia
transcurrié con gran tranquilidad y con bajas adicionales de
5 centésimas a lo largo de toda la curva de rendimientos.

En lo que respecta al mercado de futuros y en linea con el
comportamiento de los fisicos, desde el inicio de la semana
observamos bajas de alrededor de 5 centésimas a lo largo de
toda la curva de futuros. El jueves fue el unico dia que los
contratos revirtieron la tendencia en igual magnitud. Para el
viernes, luego de un anuncio de politica monetaria, los
contratos de mas corto plazo registraron bajas de casi 20
centésimas respecto a su cierre anterior mientras que los
mas largos plazos bajaron en s6lo 5 puntos base.

9 de Julio 2004
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Ultima Subasta Primaria

Maximo Minimo
91 7.14 7.04
182 7.78 7.58
336 8.30 8.04

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA
Tasas de rendimiento

Actual Anterior
6.69%

7.08% 7.45%
7.69% 8.06%
8.22% 8.23%

Variacion

Tasas Reales
Actuales

2.76%
2.75%
4.20%

Tasas Equivalentes a

28

7.04%
7.57%
7.94%

91

7.08%
7.62%
8.00%

Bondes

Maximo

Minimo

Sobretasas (p.p)

Actual

Anterior

Variacion

Rend Actual

Dem Actual

Dem Anterior

Bondes 182

0.23

0.23

0.23

0.25

-0.02

7.92%

4.31

2.90

Tasa:

s Nominales

Variacion

Tasas Reales

Dem Actual

Dem Anterior

Bono a 20 afios

Actual
10.99%

Anterior
11.35%

-0.36

Actuales
7.28%

4.31

5.37

MONTOS DEMANDADOS

% DE DEMANDA / PLAZO

Relacion Dem/Oferta

Anterior Variacion Actual Anterior Actual Anterior
28 14,480,580 17,951,030 -19.3% 22.33% 27.46% 3.6 4.5
91 26,037,680 18,142,530 43.5% 40.16% 27.75% 4.9 34
182 14,526,000 9,321,780 55.8% 22.40% 14.26% 4.0 2.6
336 9,792,500 19,956,040 -50.9% 15.10% 30.53% 2.0 55
TOTAL 64,836,760 65,371,380 -0.8% 100.00% 100.00% 3.6 3.7

*Las tasas de Cetes a 364 dias asi como las de Udibonos, Bondes 182 y Bonos, son comparadas contra los resultados de la subasta previa,

correspondiente a cada plazo.

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento . Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios 0.38 0.37 0.38 0.39 (0.01) 7.04 1.98
BPATS 5 Afios 0.38 0.28 0.36 0.37 0.01) 6.44 3.46
BREMS 1 Afio 0.18 0.17 0.17 0.19 (0.02) 2.76 4.44
BREMS 3 Afios 0.29 0.29 0.29 0.29 0.00 8.20 4.17

SUBASTA DE BANOBRAS

. . JEEED . Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
20 afios 5.64 5.64 5.64 5.62 0.02 3.61 4.27
30 afios 5.88 5.78 5.84 5.74 0.10 5.50 3.44
EXPECTATIVA

Creemos que en adelante, continuaremos viendo cierta
estabilidad en el mercado e incluso ligeras bajas temporales.
Sin embargo, habra que seguir al pendiente de los diferentes

datos economicos que pudieran ejercer presion en las tasas
de interés, durante las proximas semanas. Tal es el caso del
CPI y el PPI en los Estados Unidos y el dato de inflacion
para la primera quincena de julio en México.

Por otro lado, es importante destacar la preocupacion por
parte del mercado respecto al tema de la inflacion, ya que si
bien el Banco de México dio cierta tranquilidad al no mover

el “corto”, el reporte del indice de precios del dia de ayer
mostr6 un repunte en la inflacion subyacente y la
continuacion de una tendencia a la alza en los precios al
productor.

Lo anterior motivo el nerviosismo de que el banco central
pudiera estar retrasandose al futuro comportamiento de la
inflacion ya que aun con niveles de tasas en linea con los
deseos de dicha institucion, las expectativas de mediano y
largo plazo respecto a la inflacion, lejos de bajar han
comenzado a deteriorarse durante las tlltimas semanas.

H.Acevedo

9 de Julio 2004
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MERCADO DE FUTUROS - TIIE
Fecha Precios de Liquidacion Variacion Interés
Vencimiento Semana Anterior Inicio de Semana Cierre de Semana Cierres Abierto*
JLO4 7.50 7.51 7.32 -0.18 853,786
AG04 7.63 7.63 7.65 0.02 1,053,440
SP04 7.83 7.83 7.76 -0.07 1,185,993
0oCco4 7.93 7.93 7.86 -0.07 1,251,161
NV04 8.00 8.00 7.91 -0.09 1,204,215
DCO04 8.08 8.04 7.93 -0.15 2,019,227
ENO5 8.35 8.35 8.19 -0.16 927,100
FB05 8.41 8.41 8.32 -0.09 892,424
* El interés abierto sera considerado al jueves de cada semana.
MERCADO DE BONOS
Plazo Apertura Maximo Minimo Cierre

Bono 154 6.95 7.00 6.90 6.92

Bono 294 7.64 7.68 7.57 7.58

Bono 602 7.96 8.00 7.85 7.85

Bono 777 8.05 8.15 8.05 8.13

Bono 973 8.21 8.25 8.15 8.15

Bono 2562 9.34 9.45 9.30 9.33

Bono G 539 8.35 8.42 8.27 8.31

Bono G 903 8.68 8.80 8.66 8.66

Bono G 1267 8.92 8.97 8.87 8.87

Bono G 1630 9.38 9.43 9.34 9.34

Bono G 1995 9.55 9.65 9.50 9.52

Bono G 2359 9.73 9.80 9.67 9.67

Bono G 3087 10.03 10.06 9.93 9.93

Bono G 3451 10.18 10.26 10.07 10.07

Bono G 7091 11.05 11.09 10.90 10.90

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

2 de Julio de 2004
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Mercado Cambiario

La semana pasada tuvimos un mercado cambiario con muy
escaso volumen de operacion y rangos muy estrechos de
entre los P$11.4300/USD y los P$11.5600/USD.

La poca liquidez vista en el mercado, se debid
principalmente al dia feriado en los Estados Unidos con
motivo del dia de la Independencia, asi como a la cautela
que los participantes mantuvieron previo a que se diera a
conocer el dato de inflacion. Este resultdé en linea con lo
esperado al igual que la decision de politica monetaria por
parte del Banco de México, quien mantuvo sin cambios el
nivel del “corto”.

Al cierre del viernes la paridad se ubicdo en
P$11.4870/USD, con lo que el peso perdid solo 3.20
centavos frente al dolar.

Expectativa

Para esta semana esperamos que el mercado reactive su
volumen de operacion. Por otra parte, estimamos un rango
de cotizaciones entre P$11.4000/USD y P$11.5800/USD.

M. Galvan / H Acevedo

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)

16%

10%-

5%-

0%

11.80 +

11.30 4

10.80

10.30 §

9.80 q

9.30 q

8.80

— Trimestral — Afi0 Afio 20 per. Mov. Avg. (Afio)
Rendimiento en Délares

Plazo 28 91 182 364

Cetes 6.65% 7.09% 7.65% 8.12%

Libor 1.37% 1.59% 1.84% 2.25%
11.4370 10.92 7.23 6.65 6.20
11.4620 8.09 6.35 6.20 5.97
11.4870 5.28 5.48 5.76 5.74
11.5120 2.47 4.61 5.31 5.51
11.5370 (0.32) 3.74 4.87 5.29
11.5620 (3.10) 2.88 4.44 5.06
11.5870 (5.86) 2.02 4.00 4.84
11.6120 (8.62) 1.16 3.57 4.61

Break-even 11.5342 11.6461 11.8213 12.1536

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 $ 11.4870
Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Jul-04 11.5340 11.4910 11.5009 0.087 -0.103 407
Sep-04 11.6482 11.6043 11.6144 0.086 -0.136 46,565
Dec-04 11.8273 11.7820 11.7925 0.085 -0.155 1,622
Mar-05 12.0228 11.9048 11.7405 0.085 -0.161 245

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2004)

Comportamiento Yen / Dolar (1997-2004)
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Mercados Financieros

Con el movimiento de baja de los tltimos dias, se han generado sefiales de debilidad significativas en las
graficas de la Bolsa. Por un lado, el Indice por primera vez desde que inici6 el alza en marzo de 2003 esta
rompiendo a la linea de tendencia de largo plazo (grafica 1). Técnicamente se considera que un nivel clave
de resistencia o de apoyo ha sido penetrado cuando se rompe con un margen de mas del 3%, o bien
cuando se cierra dos dias consecutivos por abajo o por arriba de la zona a vigilar. En el movimiento de
correccion que se registrd a principios de mayo, cuando el Indice retrocedio a niveles de 9400 puntos, esta
linea fue penetrada, pero no hubo una confirmacion del rompimiento ni por porcentaje ni por un cierre
negativo consecutivo y, de hecho, esto dio lugar al avance hasta los niveles de 10350 puntos.

Actualmente, se cumplio6 la condicion de que el Indice ya registré dos dias de cierre negativo y muy por
debajo de la linea de tendencia de alza, generando con ello una sefial de debilidad importante (grafica 2).

J|Dec |2004| |Mar |Apr |May |Jun |Ju| |Aug |
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Grdfica 1. Indice de la Bolsa 2003-2004 Grdfica 2. Indice de la Bolsa mayo — julio 2004
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Por otro lado, los indicadores diarios del Indice, que con el avance desde los 9400 hasta los 10350 puntos
volvieron a ubicarse en la sobrecompra, estin mostrando las mismas sefiales de baja que en dos ocasiones
recientes dieron lugar a las correcciones (grafica 3). El MACD, un indicador de velocidad menos sensible
que el estocastico o que el momentum, pero que por lo mismo da sefiales mas confiables, muestra un
cruce negativo de sus promedios, lo que generalmente se traduce en una alerta importante de ajuste.

Ahora bien, en el muy corto plazo, dado que el Indice ha retrocedido casi 3% a partir del maximo de la
semana anterior en 10300 puntos, es posible que la zona de demanda (apoyo) cercana a los 10 mil puntos
de lugar a un rebote. Sin embargo, la primera resistencia que limitaria a esta posible reaccion positiva, se
ubica en 10130 puntos; lo que significa un margen muy pobre de ganancia para la especulacion y de alto
riesgo, dadas las condiciones de baja de mas plazo que ya mencionamos.

Cabe recordar, ademds, que también puede haber una influencia negativa por parte de los indices
americanos. A pesar del rebote del viernes en los indices de Estados Unidos, las correcciones y la
tendencia negativa de los ultimos dias no ha desaparecido. De hecho estos rebotes son simples descansos
dentro del ajuste que el Dow Jones y el Nasdaq iniciaron hace unas semanas y que tienen como objetivos
niveles todavia lejanos; 10,000-9800 puntos para el Dow Jones y 1940-1900 puntos para el Nasdaq.

Indice de Estados Unidos
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En términos de apoyos y objetivos de baja, toda la correccion puede llevar al Indice de la Bolsa mas alla
de los 9900 puntos, aunque en el camino, como ya lo mencionamos, puedan haber ciertos rebotes.

