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/ Economia | nternacional

/ Los datos publicados durante esta semana, continuaron enviando sefiales mixtas. Los
/ comentarios de miembros del Fed, indican que continuara €l ciclo de alza en tasas.

/ Economia Nacional

/En abril, la produccién ndustrial crecié a una tasa anual de 5.2%. De acuerdo con e

/ reporte de oferta y demanda agregada, en e 1T05: e consumo privado crecié 5.4%, la
/ inversion 6.5% y las exportaciones, 4.8%.

/ Mercado de Dinero

Los Cetes en directo se ubicaron en 9.62%, 9.71% y 9.69% cada uno, con baja generalizada en la
/ demanda por dichos instrumentos.

/ Andlisis de Mercados

| Los mercados financieros han presentado movimientos erréaticos en las Gltimas semanas. ¢Prevalecen
| latendencias de mediano plazo?

/ Fundamental

Imsa, Walmart, Alsea, Geo, Ica, Cemex, Cintra, Gfnorte, Cie, Azteca Holdings, Tvazteca, Amx, Telmex,
| Cablemas.
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Comentario Econdmico Internacional

Los datos publicados recientemente siguen enviando sefiales mixtas, por 1o que el panorama en
torno a la economia estadounidense aln permanece confuso para los mercados. A diferencia de la
semana pasada, en esta ocasion hubo muchos datos econdémicos importantes, por 1o que hemos
conjuntado la informacion de las dos semanas a fin de explicar nuestra percepcion y la reaccion de
latasadel bono de 10 afios estadounidense, la cual permanece en niveles bajos.

Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publicé el dato de produccion industrial de abril, €l cua registré un crecimiento
anual de 5.2%. Con cifras desestacionalizadas se observé un ligero incremento de 0.02% respecto al
mes inmediato anterior. Por otro lado, se publicaron los datos de oferta y demanda agregada del
primer trimestre del afio. Con cifras desestacionalizadas, 10s componentes presentaron cambios
positivos con respecto a Gltimo trimestre de 2004, con excepcion de la inversién, la cual cayo
0.43%. Los crecimientos anuales (1TO5 vs 1T04) de los principales componentes, fueron: el
consumo creci6 5.4%; lainversion crecio 6.5% y las exportaciones crecieron 4.8%.

Comentario Mercado de Dinero

En la subasta primaria de valores gubernamentales, a excepcion del Cete de 28 dias, la curva de
corto plazo resulté préacticamente en linea con lo estimado por el mercado, registrando bajas de 2, 3
y 0 centésimas en los plazos de 1, 3 y 6 meses respectivamente. Los Cetes en directo se ubicaron en
9.62%, 9.71% y 9.69% cada uno, con baja generalizada en la demanda por dichos instrumentos.
Mercado de largo plazo nacional, manejado por estrategiasy compras...

Tasas estadounidenses al alza..

Comentario Mercado Accionario

Dados los movimientos erréticos que se han presentado en los mercados financieros internacionales
y hacionales, que se han incrementado en los Ultimos dias, por |a duda que aln persiste en el entorno
en cuanto al rumbo del crecimiento econdmico mundial, nos parece importante hacer un andlisis de
cada una de las gréficas para tratar de ver si las fluctuaciones de corto plazo son simplemente una
pausa para después continuar con la tendencia principal, o si son el anuncio de un cambio en la
direccion de largo plazo.
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Comentario Fundamental

IMSA cambiara instal aciones de produccion en Estados Unidos.

Wal*Mart modificamos nustro precio objetivo con implicaciones positivas. Ventas mismas
tiendasdela ANTAD.

ALSEA en su asamblea de accionistas se aprob6 un aumento de capital.
Calificacion de S& P para certificados bursétiles de GEO

I CA redlizara canje de acciones.

CEMEX dara a conocer |os avances en laintegracion con RMC Group.

CINTRA esta convocando a una asamblea de accionistas para dar a conocer el proceso de venta
de algunasde sus subsidiarias. .

GFNORTE recibe devolucionesde IVA por Ps 1,017 millones.

CIE concluye exitosamente aumento de capital y la emisién de un bono por US$ 200 millones.
AZTECA HOLDINGS amortiz6 US$ 86 millones de su deuda. La SEC rechaz6 la solicitud de
TVAZTECA paraque se desecharalademandaen su contra.

Revisamos el precio objetivo de AMX. El 22 de junio es ex-cupdn para el primer pago del
dividendo de AMX, y el 21 de junio para el primer pago del dividendo de TELMEX SATMEX
tiene hasta el 7 de julio para contestar a la demanda en EEUU. Acuerdos de las asambleas de
tenedoresde CABLEMAS.
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No Podemos Olvidar al Petrdleo

Opinamos que...

...el precio del petréleo es un factor de gran importancia parala economiamundial, y siempre debe estar en el
radar de los inversionistas. En periodos de estabilidad en los precios de |a energia, €l petréleo ocupa un lugar
secundario en el andlisis del entorno; pero en periodos de tendencias bien definidas, al alza (como ahora) 0 a
labaja, después de un cierto nivel que depende de las circunstancias del momento, el petréleo se convierte en
un riesgo para las economias consumidoras, o las economias productoras, o paralas dos, segun sea €l caso, y
sevuelve clave en latoma de decisiones deinversion.

Actualmente, el alza sostenida del precio del petrdleo representa un beneficio para los paises productores,
como México, Venezuela o los paises de Medio Oriente. Pero, si €l precio se mantiene muy alto durante
mucho tiempo, o sigue subiendo, bien puede ser s6lo un beneficio aparente o temporal. Un mayor precio
significamayores ingresos para las economias productoras y, dependiendo del uso que se le dé alos recursos;
puede significar mayor capacidad de inversion y mayor crecimiento en la industria petrolera, o mayor
capacidad para gasto social, dependiendo de | as politicas del gobierno en el caso de empresas paraestatal es.

El mayor precio, sin embargo, es perjudicial para los paises que importan energéticos, como Estados Unidos,
China, Japén o la mayoria de los europeos. Para estas economias, las importaciones se encarecen,
obligandolas a importar menos de otros bienes, o a incurrir en desequilibrios comerciales mayores. Aqui,
cabe recordar que, actualmente, China, y sobre todo EU, grandes importadores, son los motores del
crecimiento mundial, y que EU tiene, yade por si, un alto déficit comercial.

Por dltimo, un precio demasiado alto del petréleo tiene efectos comunes para las economias de todos -
productores e importadores. Al subir el precio del petrdleo crudo, suben también los precios de los productos
derivados, como son los destilados - diesel, aceite de caefaccion, o combustible para la aviacion -y la
gasolina, los petroguimicos o la generacion de electricidad con combustible. Se trata de insumos bésicos para
cualquier proceso productivo y de bienes de consumo cotidiano de las familias, que suben de precio. Esto nos
[leva, entonces, a uno de dos escenarios posibles:

1. Aumentan los precios finales de los bienes en las economias porque cuesta méas producirlos. Sube la
inflacién y, por lo tanto, lastasas de interés para controlarla, y eventualmente la economia se desacelera; o

2. No aumentan los precios finales, pero las empresas productoras tienen menos utilidades, invierten menos,
despiden personal, las familias consumen menos de otras cosas para pagar la gasolinay la calefaccion, y las
economias no crecen, o entran en recesion.

Al final, el resultado es el mismo: laeconomiamundial se desacelera, mas pronto o mastarde, o que provoca
gue disminuya la demanda por petréleo y que, ademas, se dediquen més recursos a desarrollo de otras
fuentes alternativas de energia, ambos en perjuicio de los paises productores de crudo a mediano y largo
plazos.

Total, que el precio del petrdleo por arriba de $45 ddlares por barril preocupa, pero arriba de $55dpb
sostenidamente, empieza a convertirse en un riesgo para la economia mundial. Y, de aqui, surgen las
preguntas:

1. ¢Por qué ha subido tanto el precio del petroleo?

El crudo empez6 a subir desde principios de 2002, al terminar la desaceleracion mundial y larecesion en EU
provocadas por la caida de las bolsas en 2000, y al comprobarse que el atagque terrorista de sep 11, 2001 no
tuvo consecuencias econdémicas prolongadas. La economia y la demanda por petr6leo empezaron a
recuperarse con fuerza, o que resulté en una alza natural del precio del petréleo por mayor crecimiento: el

precio subié de $17 a $27-$30dpb. La incertidumbre generada hacia la guerra en Irak, al final de 2002 y
principios de 2003, impulsd més €l precio, a incorporarse una prima por €l riesgo de interrupciones en €l

suministro de crudo de Medio Oriente, y llego a $40dpb en marzo, 2003, para luego regresar a estabilizarse
en $30-$32dpb.
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En 2004, el aza del precio fue espectacular, y super6 los $55dpb. La economia mundia registré & mayor
crecimiento en los ultimos 30 afios, impulsada por EU y las economias emergentes - y sobre todo las
asi aticas, excluyendo Japon. La demanda por petroleo crecié mas de lo esperado durante todo el afio. Destacéd
el crecimiento del consumo en China porque, ademéas del fuerte dinamismo econdmico, sufrié una crisis de
abasto de energia eléctrica, que se enfrentd con generacion basada en combustibles, mientras se ampliaban
las capacidades de produccion normales. Y sucedieron otras cosas inesperadas, como que se sostuvo la
demandade Japén y Europa, gracias alafortaleza de sus monedas frente al dolar, que evité que, paraellos, €l
crudo se encareciera mucho.