Hay que considerar, no obstante, que hay algunos elementos fundamentales que pudieran frenar el ritmo
de la correccion. Tan pronto como la semana que viene, comenzaran a llegar los reportes de las empresas
del segundo trimestre del afio y la expectativa es que los resultados seran muy buenos. Mucho de estas
estimaciones pueden ya estar contenidas en los precios que hoy se estan pagando, por lo que la buena
noticia seria que llegaran por arriba de lo esperado por los analistas. De ser asi, la correccion que se esta
presentando en las graficas puede perder cierta fuerza y hasta se podria dar lugar a un rebote.

Sin embargo, no podemos dejar de tomar en cuenta, por el momento, que lo que técnicamente se ve con
mayor probabilidad es un nuevo periodo de ajuste significativo a 9400, el minimo anterior, por lo menos.

Dentro de las emisoras que también han generado sefiales de baja y se perciben con un mayor peligro de
baja se encuentran: Soriana, Tvaztca, Cemex, Tlevisa, Telmex. Cabe mencionar que también en estas
acciones puede haber rebotes de muy corto plazo, pero lo probable es que sean simples descansos dentro
de una correccién mas profunda.

9 de Julio de 2004 18 ‘
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Cabe recordar que en el boletin de la semana (Analisis y Comentarios, 2 de julio), se menciond que “ el
ambiente mas positivo en el mercado de tasas” podria beneficiar a las acciones y que por tanto podria ser
buen momento de aumentar ligeramente las posiciones destinadas a renta variable del 50% al 60%,
aunque cuidando los precios. Hoy no es que las condiciones de los fundamentales, que propiciaron esta
recomendacion, hayan cambiado, pero si han cambiado las condiciones técnicas. Lo anterior nos lleva a
sugerir cautela y ser muy selectivos en la inversion. No estamos revirtiendo el mensaje para aumentar ese
10% en la inversion en acciones, pero si consideramos que, por ahora, no hay prisa para incrementarla.

G. Muiiiz
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Analisis Técnico de Emisora

Alfa A

Si rompe $37 genera
sefial de venta.

Precuacion.

45

40

35

30

25

20

20p3 A M |J |[J [A S |O |IN|D |20 MIAMY [J|A]S

:%mllll|||||||||||||||||||||||||||||||||||
S

o

o

o

x10f

Cemex CPO
70
Toma de utilidades
peligro de baja a $60 65

60

55

[ERERTA A
[20p3 |Aa M [o o |a]s o

hd N S ol ol
IND [20d4 M [a Mo o ]aTs

Gcearso Al Ica *
/ - 50
Toma de utilidades, peligro ‘ C Fo40
de baja a $43.5 S C
L - 35
= 40
L - 3.0
L s r
C - 25
= 30 F o
- 25 L 45
= E 50000
xi00]000 foraak JH!.“.JM il IX“UOO
20p3 [A M s [J |a]s [0 [N [D [2004 [M [A M|y [u [a]s Jul |Aug [Sep [Oct |Nov|Dec|2004  |Mar |Apr [May|Jun [Jul |Aug [Se|
Soriana B Telmex L
- 38 £ 210
n 37 E
E 36 E 205
. (22832 e = 200
Peligro de bajaa $ -5 = 195
- 32 £ 19.0
31 E
- 30 E 185
29 E 18.0
- 28 3
- 27 E 175
- 26 Reducir posiciones E 17.0
a gi apoyo hasta $17 i_ 16.5
-3 £ 16.0
- 22 E
=21 £ 185
E 40000 E 30000
Ll T RUIT FT YR V1 Y il ix100p00 ‘x1005 00
Jul |Aug [Sep |Oct |Nov|Dec |200 Mar |Apr [May|Jun [Jul [Aug |Sey

Jul [Aug |Sep|Oct |Nov|Dec |200 Mar |Apr |May[Jun |Jul |Aug [Se

9 de Julio de 2004

20




S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Analisis Fundamental
Sector Comercial

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

Soriana continua abriendo tiendas.

SORIANA. El 7 de julio del presente afio, la compafiia
inauguré la tienda nimero diez de su programa de
expansion 2004. Esta se encuentra localizada en Ciudad
Valles, San Luis Potosi y es de formato Mercado. Cuenta
con 4,869 m”> de piso de ventas y esta generando 200
nuevos empleos.

De las diez tiendas que se han puesto en operacion en lo
que va de 2004, siete son Mercado, dos son City Club y una
es Hipermercado. El piso de ventas en lo que va del afio ha
sido favorecido en 5.1% en relacién a lo reportado en
diciembre de 2003. En lo que resta del trimestre se tienen
programadas las aperturas de cinco unidades mas, tres de
las cuales se abriran en ciudades donde Soriana no tiene
presencia actualmente, con lo que se apoyara el objetivo de
tener presencia en las principales ciudades del pais.

Aprueban la creacion de Sinergia de Autoservicios.

COMERCI/GIGANTE/SORIANA. La Comision Federal
de Competencia, finalmente aprobd la creacion de Sinergia
de Autoservicios, una empresa de las minoristas mexicanas
Gigante, Soriana y Comerci, que buscan enfrentar la
agresiva competencia de la lider del mercado Wal-Mart de
México.

La CFC condicion¢ la creacion de Sinergia al cumplimiento
de una serie de medidas tendientes a garantizar que los
promoventes -Comercial Mexicana, Gigante y Soriana- no
puedan coordinar estrategias de precios de venta al publico
ni realizar practicas contrarias a la competencia.

Al resolver el recurso presentado por Sinergia, la CFC
determind imponer una supervision permanente a la
empresa, de manera que las eficiencias econémicas en su
operacion, ademas de lograr mayor competitividad de las
cadenas de tiendas de autoservicio, se traduzcan en
beneficios para el consumidor”, dijo el comunicado de la
CFC

Es importante mencionar que la creacion de esta empresa
sera muy importante para los participantes, ya que podran
realizar mejores negociaciones con sus proveedores y asi
podran enfrentar al lider del sector.

Walmex reporta excelentes resultados.

WALMEX. Los resultados superaron los estimados del
consenso. Sus margenes volvieron a repuntar pero esta vez
lo hicieron en forma explosiva. En principio, los resultados

se vieron favorecidos por las eficiencias que han alcanzado
con sus diversas estrategias y por la eliminacion del crédito
al salario.

Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA. La
compaiiia ha mostrado un sé6lido desempeiio y la valuacion
de la accion medida con el multiplo VE/UAFIDA se
encuentra por debajo de su multiplo historico de 19.46x, lo
que aunado a un solido desempefio y a la favorable
perspectiva del grupo nos llevan a recomendar la COMPRA
de la accion. Este multiplo se encuentra en 12.38x y debera
caer a 11.35x estimadas para 2004. Por el momento nuestro
precio objetivo 12 meses asciende a Ps$ 39.70 lo que al
precio de Ps$ 32.61 implica un rendimiento nominal de
21.7%.

Vuelven a lograr eficiencias operativas importantes.
Como ya mencionamos anteriormente, los resultados
estuvieron por arriba de nuestra estimacion y del consenso.
Las ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA se
incrementaron en 10%, 38.1% y 25%, respectivamente.

Las ventas mismas tiendas se incrementaron en 3.5%.
En el 2T04, Wal*Mart registrd un crecimiento de 10% en
las ventas netas, motivado por el aumento en las ventas
mismas tiendas (3.5%) en el piso de ventas (5%) y en el
nimero de asientos (2.8%). Estas cifras confirman el
liderazgo de Walmex, el éxito de la campafia permanente
“low prices always” (precios bajos siempre), el adecuado
manejo de los inventarios con el “roll back” de los
inventarios y la buena administracion.

Los precios bajan entre 1% y 2% en términos reales.
Wal*Mart contintia beneficiando a los consumidores a
través de promociones y descuentos permanentes, y sobre
todo via un excelente manejo en los inventarios. Esto lo ha
logrado a través de su sistema de distribucion centralizado,
de las eficiencias alcanzadas en las tiendas. Ademas, el
centro de distribucion de productos congelados ya también
empezd a operar por lo que debemos de ver mejoras
importantes en el transcurso del afio. Por su parte,
indicadores como las ventas por empleado, reflejaron un
crecimiento de 0.6%. Desafortunadamente, las condiciones
macroeconémicas y el bajo poder adquisitivo, no ha
permitido a la empresa incrementar el ticket promedio de
venta en términos reales, pero el nimero de clientes se ha
incrementado en 10%, lo cual es una sefial positiva. Como
resultado, el margen bruto se increment6 en 40 pb para
colocarse en 21.1%. Esta tendencia debera continuar en lo
que resta del afio.

Operativamente el margen repunté en 130 pb. Es
importante notar que durante el 2T03 se tuvo el registro de
un cargo extraordinario de Ps$ 53 M, que tuvo su origen en
las ventas de exportacion de Sam’s club, mismas que no se
realizaron. Esta partida durante el 2T04 no se tiene, lo que
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aunado a la eliminacion del crédito al salario reflejan un
beneficio importante en el margen operativo del trimestre.
Sin embargo, si eliminamos estos dos efectos, el
incremento en el margen hubiera sido de 100 pb. Esta
proviene de mejoras operativas importantes. Entre las
mejoras logradas destaca la disminucion de 3% en el gasto
efectivo por metro cuadrado, al pasar de Ps$ 1,613 a Ps$
1,565 en el 2T04. El compromiso de Wal*Mart es seguir
ofreciendo descuentos importantes en relacion a la
competencia y mostrar un crecimiento organico que le
permita reafirmar su liderazgo en el sector.

La situacion financiera de Walmex continiia muy sélida
y sigue generando fuertes flujos de efectivo, mejorando el
capital de trabajo. Es importante mencionar que en el 2T04,
Wal*Mart invirtio Ps§ 1.315millardos en la apertura de 8
unidades en el trimestre. Estamos convencidos de que la
compaiiia seguira incrementando su piso de ventas en 10%
en promedio por aflo, y que continuard desarrollando las
ciudades que van desde 50,000 a 100,000 habitantes.

La recompra de acciones cobroé fuerza en el trimestre.
En lo que va del afio, ésta ascendié a Ps$ 1.616 millardos,
equivalente a US$ 141 M que representaron 46.9 millones
de acciones. El objetivo de la compaiiia es continuar con
esta recompra durante el 2S04, ya que en la Asamblea
Anual se les autorizaron Ps$ 4 millardos para este fin.

La perspectiva de Wal*Mart es positiva para el 2004.
Creemos que la compafiia continuara muy agresiva en
término de aperturas, y ademas, seguira aprovechandose de
la debilidad de Gigante y de algun otro participante del
mercado formal que tenga un tamafio pequefio, y también
tomard ventaja del mercado informal. Por otra parte,
Wal*Mart se ha caracterizado por generar fuertes flujos de
efectivo libre, y de acuerdo a nuestra estimacion continuara
asi en lo que resta del ejercicio y en afios posteriores. De
acuerdo con nuestra estimacion, las ventas mismas tiendas
deberan crecer al ritmo del PIB. Adicionalmente, estamos
convencidos de que la rentabilidad de Wal*Mart debera
mejorar aun mas, mediante la apertura de los diversos
centros de distribucion.

Sector Bebidas

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

Femsa sale con su primer “tranche” de sus
Certificados Bursdtiles.

FEMSA. El 5 de julio del presente afio, la compaiiia junto
con sus intermediarios colocadores conjuntos de los valores
convocaron al publico en general interesado en adquirir
Certificados Bursatiles a ser suscritos por Femsa, por un
monto maximo a subastar de Ps$ 1,250 millones de pesos.
Las caracteristicas son las siguientes:

Numero maximo de titulos: 12,500,000

Valor Nominal de los Certificados Bursatiles: Ps$ 100.00
Monto total autorizado del programa: Hasta Ps$ 5
millardos.

Vigencia del Programa: 4 afios

Tipo de programa revolvente.

Tipo de documento: Certificados Bursatiles.

Clave de pizarra: Femsa ‘04.

Fecha de subasta: 6 de julio de 2004.

Fecha de emisién :8 de julio de 2004.

Fecha de registro y liquidacién en la BMV: 8 de julio de
2004.

Plazo de los Certificados Bursatiles: de 1,456 dias
equivalentes a aproximadamente 4 afios.

Fecha de vencimiento: 3 de julio de 2008.

Forma de amortizacion: a su valor nominal, mediante
transferencia electronica, en la fecha de vencimiento.
Denominacion: Pesos.

Forma de colocacion con relacion a la tasa de interés (tasa
fija o variable): Tasa variable.

Tasa de referencia: TIIE 28 dias.

Periodicidad en el pago de intereses: pagaderos
aproximadamente cada 28 dias, de conformidad con el
calendario de pagos que aparece en el suplemento que
documenta la emision.

Garantia: aval y la obligacion solidaria de Femsa Cerveza,
S.A. de C.V.,, subsidiaria del emisor, pero no cuentan con
garantia real especifica alguna.

Calificacion otorgada por Standard and Poor's: "mxAAA".
Calificacion otorgada por Fitch México, S.A. de C.V.:
"AAA(mex)".

Calificacion otorgada por Moody’s de México, S.A. de
C.V. "Aaamx".

Deposoritario S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucion para
el Deposito de Valores. Representante Comun: Scotia
Inverlat, Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero
Scotiabank Inverlat.

Intermediarios colocadores conjuntos: Casa de Bolsa
BBVA Bancomer, S.A. de C.V., Grupo Financiero BBVA
Bancomer y Acciones y Valores de México, S.A. de C.V,,
Casa de Bolsa, Integrante del Grupo Financiero Banamex.
Fecha de la subasta: 6 de julio de 2004.

Monto minimo a subastar: Ps$ 750,000,000

Monto maximo a subastar: Ps$ 1.250 millardos.

Cabe resaltar que Femsa coloco exitosamente la emision en
dos tramos: Uno por Ps$ 1.250 millardos a 5 afios, con una
tasa de interés neto anual de 89 puntos base por encima de
los CETES a 91 dias, y otro tramo por Ps$ 1.250 millardos
a 4 afios, a un rendimiento (yield to maturity) de 45 puntos
base sobre la TIIE a 28 dias.

Femsa esta aprovechando una alta liquidez en el mercado
de deuda en México. Los recursos provenientes de esta
colocacion seran complementados con financiamiento
bancario a tasas altamente competitivas, y seran utilizados
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para comprar el 30% de Femsa Cerveza a Interbrew por un
total de US$1.245 millardos.

Por su parte, Femsa convoco a Asamblea Extraordinaria,
con el proposito de aumentar el capital social. Los puntos a
tratar son los siguientes:

I. Sujeto a la aprobacién y condiciones que sefiale la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, y de
conformidad con los términos del Articulo 81 de la Ley del
Mercado de Valores, aumentar el capital social en su
parte variable, mediante la emision de acciones ordinarias
serie "B" y acciones de voto limitado serie "D", y aprobar
que las mismas sean integradas en unidades vinculadas
"UB" y en unidades vinculadas "UBD".

II. Renuncia expresa de los accionistas al derecho de
suscripcion preferente de las acciones que se emitan y las
unidades vinculadas resultantes de acuerdo al punto
anterior a que se refiere el articulo 132 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles, de acuerdo con el Articulo 90. de
los estatutos sociales y de conformidad con la fraccion X
del Articulo 81 de la Ley del Mercado de Valores.

III. Aprobar la oferta publica en los mercados de valores
de México, los Estados Unidos de América y otros
mercados, de conformidad con lo dispuesto por la Ley del
Mercado de Valores y las leyes de valores aplicables en el
extranjero, de las unidades vinculadas "UB" y "UBD"
resultantes del aumento de capital propuesto para
aprobacién en el punto I anterior y la realizaciéon de todos
los actos relacionados.

IV. Delegar en el Consejo de Administracion de la
Sociedad y/o en los funcionarios que se estime conveniente
facultades para (1) determinar, con posterioridad a la
celebracion de la Asamblea, el precio de suscripcion por
accion y por unidad vinculada resultante para la oferta
publica, (2) asignar la cantidad por accion y por unidad
vinculada que corresponda para incrementar el capital
social de la Sociedad y la cantidad correspondiente como
prima por suscripcion de acciones, determinar la cantidad
en que se incrementa el capital social, y, en su oportunidad,
comunicar lo anterior a los Accionistas de la Sociedad, y
(3) en general, determinar la forma, términos y condiciones

en que se realizara la oferta publica de las unidades
vinculadas representativas de las acciones que se emitan de
acuerdo al punto I anterior.

V. Aprobar las condiciones a que se sujetaran los acuerdos
de la Asamblea de Accionistas, para que surtan plenos
efectos.

VI. Otorgamiento de poderes para dar cumplimiento a los
acuerdos de la Asamblea de Accionistas.

VII. Nombramiento de delegados.

VIII. Lectura y aprobacién en su caso, del acta de la
Asamblea de Accionistas.

Kof envio a la SEC la forma F-3 con el propésito de
incrementar su “Free Float” a 19%.

KOF. En otras ocasiones mencionamos que Kof adquiri6 a
Panamco en diciembre de 2002 a un precio de US$ 22.16
por accion. Al momento de la adquisicion también
participé6 Coca-Cola Co. por lo que el “free float” de la
compaiiia paso de 19% a 14%. El compromiso de Kof para
sus inversionistas fue volver a incrementar dicha
participacion en el mercado. Ahora se llegd el tiempo y
finalmente la compafiia realizard una suscripcion de
acciones de 98,840,861 acciones Serie L, aplicando para los
ADS. La forma F-3 enviada a la SEC considera que los
tenedores de la Serie L recibiran el derecho de comprar
0.3650632 nuevas acciones Serie L por cada una que se
tenga en el momento de la suscripcién. El precio de
suscripcion serd el equivalente a US$ 2.216, tomando en
cuenta el tipo de cambio que se publique en el en el Diario
Oficial en el dia de la suscripcion.

En el caso de los ADS el precio de suscripcion sera de US$
22.16 por ADS, mas un cargo (“fee”)por US$ 0.05 por
ADS. Los tenedores de los ADS tendran el derecho de
comprar 0.3650632 nuevos ADS por cada ADS que posea
el tenedor en el momento de la suscripcion. El precio de la
suscripcion solo estara en USD.

Es importante mencionar que de no ejercer esta suscripcion
las acciones seran canceladas, lo que reducira la posibilidad
de incrementar la bursatilidad de la accion.

Kof obtuvo resolucion favorable.

Es importante mencionar que la compaiiia obtuvo de los
juzgados mexicanos una resolucion favorable donde se le
permite deducir la cantidad de Ps$ 3,049 millones
derivados de la venta de acciones durante 2002 (Cuando
fue la compra de Panamco). Como resultado de ello, Kof
espera recuperar  Ps$ 1,330.3 millones, los cuales
incrementaran la utilidad neta en aproximadamente Ps$
1,200 millones. Mas del 85% de este incremento se recibira
en efectivo y el resto a través de deducciones impositivas.
Es importante notar que esta suma es equivalente al
resultado de un trimestre.

Sector Alimentos

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

Bachoco realizara el 2°. pago del dividendo.

BACHOCO. El 14 de julio del presente afio, la compaiiia
llevara a cabo el segundo pago del dividendo que decretd
en la Asamblea realizada el 28 de abril del presente afio.
Este se llevara a cabo contra la entrega del cupén No. 2, y
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sera por Ps$ $0.1329, por cada una de las acciones que
integran el total del capital social en circulacion,
equivalente a Ps$ 0.2658 por cada una de las Unidades
Vinculadas que representan dicho capital. Es importante
mencionar que es excupén 48 horas antes, es decir, el 12 de
julio del presente afio.

Sector Medios

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

CIE anuncio que “Granja Las Americas” inicio
operaciones el 3 de julio.

CIE.- Anuncié que el 3 de julio del 2004 inicid operaciones
de "Granja Las Américas", un nuevo concepto de
entretenimiento  familiar dentro del Complejo Las
Américas. “Granja Las Américas” es un centro de
diversiones para nifios y adultos, enfocado al convivio y
aprendizaje de los animales y medio ambiente, asi como
disfrutar de una zona extrema para adolescentes.

La empresa inform6 que para el desarrollo de este proyecto,
cuya inversion se estima en US$8 millones, se contd en
gran medida con el apoyo de mas de 30 patrocinadores de
distintas industrias, que cuentan con un interés particular en
el mercado infantil. Adicionalmente, CIE informo que el
proyecto requiere un Capex bajo de mantenimiento, lo cual
corre por cuenta de los patrocinadores.

Sector Telecomunicaciones

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

Un juez de Nueva York, niega medida precautoria en
contra de Iusacell Celular.

IUSACELL (CEL) La empresa informd que el pasado 30
de junio, el Tribunal Supremo del Condado de Nueva York
negd la peticion de ciertos tenedores de deuda, para
establecer una medida precautoria que impida a su
subsidiaria Tusacell Celular vender, transferir o gravar de
cualquier forma sus activos, por considerarla improcedente
e infundada. Esto, con relacion a la ampliacion de la
demanda presentada en enero del afio en curso, por ciertos
tenedores de los titulos de Deuda con vencimiento en el
2004 en contra de Grupo Iusacell Celular, sus filiales y un
grupo sindicado de tenedores de deuda bancaria de Iusacell.

Cabe recordar que en enero pasado, ciertos tenedores de
titulos de deuda con vencimiento en el 2004 interpusieron
una demanda la cual pretendia impedir nuevas

negociaciones de reestructuracion "que podrian ser
perjudiciales" para los tenedores de los US$150 millones.

Los tenedores de los bonos también querian recuperar todos
los montos que vencen bajo sus pagarés, ademas de obtener
intereses de valores que sefialaron fueron "otorgados de
manera inadecuada" a los acreedores de deuda bancaria.

Telmex gana dos licitaciones de conectividad digital
satelital para el proyecto e-Meéxico.

TELMEX. Fuentes periodisticas mencionan que Telmex
gano dos licitaciones para la contratacion de conectividad
digital satelital del Sistema Nacional e-México por un
periodo de 48 meses; lo cual servira para llevar el servicio
de internet a zonas alejadas y localidades pequefas,
principalmente.

Asimismo, se informa que el presupuesto de subsidios
gubernamentales requerido por Telmex, fue de Ps 58
millones y Ps 65 millones para la segunda y tercera
licitacién, respectivamente. Sin embargo, la empresa
tendria que destinar nuevas inversiones y recuperarlas a
través del cobro de Ps 299 + IVA, por cada punto de
conexion denominados Centro Comunitario Digital, los
cuales ascenderian a 4 mil puntos en el pais.

Sector Acero,
Conglomerados

Mineria y

Francisco Suarez Savin
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx|

HYLSAMEX: reporta resultados preliminares
mejores a lo esperado. Mejoramos nuevamente
nuestro precio objetivo.

HYLSAMEX.- Nuevamente la emisora sorprendié al
informar al mercado sus resultados preliminares del 2T04.
Entre las sorpresas, destaca el precio promedio por tonelada
de US$ 748, por encima de nuestras estimaciones de US$
690. Como en el contexto actual del mercado, y como la
tecnologia de Hylsamex ofrece ventajas gracias a que puede
sustituir el uso de chatarra internamente, el resultado de
mayores precios a los esperados tiende a reflejarse
practicamente en su totalidad al flujo de efectivo.

Como resultado, en lugar de esperar reportar un nivel de
UAFIDA de entre US$ 190 millones y US$ 210 millones,
ahora Hilases espera reportar US$ 222 millones. Esta cifra
se compara MUY favorablemente respecto del 2T04 por
US$ 45 millones pero también se compara MUY
favorablemente respecto del 1T04, trimestre en el cual
Hylsamex reporté US$ 110 millones de UAFIDA.

Debido a que esperamos la eliminacion de mas del 35% de
su deuda este mismo afio como resultado de la generacion
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de efectivo y la oferta publica de capital, ademas de una
perspectiva de precios promedio relativamente altos,
estamos revisando al alza nuestro recio objetivo a Ps 28.70.
No hay que olvidar que la empresa estd enfrentando un
MUY positivo cambio estructural que aminorara de forma
permanente riesgos adicionales como el elevado e
insostenible apalancamiento que mantenia, ademas de que
existe un programa piloto que aminorara el uso del gas
natural para producir de forma interna sustituto de chatarra.

Les recordamos que tenemos una recomendacion de
PARTICIPAR en la oferta publica de capital sobre acciones
seric “L”, la cual deberia de determinarse su precio el
proximo 14 de julio.

Banorte actua como colider en la oferta, El
inversionista deberd tomar en cuenta que en
la elaboracion del presente informe relativo
a valores, instrumentos o inversiones, no
han sido tomados en consideracion sus
objetivos especificos de inversion, su
posicion financiera o su perfil de riesgo, por
lo que se sugiere asesoramiento especifico y
especializado, previamente a las decisiones
de inversion que asuma. Se recomienda leer
el prospecto preliminar de colocacion

disponible a la fecha en:
hitn://www.bmv.com.mx/DOC/prospectos/00
120040705181001.pdf]

Sector Infraestructura

Francisco Sudrez Savin
Jfrancisco.suarez@cbbanorte.com.mx|

ICA confirma asociacion para analizar la
participacion en concesiones carreteras.

ICA.- Confirmando lo que comentamos en ediciones
pasadas, la compaiiia anuncid que el pasado 13 de mayo del
2004 firmé un memorando de entendimiento con la
empresa espafiola Itinere de Infraestructuras S.A.U., que
forma parte del Grupo Sacyr Vallehermoso, para analizar la
participacion conjunta en proyectos de concesiones
carreteras que se desarrollaran en México. El analisis de
las concesiones carreteras se hard caso por caso. ICA
buscara la participacion de otros que aporten capital de
largo plazo para los proyectos, ICA participaria como
constructora, mientras que Itinere podria hacerlo aportando
su amplia experiencia como concesionario y desarrollador
de proyectos de carreteras concesionadas. Este tipo de

contratos tiene varias virtudes: 1) no implica capital de
riesgo por parte de ICA, pues se alia un desarrollador que
por su cuenta o con apoyo de terceros financian el
desarrollo propiamente dicho de las carreteras, 2) el nuevo
esquema de concesiones carreteras elimina los vicios
cruciales que explicaron el fracaso del esquema anterior, 3)
a diferencia de los contratos en energia donde ICA en
conjunto con Fluor Daniel han ganado multiples contratos,
los contratos en este tipo de obras no estan altamente
diluidos ni se tienen restricciones tan severas como para
tener la libertad de disponer de los flujos excedentes; 4) la
absorcion de los costos y gastos fijos en este tipo de obras
ayudan mucho a los margenes de construccion civil. Ahora
el gobierno federal tiene mas recursos para poder apoyar
este tipo de concesiones, y se prevé tendra mas no sélo
como resultado de los excedentes por venta de petrdleo sino
también porque planea bursatilizar las concesiones
carreteras que tiempo atras rescatd y con ello liberaria
recursos para financiar una mayor expansion en este
segmento. La recomendacion sobre las acciones es de
COMPRA-AIto Riesgo, con un precio objetivo a 12 meses
de Ps 4.60. Lo tnico que no es bueno en el corto plazo es
que Grupo Financiero Inbursa ha seguido vendiendo su
posicion, si bien parte de dichas ventas ha sido
parcialmente compensado por mayores compras de
Fundacion Telmex.

Alejandra Marcos Iza

ASUR anuncio el trdfico de pasajeros del mes de
Jjunio.

ASUR.- Grupo Aeroportuario del Sureste anuncio el trafico
de pasajeros en el mes de junio, y comparado con el mismo
periodo del afio anterior se incrementd en 13.5%. Los
aeropuertos con mayor crecimiento fueron Cancin,
Cozumel y Oaxaca. El crecimiento en el trafico de
pasajeros para el segundo trimestre fue de 16.33%, mucho
mayor al consenso, por lo que creemos que este trimestre

sera muy bueno para la empresa, ya que parte de sus
ingresos dependen del trafico de pasajeros.
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Fechas de Reportes al 2T04

Julio 9, 2004

Fecha Empresa Comentario L2V SIS UFA Analista

Tentativa Estimada Consenso

A pesar de pérdidas cambiarias importantes en el
trimestre, la participacién en los resultados netos de|
Hylsamex del 51% ayudara en mucho a la UPA esperada.
Espero, ademas, mejoria secuencial en Sigma y Alpek, si
bien en este Ultimo caso esperaria resultados
heterogéneso en la division.

Estimamos crecimientos importantes en ventas por mayor|
numero de subscriptores y en las utilidades de operacion,
Ps0.31 |no obstante que no esperamos una mayor expansion en
US$0.60 |los méargenes. Sin embargo, estimamos una reduccion en
el resultado neto, derivada del movimiento reciente en el
tipo de cambio.

28 jul ALFA Mixto Ps 1.439 1.000 FSS

19-23 jul AMERICA MOVIL Positivo Ps0.31/US$0.55 GML

Mayor liquidez en el sistema (Infonavit, Fovissste, Sofoles),
N.D. ARA Bueno Ps 0.500 Ps 0.534 |ayudarad a los resultados este trimestre. Espero que se|FSS

siga presentando una mejoria en mezcla de ventas.
Durante el trimestre las condiciones climatolégicas no|
fueron del todo satisfactorias, por lo que creemos los|
volumenes podrian estar al mismo nivel del afio anterior.
Los margenes deberan de repuntar en forma importante
dado el programa de sinergias iniciado en el 2003.

28 jul ARCA Mixto Ps$ 0.583 Ps$ 0.338 MMS

Latinoamérica y México reflejaran los mejores crecimientos
. en sus volumenes de ventas. Continuara recogiendo los
27 jul BIMBO Bueno Ps$ 0.217 Ps$ 0.438 ) ) . ™ ~ MMS
frutos de las inversiones realizadas en los ultimos afios. En

EUA se ha empezado a reportar una UAFIDA positiva.

La compiiaia ya informé que espera una UAFIDA superior]
a US$ 610 millones, o un crecimiento de al menos 11%.
Los mercados que destacan son EUA y colombia VY]
Venezuela. Férrea disciplina financiera y el propio|
crecimiento ayudaran a la mejoria en la valuacion de las
acciones.

16-Jul CEMEX Muy Bueno Ps 1.700 Ps 0.908

m

88

Aunque esperamos un crecimiento en ventas bueno
(12.8%), el EBITDA y la utilidad de operacion creceran con
menor fuerza por las inversiones que estan haciendo en
Books y Yaks. Dado lo anterior, esperamos que el margen
CIE Mixto Ps 0.34 Ps 0.38 EBITDA contintie deteriorandose de 23.2% en el 2T03 a|lFmv
22% en el 2T04. Reiteramos nuestra recomendacion de|
VENTA con un precio objetivo 12 meses de Ps 26.00.

Las ventas mismas tiendas podrian reflejar un decremento
de 1%, sin embargo, las ventas totales se incrementaran
marginalmente. Una vez mas la rentabilidad del grupo
mejorara y los crecimientos en la utilidad de operacion y la
UAFIDA seran de doble digito.

26 jul COMERCI Mixto Ps$ 0.129 Ps$ 0.257 MMS

Los volumenes enfrentan una fuerte presion dado el
26-28 jul CONTAL Regular Ps$0.313 |ambiente competitivo. Los margenes podrian estarlMMS
presionados.

Las ventas consolidadas se esperan ligeramente mayores
20 jul DESC a las del 2T04, sin embargo, los mayores costos de los|FMV
energéticos pudieran presionar los margenes.

Tanto el area comercial como el Banco han mostrado un
desarrollo positivo, el cual continuara en lo que resta del

ELEKTRA Bueno Ps$1.166 afo. La rentabilidad ha mejorado via eficiencias.

MMS

Esperamos solidos resultados en las divisiones de
Cerveza, Comercio y Empaques. En contraste, creemos
28 jul FEMSA MIXTO Ps$ Ps$ 1.006 |que Kof estara seriamente afectado en la parte de México|[MMS
por Big Cola. La rentabilidad debera repuntar por el sélido
desempefio de Cerveza y Comercio.
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26-28 jul

GCARSO

Bueno

Ps$ 0.996

Ps$ 0.756

Desempefio favorable en las divisiones industriales,
destacando Condumex y Nacobre. La division comercial
sigue con un buen nivel de ventas y margenes un tanto|
presionados. La rentabilidad de las divisiones industriales|
ha mejorado sustancialmente, dado que pudieron
incrementarle los precios a sus clientes. Esperamos que|
continde asi en lo que resta del afio.

MMS

23 jul

GEO

Bueno

Ps 0.464

Ps 0.385

Esperamos una mejoria importante en los niveles de
deuda neta gracias a 1) mejor cobranza por mejoria de
liquidez en el sistema, y 2) sacar del balance parte de las|
inversiones en tierra que tiene como destino el vehiculo de|
financiamiento de tierras con Prudential Real Estate
Investors.

FSS

26-28 jul

GFINBUR

Muy Bueno

Ps 0.52

Ps 0.22

Esperamos que el grupo registre una utilidad neta fuerte
de Ps 1,573 millones, principalmente resultado de las
ganancias en intermediacion que registraran de la posicion
en swaps de tasas de interés a largo plazo. Creemos que|
esto ya se encuentre descontado en el precio de la accién.

FMV

28 jul

GFNORTE

Ps 1.12

Sin comentarios.

FMV

28 jul

GIGANTE

Regular

Ps$ 0.047

Las ventas continuaran con tendencia negativa. Sus
margenes podrian mejorar. Realizaron reestructura
financiera.

MMS

28 jul

GISSA

Regular

Las ventas consolidadas se esperan mayores a las del
2T04, impulsadas por buenos resultados del segmento
metal-mecanico. Sin embargo, los mayores costos de los|
energéticos en el segmento de recubrimientos, pudieran
presionar los margenes consolidados.

FMV

23 jul

GMEXICO

Excelente

Ps 2.654

Ps 2.148

A pesar de que respecto del 1T04 los precios del cobre
permanecieron estables, GMEXICO lograra reportar|
resultados mayores a los del 1T04. Lo Unico que quita algo
de las buenas noticias son las pérdidas cambiarias que|
afectan parcialmente al nivel de utilidad neta.

FSS

2123 jul

GMODELO

Bueno

Ps$ 0.511

Ps$ 0.343

En el segmento doméstico el clima no fue del todo
alentador por lo que no esperamos incrementos en sus|
volimenes de venta. En el mercado de exportacion,
reflejard un crecimiento de aproximadamente 10%. El
margen operativo repuntard en 100 pb. dadas las|
eficiencias alcanzadas y el tipo de cambio que le favorece.

MMS

22-28 jul

GRUMA

Bueno

Ps$ -0.111

Sin comentarios.

MMS

GRUMIN

Excelente

N.A.

26-28 jul

GSANBOR

Mixto

Ps$ 0.349

Ps$ 0.49

Sélido desempefio en las ventas de la mayoria de las
divisiones. Con las promociones los margenes podrian
verse ligeramente presionados.

MMS

HILASAL

Regular

Ps$ 0.105

Reflejara reclasificaciones importantes por lo cual seran
dificiles los comparativos. En término de volumenes
creemos que la demanda importante provendra del
mercado de exportacion. El mercado doméstico podria
verse presionado. Creemos que la rentabilidad estara
afectada por las reclasificaciones.

=

Ms

23 jul

HYLSAMEX

Excelente

Ps 2.50

Ps 0.624

El incremento en precios promedio del acero, acompafiado
de costos relativamente estables, implicé para Hylsamex|
una generacion de flujo de efectivo MUY alta este trimestre|
que, incluso, derivo en el prepago de US$ 85 millones de
deuda, y aun asi mantener altos niveles de efectivo.

FSS

28 jul

ICA

Mixto

Ps 0.051

Ps 0.011

Esperamos otro buen reporte, y niveles de backlog MUY]
elevado repecto a afios anteriores, si bien esperamos que|
sea opacado por las ventas recientes por parte de Inbursa,
y pérdidas cambiarias.

FSS

22jul

KIMBER

Bueno

Ps$0.50

Ps$0.51

Sélido desempefio en ventas impulsado en su mayor parte
por el incremento en precios. Los margenes con mayor|
deterioro.

AMI / GML

28 jul

KOF

Mixto

Ps$ 1.352

Ps$ 0.545

En México esperamos resultados débiles dada la entrada
de Big Cola. En Brasil, Colombia, Venezuela |
Centroamérica esperamos un repunte en sus margenes.
Buenos Aires continuaréd reflejando una tendencia
creciente.

MMS
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22-28 jul

MASECA

Mixto

Ps$ 0.069

Sin comentarios.

MMS

22-28 jul

MINSA

Malo

Sin comentarios.

MMS

N.D.

SARE

Bueno

N.D.

N.D.

Esperamos un buen reporte, gracias a la capitalizacién del
afio pasado y a una mejoria genérica del sistema, en
particular Fovissste y Sofoles.

MMS

28 jul

SAVIA

Malo

Sin comentarios.

MMS

28 jul

SORIANA

Bueno

Ps$ 0.736

Ps$ 0.642

Creemos continuara reflejando mejoras en ventas y en
margenes, dadas las eficiencias alcanzadas y la estrategia
de ventas implementada.

MMS

26 jul

TELEVISA

Débil

La empresa informé que a partir de este trimestre|
consolidaran los resultados de Innova (SKY). Sin incluir]
dichos resultados, se espera una caida en las ventas Y|
EBITDA, ya que en el 2T03 se registraron Ps 500 millones|
en ventas relacionadas con las campafas electorales que
dificilmente seran compensadas. Reiteramos la COMPRA
pues el 3T04 y 4T04 seran muy buenos, y porque
pensamos que Innova esta sub-valuada dentro del
precio de la accion.

m

MV

15 jul

TELMEX

Débil

Ps 0.39/0.68

Ps 0.46
US$0.79

Esperamos un ligero aumento en los ingresos pero|
menores margenes de utilidades. Creemos que podra
verse una mejoria en los volumenes de operacioén, sin
embargo, todavia no seran suficientes para compensar la
constante disminuciéon en las tarifas. Las utilidades se
veran mermadas por la consolidacion de los resultados de|
las operaciones recién adquiridas en Sudamérica y por el
movimiento en el tipo de cambio.

]

ML

21-26 jul

TVAZTECA

Débil

Ps 0.133/US$0.19

Ps 0.10
US$0.17

Dado el registro de Ps 100 millones en ventas en el 2TO03|
relacionados con las campafas electorales, este trimestre
se espera débil pues apenas y se podran compensar estas|
ventas con las provenientes de Azteca America. Para el
EBITDA estimamos una caida del 4.6% vs. el 2T03.

FMV

19-23 jul

UNEFON

Sin comentarios.

GML

N.D.

URBI

Muy Bueno

Ps 0.51

N.D.

Espero otro trimestre con crecimientos ligeramente arriba
del promedio, con una mejoria notable en la situacién
financiera (producto de su oferta de capital), y, por ende,
una disminucion del gasto financiero por la reduccion de la
deuda neta.

FSS

26 jul

VITRO

[Sin comentarios.

[Fvm

Reporté 09 jul

WALMEX

Excelente

Ps$ 0.274

Ps$ 0.273

La estrategia de EDLP ha sido determinante para atraer a
los consumidores. Por otra parte, los margenes reflejaron
crecimientos importantes derivados de la mejor palanca
operativa, de eficiencia en la administracién y de la
eliminacion del crédito al salario. Su perspectiva es

MMS

GML Gerardo Molina Llovera
MMS Marcela Martinez Sudrez
FMV Fabiola Molina del Valle

FSS Francisco Sudrez Savin
AMI  Alejandra Marcos Iza

5169-9383
5169-9384
5169-9385
5169-9386
5169-9374

gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

Distribucion, Restaurantes, Telecomunicaciones y Turismo.
marcela.martinez.suarez@cbbanorte.con Alimentos, Bebidas, Comercial, Comercio Especializado, Conglomerados y Consumo.
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx Acero, Alimentos, Autopartes, Conglomerados, Financiero y Medios.

Comercio Especializado, Consumo y Transporte.

Acero, Autopartes, Conglomerados, Infraestructura, Mineria, Transporte, Tuberia y Vivienda.
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Clasificacién de Acciones por
Recomendacién, Riesgo y Rendimiento

g 2 g B g 2
E | 8 | E2 E | g | =23 T |8 |22
ACCION (HGEHD s z EE ACCION D ] 5 Eg ACCION [ 3 5 Eg
09-Jul-04 o 2 S = 09-Jul.04 o = SE 09-Jul-04 o : S £
= = = o = = = o = = i
g s | B g E | &8 g 5 | 8
-8 -8 L3 o
COMERCIUBG 1260 | 1570 01| 255%| [§ ALFAA 3745 | 5970 078 615%|[ HOGARE 348 | 580 66.7%
CEMEXCPO 6503 | 78.00| 250 253% | URer ari0| 47s0| - 28.0%| | i HYLSAMHE 1764 | 2870 - 62.7%
TELMEXL 1841 | z2200| 067 | 252%|| cEOB 1504 | 1850 - 23.0%| | GMEXCOB 70| s700| - 55,3%
GMODELOG 2810 33.80 0.85 23.3% SORIAMNAB 34.00 40.50 0.25 19.9%| | § TVAZTCACPO 6.02 T.60 0.52 34.9%
<L TELECOMA1 1599 | 19.60| - 22.6% ICA 348 | 460| - 32.2%
E KIMBERA 3000 | 3460 | 188 21.6% KOFL 2500 3000| 028 21.4%
E WALMER 3349 39.70 044 10.9%
o AMKL 070 | 2450 | 012 18.9%
(&) AMTELAY 2214 25870 16.0%
ARA® 3364 | 3m00| - 15.9%
TLEVISACPO 2552 | 2010 035 154%
i FEMSAUBD 5101 | 57.60| 054 13.7%
@ GSANBORE-1 1835 | 2100 - 14.4%
L
=
T}
'—
=
=L
=
o GFINBURO 1600 1750 030 11.3%| [ i ELEKTRA® 6590 71.00| 103 9.3%
[ GCARSOAT 4612 | 5010 070 10.1%
= CIEB 24.00 26.20 - 09.2%
wl
-
ANALISIS FUNDAMENTAL 9. Jul-04

Los precios objetivos de |a tabla de arriba se calculan con un horizonte de doce meses. Los precios de las acciones gue a continuacion se mencionan pueden verse influidos por
ternas en los gue se encuentran involucrados sus emisores v que deberdn definirse en el corto plazo.

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.

i ELEKTRA™ Aln se encuentra en proceso la investigacidn que determinard si se cumplieron con las normas, vigentes en Estados Unidos, relativas a la difusidn de infarmacian
respecto de las operaciones que dieron como resultado la reduccidn de deuda de UNEFON, empresa del mismo grupo del que farma parte Elektra. Es dificil prever
el desenlace de la imvestinacidn, pero existe un alto riesgo de que un resultado adverso pudiera ocasionar pérdidas importantes 2 los tenedores de estos valores.

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

j TVAZTCACPO  Aln se encuentra en proceso la investigacidn que determinara sise cumplieron con las normas, vigentes en Estados Unidos, relativas a la difusidn de informacidn
respecto de las operaciones gque dieron cormo resultado la reduccion de deuda de UNEFON, gque es subsidiaria de Tv Azteca. Es dificil prever el desenlace de esta
investigacidn, pero existe un alto riesgo ya gue un resultado adverso pudiera ocasionar pérdidas importantes 3 los tenedores de estos valores.

j ALFAA Como resultado del aumento de capital de Hylsarmes, Alfa MO suscribira acciones de dicha ernisora en su derecho de preferencia y mantiene su intencion de repartir
entre los accionistas el remanente de los CPOs de Hylsamex par distribuir en el 1T05 -TODO 1o anterior es MUY positiva. Sin embargo, lavaolatilidad esperada de
coro plazo en Hylsamex implica una cierta afectacidn al desempefio del precio de las acciones de Alfa -si bien MUCHO menar que 1o que se espera en Hylsamesx

i HYLSAMER CPO En Asamblea de Accionistas, se aprobd el aumento de capital en 180 millones de acciones (36% de las acciones en circulacion), con el objetiva de reducir su nivel
de apalancamiento. El efecto de mediano/largo plazo es netamente positivo, pero en el corto plazo existe incertidumbre sobre 1) el precio de suscripeidn, v 2) la oferta
publica de aguéllas acciones gue, en su derecho de preferencia, no sean suscritas por los accionistas. La oferta pdblica es hasta por 103 millones de acciones.
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Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 20.680 11.2434  0.3223  1.4048 0.5600 29234  1.9018 1.84 14.72 5.00
BACHOCO UBL 1 18.750 34.2427  0.2067  1.2310 0.2647  1.0004  6.4364 0.55 15.23 5.72
BIMBO A 1 23.550 13.4723  0.4452  1.1994 0.6318  2.9994  2.2247 1.75 19.64 4.58
BAFAR B 1 34.050 21149  0.6784  4.8488 0.9579  4.1618  0.3628 1.61 7.02 6.90
CONTAL * 1 18.740 10.6591  0.2327  1.4681  0.884  0.3799  2.2035  3.7344 1.76 1.49 1277 21.20 5.64
FEMSA UBD 1 51110 27.4632  0.7683  3.3381  4.894 24175 12.3486  6.2292 1.86 1.92 1531 10.44 5.52
GMODELO C 1 28100 127257  0.3413 15258 1521  0.7817 34390  4.1343 2.21 2.05 1842 1847 6.90
GMODERN * 1 32700 33615 05563 24944 08342  4.6029  7.6593 0.97 13.11 5.21
GRUMA B 1 19.100 23.0180  0.3415  1.3793 08715 41258 21776 0.83 13.85 553
KOF L 1 25.000 127341 04703 14762 2146  0.8518  3.9804  1.3719 1.96 1.95 16.94  11.65 8.42
HERDEZ * 1 5000 3.5032 -0.1636  -0.1043 0.1472  0.6713  0.0960 1.43 -47.96 10.03
MASECA B 1 5.000 6.1049  0.0651  0.3700 0.1041  0.4736  0.6984 0.82 13.52 6.19
SAVIA A 1 2370 53120 -0.1138  -4.9310 0.0017  -0.3796  0.3841 0.45 -0.48 -11.43
VALLE B 1 16.200 20415  -0.0033  -6.3081 0.9264  1.9686  0.5864 0.79 -2.57 5.30
CEMENTERA
APASCO * 1 118.030 62.2701 23448 97279 10280  3.8451 159363 11.0076 1.90 1.71 1213 1148 5.65
CEMEX CPO 1 65.030 40.0036  1.9507 54670 8000 24618  9.8716  1.9772 1.63 1.30 11.89 8.13 7.03
CMOCTEZ* 1 63.000 26.3974  0.8510  4.6962 15872 6.3213  8.7393 2.39 13.42 7.47
GCC* 1 18.300 16.6104  0.4268  2.1508 05280  2.7349  6.5658 1.10 8.51 5.11
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 1 10.980  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  -1.0993 -0.0022  -0.0039  0.0026 0.43 -0.55 -151.35
KIMBER A 1 30.000 85173  0.5161  1.8832 2171  0.8720 3.7217  1.9589 3.52 3.31 1593  13.82 7.00
COMERCIALES
ALSEA * 1 17.950 10.3478 02745  1.0392 04659  2.0528  1.6277 1.73 17.27 5,53
COMERCIUBC 1 12.600 12.4062 03024 10052 1126 03362 1.3868  0.7161 1.02 0.96 1253  11.19 6.82
DATAFLX B 1 1230  1.3351 00127  -0.4248 0.0164  0.0517  0.0440 0.92 -2.90 9.88
ELEKTRA * 1 65.900 27.6537  1.7269  6.8841 24412 109861 50.7692 2.38 2.38 9.57 5.88
FRAGUA B 1 28.500 12,5994  0.7078  2.4873 0.8733  3.0557  6.3789 2.26 11.46 5.79
GCORVI UBL 1 1700 2.9472  0.0709  0.2835 0.0740  0.4478  0.2314 0.58 6.00 4.10
GIGANTE * 1 7.200 12.6850  0.1370 03553 0378  0.2658  0.8750  0.3888 0.57 0.59 20.27  19.05 5.80
GOMO * 1 1100 5.9977  0.0746  -1.0031 0.0751 -0.8615  0.0271 0.18 -1.10 -4.62
LIVEPOL 1 1 16.900 10.3346  0.2036  1.4651 0.2777 21816  0.5069 1.64 11.54 6.92
NADRO B 1 6.100 47870  0.767  0.6498 0.2892  0.6743  0.4159 1.27 9.39 7.98
SAB * 1 14500 13.1143 06068  2.2302 07326  2.7792  0.8374 1.11 6.50 4.79
SORIANA B 1 34.000 267045 07640  2.9568  2.883  0.9120  3.9678  2.5055 1.27 1.28 1150  11.79 6.25
WALMEX V 2 33.490 96626  0.6259 14352 1572  0.8641  1.9230  1.9908 3.47 3.18 23.33  21.30 12.70
COMUNICACIONES
AMTEL A1 1 22150  4.6013  0.4197  1.5340 14765 54161  4.2691 4.81 14.44 4.95
AMX L 1 20.700 5.3679  0.3320  1.2898  1.390  0.4158  1.5482  1.2135 3.86 3.41 16.05  14.89 8.58
CABLE CPO 1 11.900 5.8620  0.0669  0.3219 0.1587  0.5660  1.2919 2.03 36.97 8.84
CEL* 1 13.200 5.6710  -3.7150 -47.3009 -2.8809 -17.0042  0.0332 2.33 -0.28 33.47
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 1 7.500 5.3804  -0.2478  -1.8341 -0.1638  0.5819  0.5932 1.39 -4.09 7.78
TELECOM A1 1 15.990  4.9667  0.6504  1.9788 2.6931 11.1868  3.2073 3.22 8.08 3.02
TELMEX L 1 18.110  6.7228 04607 19365 2120 0.8100 3.3607  0.8064 2.69 2.09 9.35 8.54 4.48
TLEVISA CPO 1 25520 92579  0.1611 13192  1.093  0.3961 21626  5.1253 2.76 2.76 1934  23.35 9.68
TVAZTCACPO 1 6.020 15589  0.0599 05573 0659  0.1647  1.0091  0.6452 3.86 2.03 10.80 9.14 6.48
UNEFON A 1 3.030 06462  0.0666  -0.3465 0.0617  0.1916  0.0158 4.69 -8.75 6.62
CONSTRUCCION
ICA * 1 3.480 2.8067  -0.0449  -0.4807  0.310  0.0337  0.0297 1.1578 1.24 1.00 724 11.23 12.69
CONTROLADORAS
ALFA A 1 37450 345939  0.3565 21346 2070 19965 8.0538  7.8148 1.08 0.87 1754 18.09 6.56
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MAYO 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. pP.C. P.T. c.C. INTERESES V.N. C.C.L V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.022295 0.464500 3.08 218 0.80 44.42 12.60 8.03 12.57 16.71 18 24 806,020 ARCA *
-0.029086 0.205416 5.30 2.85 1.78 25.45 34.58 3.28 3.62 2.67 19 69 299,290 BACHOCO UBL
0.022004 0.825696 1.44 1.27 0.52 89.32 6.19 2.95 9.60 7.37 30 7 1,175,800 BIMBO A
1.65 0.84 0.51 84.80 3015 1078 28.79 9.26 34 36 51,967 BAFAR B
-0.065773 0.697608 5.62 4.41 2,07 24.55 18529  11.04 14.68 16.58 14 32 750,000 CONTAL *
-0.066609 0.890534 1.15 0.75 0.34 122.24 6.30 419 14.50 15.51 26 29 1,059,462  FEMSA UBD
-0.001427  0.510470 483 3.76 1.80 22.08 NA 1205 12.85 27.16 13 42 3,251,760  GMODELO C
372 2.82 1.93 3335 13.22 6.15 7.70 11.34 60 50 77,384  GMODERN *
0.204578  0.380481 252 153 0.71 74.97 593 2.60 6.45 7.78 46 42 450,460 GRUMA B
-0.047738  0.543192 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
0.060828 0.674120 6.31 1.49 2.75 35.38 250 NA 2015 1243 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
0.175623 0.169476 2.31 1.98 0.74 4020 60.80 2162 17.43 35.41 39 22 236,080 APASCO *
0.002023  0.936221 0.68 0.47 0.21 141.95 6.03 1162 15.27 20.98 48 30 1,774,447 CEMEX CPO
11.95 11.36 273 16.19 602.80 3233 20.63 4352 58 14 220,998  CMOCTEZ*
0.230212  0.465584 6.20 5.19 079 81.63 16.00  19.82 14.88 2520 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 4.42 0.57 NA N.A -55.45 N.A NA N.A 497,626 EMPAQ B
-0.000655 0.375576 1.38 111 0.53 146.60 1129 1261 21.70 24.92 82 31 1,182,204 KIMBER A
COMERCIALES
0.243263  0.377341 1.48 1.17 0.98 37.59 29.06 441 11.33 8.71 23 13 123,155 ALSEA*
0.118967  0.955159 1.10 0.48 063 77.01 6.44 3.04 8.63 4.19 19 37 1,086,000 COMERCI UBC
4.7 469 2.98 29.02 4770 -67.46 -21.75 8.22 37 2 335745  DATAFLXB
0.136627 1.114186 1.20 1.04 0.99 328.79 6.13 7.60 30.68 12.12 111 46 238,143  ELEKTRA*
0.294094 -0.004753  2.15 1.07 1.29 98.33 18.52 3.50 22.66 4.30 4 41 101,733 FRAGUA B
1.28 0.60 0.90 267.09 4.42 0.64 9.63 1.01 28 34 320,364 GCORVIUBL
0.028611 0.234142 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 *
2.79 2.16 1.03 82.29 15.84 8.02 15.18 11.94 120 40 1,342,196 LIVEPOL 1
235 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*
0.098485 0.883022 1.40 0.55 0.77 58.91 N.A 476 12.35 6.38 12 43 600,000  SORIANAB
-0.105441 1.061348 137 073 1.01 48.76 N.A 495 15.89 6.64 6 28 4429751  WALMEX YV
COMUNICACIONES
0.169225 1.361338 0.98 0.84 0.36 151.08 8.55 5.69 40.49 20.10 46 19 3,609,798 AMTEL A1
0.084333 1.386493 1.03 0.88 042 115.02 911  16.83 28.80 20.20 46 19 12,691,713 AMX L
275 2.39 1.53 33.35 58.17 8.52 5.77 14.99 51 37 270,352  CABLE CPO
0.214629 1.006566 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
0.66 0.66 043 75.09 794  -39.31 -24.31 12.47 83 0 162,558 RCENTRO A
-0.011756  0.940368 1.01 0.99 0.35 183.88 8.49 6.00 62.82 33.93 62 3 3,605,520 TELECOM A1
-0.044849  0.806701 1.05 1.03 0.38 133.08 978 1945 33.85 33.75 63 3 11,933,016 TELMEX L
-0.023764 1.230192 6.21 531 076 121.95 690  16.00 17.96 26.23 101 57 2,929,244 TLEVISA CPO
0.043755 1.273470 3.76 3.46 051 303.76 441 227 24.54 41.11 229 28 3,060,475 TVAZTCA CPO
0.39 0.31 0.14 320.95 885 -21.79 -34.68 12.05 46 15 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.151654 1.004207 1.32 1.06 0.62 198.27 200 -8.75 -24.04 0.54 115 48 1,865,054 ICA*
CONTROLADORAS
0.141389  1.049869 1.58 1.27 0.49 173.66 6.49 2.56 552 9.66 53 36 580,549 ALFA A
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PVL P/U VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO | CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
09-Jul-04 CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 1 5500 52530  0.1460  0.4006 0.2497 08761  0.1580 1.05 13.73 5.92
CIEB 1 24.000 144401 02230  -3.7556 0.7574 35184  2.2407 1.66 -6.39 8.81
CYDSASA A 1 3.750 25.8539  -0.1630  -6.0477 02953  -0.6928  2.6319 0.15 -0.62 11.50
DESCB 1 3160 44539  -0.0851  -1.5009 0.1808  0.6397  0.5017 0.71 2.1 8.42
GCARSO A1 1 46120 29.3718 11195 29502  1.935 23025 91781  2.9436 157 157 1563  23.83 6.08
GISSA * 1 18.700 18.1088  0.3150  0.9369 0.4594  2.2323  6.3433 1.03 19.96 6.08
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 1 27.000 27.2505  0.7641  2.1102 1.0926  4.6200  1.3637 0.99 12.80 6.12
SANLUIS CPO 1 5360 11.6242  0.7361  1.3590 11417 49666  2.1419 0.46 3.94 8.03
USCOM B-1 1 5810 54760  0.0258  0.4733 -0.0269 -0.1162  0.9064 1.06 12.28 26.95
VITRO A 1 10.500 19.3321  1.0284  -0.1395 1.0666  6.1020  4.1341 0.54 -75.28 4.90
MINERA
AUTLAN B 1 0.780 42227  0.0371  1.1561 0.0574  0.0202  0.0141 0.18 0.67 461
GMEXICO B 1 36.700 329586 29012  1.1249  3.850  4.4097 86094  7.5778 1.11 1.14 32.63 9.53 547
PENOLES * 1 43050 251268  0.8617  0.5894 13972 23658  2.2955 1.71 62.45 10.31
SIDERURGICA
ICHB 1 63.000 549171  3.3458  8.8291 2.8979  7.6225  9.2802 115 7.14 6.17
HYLSAMXCPO 1 17.630 18.2168  1.3462  0.4453  1.022  1.7403  2.6945  2.9699 0.97 0.77 3959  17.25 7.72
SIMEC B 1 35.000 38.2730  2.0158  3.6686 1.5898  4.7245  5.7752 0.91 9.54 4.76
TEXTIL
HILASAL A 1 1.020 24064  0.0016  -0.0119 0.0170  0.1814  0.0394 042 -85.46 5.29
PARRAS A 1 2200 63472 04717 -0.5130 0.1353 04296  0.5841 0.35 -4.29 7.26
TRANSPORTE
CINTRA A 1 2100 2.0553 -0.4982  -1.5605 -0.4428  -0.7653  2.4579 1.02 -1.35 2.31
TMM A 1 30.000 16.5265 -1.7948 -13.6701 50527 25.7799 10.6934 1.82 -2.19 9.01
VIVIENDA
ARA* 1 33640 145280  0.5068 22736 2380 07473 32493  2.4460 2.32 2.01 1480 1413 9.37
GEOB 1 15040  6.3010 02034  1.0443 6120 04320 2.0921  0.9633 2.39 0.42 14.40 2.46 8.05
HOGAR B 1 3480 49038 00732 02718 0750  0.3201  1.8094  1.1461 0.71 0.62 12.80 4.64 4.85
HOMEX * 1 34700 44348 03775 13589 0.6642  2.1407 7.82 25.54 17.47
SARE B 1 6.740  4.0488  0.1367  0.5780 0.2578  1.2400  0.4218 1.66 11.66 6.69
URBI * 1 37100  8.1209 04924  2.1512 0.8323 39746  0.5657 4.57 17.25 10.52
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 21.990 38.8698  0.4406  1.0697 0.6992  1.8886  3.1196 0.57 20.56 6.09
CIDMEGA B 1 3720 27.8160  0.7431  0.3300 0.8197  1.0752  0.5675 0.13 11.27 6.19
POSADAS L 1 6.030 6.2025  0.2510  0.4323 0.4164  1.1193  0.4725 0.97 13.95 8.05
CMR B 1 1200 2.8958  0.0277  -0.5808 0.0390  0.0326  0.0546 0.41 -2.07 4.88
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 1 16.500 18.1342  0.3842  0.9479 0.5980  2.5585  2.1526 0.91 17.41 6.46
LAMOSA B 1 18400 157720 06151  1.8107 12992 47628  0.7161 117 10.16 4.68
DATOS POR ACCION MULTIPLOS MAYO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD P/VL* P/U EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO ULT. 12M ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 09-Jul-04 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 16.000  10.894 0.210  0.715 1.47 22.39 0.064721 0.836011 3,002.153
GFNORTE O 1 38790  27.585 1106 4525 1.41 8.57 -0.036181 0.990903 504.555

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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MAYO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-II AC/ P.T/ COBERTURA UN/ UNJ/ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. CC. INTERESES VN. CClL VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.75 1.37 0.65 82.01 12.44 5.09 8.13 11.13 85 29 415,789 CAMESA *
0.018396 0.581281 1.63 1.62 063 102.96 372 -16.67 -21.23 15.62 88 2 309,204 CIEB
055 043 037 235.12 086  -10.00 -19.10 115 89 30 109,467  CYDSASAA
-0.057967 0.647716 2.03 1.34 0.51 179.66 211 -9.29 -25.38 3.96 84 49 1,369,079 DESCB
-0.012724  0.905741 1.46 079 0.68 121.42 4.09 4.14 10.47 12.88 67 71 831,362  GCARSO Af
0.088529 0.195362 2.34 1.94 0.78 109.10 11.52 3.69 5.33 8.80 103 40 285,700 GISSA *
0.091075 0.465115 1.39 0.65 0.60 132.45 594 8.55 23.73 15.45 55 76 965,890 GSANBOR B-1
0.159760 0.400338 2.10 1.13 0.67 113.35 10.92 3.56 8.45 7.80 53 61 562,741 IMSA UBC
1.27 0.99 0.39 173.26 227 1.84 15.31 6.73 63 26 75,986 SANLUIS CPO
0.137540 0.243197 1.59 0.36 0.92 146.53 2,02 1.33 14.09 -0.33 2 58 1,269,996  USCOM B-1
0.100458  0.729266 1.00 0.58 0.42 260.62 200  -0.16 -0.70 7.20 59 54 300,647 VITRO A
MINERA
0.86 0.63 0.40 77.28 281 3436 36.37 0.60 100 37 285,523 AUTLAN B
0.150777  1.361103 2.02 140 0.32 149.19 6.03 3.07 433 2347 65 64 865,000  GMEXICOB
0.213617  0.984150 2.50 1.36 0.60 89.24 4.18 1.97 297 6.75 54 68 397,476 PENOLES*
SIDERURGICA
0.308868 0.555238 3.10 1.90 1.18 47.04 -9499  20.07 21.72 17.33 82 109 120,169 ICHB
1.015660 0.986734 1.66 1.10 0.39 178.01 249 1.30 244 7.87 73 54 506,340 HYLSAMX CPO
3.31 2,64 1.25 27.94 4516  15.21 11.87 19.59 73 40 131,973 SIMEC B
TEXTIL
1.89 0.92 077 128.39 885  -0.34 -0.50 5.24 117 126 130,246 HILASAL A
1.72 1.29 041 206.32 208 404 -8.36 3.39 123 46 178,551 PARRAS A
TRANSPORTE
0.57 0.49 0.35 803.23 360  -5.00 -42.44 -2.45 23 10 992,410 CINTRA A
0.42 0.40 0.21 228.69 137 -7.50 -62.19 14415 109 9 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.042423  0.935852 7.62 271 2.60 54,88 2110 14.82 17.95 21.18 109 315 328,156 ARA*
0.235354  0.873096 2.33 1.39 1.44 149.81 6.29 8.25 19.03 16.53 185 157 522,069 GEOB
0.191820 0.362975 1.52 076 1.26 228.11 1.83 2.31 571 15.36 178 217 91,545 HOGAR B
1.97 1.25 1.63 151.68 656 1274 47.24 20.06 220 137 313,856 HOMEX *
-0.088591 0.748819 367 1.82 2.20 80.67 5,01 7.28 28.67 15,61 170 196 304,748 SARE B
0.082733  0.480813 3.40 097 1.40 213.36 542 1171 29.97 21.63 112 339 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.185074 0.226107 8.80 8.80 1.86 5.70 NA 2042 2.80 36.05 69 0 300,000 ASURB
1.87 1.01 073 61.12 241 4.02 1.20 13.11 282 263 67,637 CIDMEGAB
0.98 0.74 0.23 148.00 3.40 5.36 6.83 13.88 70 32 490,716  POSADAS L
0.44 035 0.27 44.88 467 -13.87 -16.80 0.78 18 6 253,359 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.81 0.68 078 119.51 495 2.21 8.28 597 4 103 81,332 CERAMIC UB
1.38 0.92 041 143.66 7.16 6.73 13.13 17.71 74 42 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE  (millones) RENTABILIDAD INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION CAPITAL C.VENC/ C.VENC.NTA./ |RVAS.PREV./ | UTIL.NETA/ | UTIL.NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE LIZACION CREDITOS ** | RECURSOS  |CONTABLE | C.TOTAL*™ CAP.CONT. | C.VENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
81,975 32,705 6.87%  19.20% -6.07%  23.58% -17.06% 041% -2479% 2840.93%  0.47% 2.57%  GFINBUR O
211,931 13,918 17.77%  15.40% -2.96% 217% 10.80% 253%  -167% 127.14%  1.07% 1749%  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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Grupo Financiero Banorte

Emisoras del Mercado Global BMV

EMISORAS INDUSTRIALES DEL
INDICE DOW JONES

DATOS POR ACCION EN  (M.N.)

MULTIPLOS EN (M.N)

UTILIDAD OPERTIVA

UTILIDAD NETA

PIVL

P/U NETO

TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL uLtiMos | oo | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADA
09-Jul-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 03/04Q1  577.54 127.254 8.673  27.893 9.806 26.140 0.039 4.54 4.42 22.09 22.80
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 04/04 Q2  234.85  147.245 3.859  16.450 9.588 14.739 0.061 1.59 1.54 15.93 14.26
INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 03/04 Q1 98130  192.569 12.456  71.251 51.810 51.703 0.018 5.10 5.33 18.98 17.22
MICROSOFT CORP 03/04Q3  320.50 75.413 3.230 8.634 10.660 13.242 0.068 4.25 4.10 24.20 21.92
INTEL CORP 03/04 Q1 304.70 67.848 2476  16.988 10.043  11.711 0.071 4.49 4.20 26.02 21.69
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 03/04Q1  530.80 84.303 11.532 44.139 35.398 34.546 0.028 6.30 6.07 15.37 14.68
PFIZER INC 03/04Q1  320.50 103.879 26.762 5.901 20.958 0.041 3.09 2.87 15.29 13.13
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 03/04Q2 28523 141.614 2104 20.241 7.109  10.939 0.084 2.01 2.04 26.07 23.82
AT&T CORP 03/04Q1 18550  204.475 16.970  46.157 27.051 24.067 0.212 0.91 0.97 7.71 39.29
SBC COMMUNICATIONS INC 03/04 Q1 27368  132.183 6.599  21.350 29.571  17.273 0.060 2.07 2.00 15.84 16.39
VERIZON COMMUNICATIONS INC 03/04 Q1 185.50  139.230 47.536 12.790  29.018 0.036 1.33 1.28 6.39 6.66
CONGLOMERADOS
3MCO 03/04 Q1 1,012.91  119.274 12.868  59.623 35.380 37.770 0.023 8.49 7.79 26.82 23.61
GENERAL ELECTRIC CO 06/04 Q2  368.58 97.522 4797  21.275 16.368 17.849 0.055 3.78 3.41 20.65 20.39
HONEYWELL INTERNATIONAL INC  03/04 Q1 41259  144.170 6.111  29.927 17.745 18.655 0.054 2.86 2.1 22.12 22.39
UNITED TECHNOLOGIES CORP 03/04Q1 1,019.23  270.768 18.753  87.683 52.898 55.734 0.017 3.76 3.80 18.29 16.86
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLARINC 03/04Q1  888.14  213.331 7477  68.809 37.014 46.176 0.016 4.16 3.57 19.23 13.92
GENERAL MOTORS CORP 03/04Q1  507.03 537.852 49.906  84.664 77.948 70.128 0.012 0.94 0.88 7.23 6.25
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 06/04 Q2 375.71  161.789 5.430 27.080 12.424 17.492 0.046 2.32 218 21.48 17.17
EXXON MOBIL CORP 03/04Q1 523.81  161.420 11.799 42432 37.873 30.723 0.028 3.25 3.10 17.05 14.67
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 03/04Q1 49485 114.784 9.221  23.130 11.201  23.030 0.037 4.31 4.02 21.49 18.29
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 03/04 Q1 375.71  338.973 67.442 40.944 46.637 0.019 1.11 1.01 8.06 7.20
AMERICAN EXPRESS CO 03/04Q1 579.84 141.430 8.975  40.525 26.917 28.097 0.032 4.10 3.53 20.64 18.65
CITIGROUP INC 03/04Q1 517.50  224.362 13.465  62.301 39.753  41.685 0.022 2.31 218 12.41 11.24
JP MORGAN CHASE & CO 03/04Q1 423.62 260.497 6.857  35.259 21.713 40.418 0.027 1.63 1.20 10.48 11.28
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/05Q1  396.63  115.520 7.056  37.006 22297 22.685 0.040 3.43 2.98 17.48 16.02
WAL-MART STORES INC 04/05Q1  605.00 114311 7.522  36.960 24420 24.643 0.036 5.29 4.80 24.55 22.08
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 03/04Q1 565.29  150.780 21.696  92.217 51.680 54.121 0.018 3.75 3.91 10.44 10.18
COCA-COLA COITHE 03/04Q1  581.02 69.391 5.839  27.826 20.551 23.491 0.041 8.37 8.24 24.73 23.69
MCDONALD'S CORP 03/04Q1 30424  113.091 6.132  27.770 13.454 17.849 0.051 2.69 2.70 17.05 15.50
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 03/04 Q1  626.08 110.569 11.288  44.294 27.917 32127 0.029 5.66 5.46 19.49 18.12
PROCTER & GAMBLE CO 03/04 Q3  624.45 75.056 9.761  41.020 23.231 26.024 0.038 8.32 8.90 23.99 23.48

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 nUumero de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado,

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

DEUDANETA/ [ DEUDA | (ogerTuRa | CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN D'SP:&SDIEEE%?N

ALFA | BETA | VOLATILIDAD cc. UAFIDA | pE INTERESES OPERACION| NETO | ROA ROE | XACCION DEL CIRCULACION

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

AEROESPACIAL
0.11 0.80 21.4% 120.5% 4.52 4.00 A 04% 3.7% 3.9% 91% $7.83 1.4% 843 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.05 1.77 17.1% (18.6%) 1.16 A- 0.6% 51% 58% 6.9% $3.68 1.6% 3,049 HPQ
0.04 1.22 12.2% 57.4% 1.60 92.44 A+ 11% 83% 10.0% 30.0% $7.37 0.8% 1,685 IBM
(0.09) 1.15 15.3% (75.6%) AA 2.3% 34.9% 9.9% 17.1% $1.84 0.6% 10,795 MSFT
0.22 1.28 23.6% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 3.0% 20.9% 20.2% 154% $1.15 0.4% 6,468 INTC
FARMACEUTICA
(0.08) 1.09 14.7% 13.5% 0.68 28.40 AAA 3.8% 29.6% 21.0% 40.5% $16.93 3.2% 2,222 MRK
(0.10)  1.02 13.4% 4.0% 0.72 69.54 AAA 3.6% 28.3% 152% 9.2% $7.14 2.2% 7,631 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.13 1.25 18.3% 47.6% 3.46 BBB+ 12%  6.7% 7.2% 5.4% $4.84 1.7% 2,052 DIS
(041) 077 39.3% 72.1% 1.65 754 BBB *- 09% 49% 6.6% 14.2% $10.36 5.6% 794 T
(0.33) 1.09 14.1% 33.4% 1.25 1122 A+ * 15% 122% 6.1% 23.8% $16.01 5.8% 3,312 SBC
(0.05) 0.70 13.7% 73.5% 2.16 750 A+ - 1.7% 102% 6.9%  9.3% $17.73 9.6% 2,770 SBC
CONGLOMERADOS
0.24 0.73 15.2% 13.6% 0.62 56.79 AA 21% 13.6% 23.0% 34.6% $15.55 1.5% 782 MMM
(0.09) 1.18 16.3% 201.9% 11.25 28.81 AAA 14% 11.7% 3.0% 21.0% $9.10 2.5% 10,554 GE
(0.08) 1.32 18.9% 20.6% 1.85 7.97 A 09% 58% 7.6% 13.5% $8.64 2.1% 859 HON
0.21 0.83 15.6% 29.6% 1.22 11.25 A 12% 7.6% 11.3% 23.5% $14.28 1.4% 514 uTx
MAQUINARIA' Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.32 1.24 21.3% 320.4% 6.53 12.34 A 08% 5.6% 56% 19.0% $16.58 1.9% 342 CAT
(0.18)  1.04 18.5% 848.4% 14.50 10.53 BBB 02% 1.8% 09% 23.8% $23.03 4.5% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.14) 1.39 24.6% 49.9% 2.52 8.61 A- 09% 58% 6.4% 8.6% $6.91 1.8% 869 AA
0.08 0.68 12.8% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 11% 8.0% 13.8% 26.2% $11.52 2.2% 6,540 XOM
(0.16)  1.04 13.4% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.7% 71% 5.4% 10.5% $16.12 3.3% 1,000 DD
GRUPOS FINANCIEROS
(0.12)  1.52 10.8% 126.4% 1.8% 12.3% 2.3% 14.2% $2.76 0.7% 2,608 AXP
0.13 1.47 11.1% 221.7% A+ 1.7% 11.7% 2.6% 20.5% $4.61 0.8% 1,278 AXP
0.10 1.23 12.2% 490.3% AA- 29% 19.2% 2.2% 19.5% $14.97 2.9% 5171 c
(0.03) 1.74 15.0% 378.4% A+ 25% 281% 1.4% 15.4% $15.66 3.7% 3,563 JPM
COMERCIALES
0.08 0.91 14.5% (6.6%) 0.17 70.73 AA 11% 6.5% 20.7% 20.4% $3.11 0.8% 2,223 HD
(0.16)  0.91 15.3% 47.2% 1.60 14.50 AA 05% 34% 13.1% 21.8% $9.10 1.5% 4,269 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.16 0.51 16.1% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 27% 15.6% 171% 41.3% $30.86 5.5% 2,051 MO
(0.09) 0.56 13.2% 13.8% 0.82 37.03 A+ 27% 23.0% 21.5% 33.6% $10.48 1.8% 2,436 KO
(0.17)  1.03 14.5% 72.8% 2.44 10.06 A 1.7% 11.0% 11.9% 13.2% $4.61 1.5% 1,259 McD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.01 0.69 11.7% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 26% 19.0% 23.7% 29.0% $11.05 1.8% 2,969 JNJ
0.18 0.47 10.2% 45.9% 1.43 17.03 AA- 19% 11.8% 21.0% 38.9% $10.25 1.6% 2,571 PG

Fuente Bloomberg:

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

contiglio.

DIVIDENDOS: Para el calculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Ultimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 10,042.34 -1.94% -1.73%
INMEX 569.43 -2.00% -1.67% P/UPA 18.55 18.62 18.64
IMC30 199.64 -0.59% -0.63% PNV.L. 2.02 2.03 2.03
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 272.68 -21.22% -23.58% V.E./UAFIDA 6.86 6.88 6.89
IMPORTE (000) 6,229.48 -10.40% -9.17% P/UAFIDA 5.16 5.18 5.19
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1 Sem.% 1 Aiio %
AlaAlza A la Baja BANOREM B 50.836920 -0.15%
CMR B 9.09 VITRO A 6.25 NORTEDE B 0.816013 2.67% 31.42%
PENOLES * 4.80 GCORVI UBL -5.56 NORTEIN B 7.611059 -2.82% 36.46%
PYPB 3.41 TELMEX A -5.51 NORTEDJ B 0.109874 -1.23% 19.16%
CONTAL * 3.25 ARCA * -5.48 NORTERV B 0.835394 -2.14% 26.60%
GMEXICO B 2.86 CEL* -5.04 NORTEAP B 6.497101 0.11% 3.28%
IMSA UBC 2.27 VALLE B -4.71 NORTECO B 5.493650 -0.14% 8.88%
HYLSAMX B 1.38 TELECOM A1 -4.54 NORTECP B 1.501617 0.07% 1.94%
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFI B 1548319 0.20% 3.85%
Cierre 1 Semana 1 Mes NORTELP B 67.275438 0.16% 3.60%
CDs 60 dias 2.70 2.70 2.68 NORTEMD B 20.251195 0.11% 3.66%
CDs 90 dias 3.18 3.18 311 NORTEMP B 1.464030 0.14% 3.80%
CDs 180 dias 3.29 3.29 3.30 NORTEIP B 11.919216 0.25% 4.84%
PAGARES 28 dias 2.55 2.55 2.47 NORTELM B 2.317100 0.16% 3.61%
PAGARES 91 dias 3.09 3.09 3.03 NORTEMF B 1.262072 0.44% 2.05%
PAGARES 182 dias 3.08 3.08 2.98 NORTEMM B 4634218 0.09% 3.96%
CETES 28 dias 6.69 6.80 6.59 NORTEPZ B 6.191878 0.12% 8.73%
CETES 91 dias 7.08 7.45 7.29 NORTEFP B 0.565891 0.33% 1.62%
CETES 182 dias 7.69 8.06 7.75 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES 336 dias 8.22 8.23 8.23 Cierre 1 Semana 1 Mes
BONDES182 1,750 dias 0.23 0.25 0.19 TIE 28 dias 7.0100 7.1380 7.0500
BONO 1,637 dias n.s. 9.20 9.27 TIE 91 dias 7.4400 7.7650 7.5750
BONO 7,280 dias 10.99 10.30 10.10 MEXIBOR 1 meses 7.1750 7.1250 7.1000
UDIBONOS 3,458 dias n.s. 5.59 5.12 MEXIBOR 3 meses 7.2250 7.3000 7.5000
PAPEL COMERCIAL 28 dias 7.08 7.01 7.03 MEXIBOR 6 meses 7.8250 7.8250 7.8900
BPA's 1,071 dias 0.38 0.39 0.37 MEXIBOR 9 meses 8.0750 8.1000 8.1900
BPAT's 1,813 dias 0.36 0.37 0.37 MEXIBOR 1 afio 8.2150 8.2000 8.3000
BREMS 350 dias 0.17 0.19 0.18 CPP (Junio) 4.41 e 4.30
BREMS 1,078 dias 0.29 0.29 0.31 CCP-MN (Junio) 517 e 5.09
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS (Junio) 5.36 . 5.29
BANCARIO 6.57 6.60 6.35 CCP-DLS (Mayo) 2.98 e 3.01
GUBERNAMENTAL 6.55 6.60 6.32 UDI (Unidad de Inversion) $3.413514 $3.412047 $3.410783
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre 1 Semana 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.5152 11.5152 11.4922 11.4922 11.3397 11.3397
INTERBANCARIO 11.4990 11.5090 11.4585 11.4685 11.3630 11.3730
SPOT (48 Horas) 11.5370 11.5410 11.4825 11.4900 11.3965 11.4025
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Junio Junio Jun-Dic Junio
AL CONSUMIDOR 0.12 0.16 1.63 437
PRODUCTOR . 0.11 5.75 10.30

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 25 de Junio 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 opini aqui expresadas no

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

basarse en el contenido del mismo.
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