En todo momento, y en cualquier mercado, el precio representa e equilibrio entre la demanda (los que
compran) y la oferta (los que venden). Por un lado, entonces, aumentd la demanda por mayor crecimiento
econémico. Y, si el precio subio, significaque la ofertano crecié al mismo ritmo que la demanda.
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2. ¢Por qué no ha crecido la oferta de petréleo?

El lado de la oferta de energéticos consiste de dos ramas principales: una es la exploracion y produccion de
crudo, y otraeslatransformacién del petréleo crudo en productos derivados.

La produccion de crudo si ha crecido, y la prueba es que los inventarios comerciales de petréleo crudo en los
paises de la OCDE han aumentado, asi como las reservas estratégicas de varios paises. Actualmente, no hay
problemas de abasto de petrdleo. Sin embargo, lo que estd en duda es la oferta futura. Todos los paises
miembros de OPEP estén produciendo a 100% de su capacidad, excepto Arabia Saudita, que aln tiene un
pequefio exceso de capacidad; y, fuera de OPEP, la produccién de Rusia ha disminuido por los problemas de
Y ukos y nuevos impuestos a la produccion, en México no hay posibilidades de aumentar la capacidad por
ahora, y en el Mar del Norte la produccién ya es decreciente. A futuro, entonces, no se percibe que la
produccion pueda crecer a mismo ritmo que esta creciendo la demanda, a menos que se invierta en aumentar
la capacidad.

En la transformacion del crudo es donde hay los cuellos de botella més evidentes. Las refinerias estan
trabajando a mas del 95% de su capacidad para producir todos los derivados - gasolina 'y destilados - pero €
crecimiento de la demanda es muy superior a lo que pueden surtir, sobre todo si tomamos en cuenta nuevas
regulaciones ambientales en todo el mundo. Nuevamente, se necesita inversion en la industria de la
refinacién para aumentar la capacidad de produccidn; se necestan nuevas refinerias, y también
modernizacion de las que ya existen, para que puedan procesar petréleos pesadosy amargos, que son los més
abundantes y los més baratos. Claro que también se necesitan |os incentivos adecuados, porque las nuevas
legislaciones ambientales hacen cada vez mas dificil y costoso el instalar una planta de refinacion. Un solo
dato queilustraesto: en EU, no se ha abierto ningunarefineria nueva desde 1976!
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Laofertasi hacrecido, pero no lo suficientemente rapido, y 10 que se necesita es méas inversion en capacidad,
tanto de produccién, como de refinacion.

OPEP: Producciéon Mundial Capacidad de Refinacion Mundial
(Promedio anual en mbd)
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3. ¢Qué puede pasar?

En primer lugar, se trata de lo que los economistas llaman “un problema de demanda’. Esto significa que, a
lalarga, la demanda bajara hasta que el precio alcance un nivel que no dafie a las economias, dada la oferta
gue existe.

Mientras tanto, hay bésicamente dos opiniones extremas entre los expertos. Unos opinan que el precio puede
subir mucho més (Goldman Sachs considera $105dpb en 2007), simplemente para sostener el porcentaje de
gasto destinado a energéticos, antes de que la demanda baje y la oferta suba lo suficiente para lograr una baja
sostenida en €l precio. Y otros opinan que la economia mundial ya esta en desaceleracion, que China no
mantendré el ritmo de crecimiento de su demanda, que se esta acelerando lainversién en laindustriay, sobre
todo, €l desarrollo de fuentes alternativas de energia, de manera que existe €l riesgo de un colapso en el

precio del petréleo (Morgan Stanley, pero no da prondstico).

Nosotros més bien pensamos en un escenario intermedio, que nos arroje precios maximos entre $40 y $50
ddlares para 2006. Esto permitiria que la economia siga creciendo a buen ritmo, aunque las tasas de interés
seguirian subiendo para evitar un repunte inflacionario. Al mismo tiempo, este nivel de precios del crudo
sigue siendo un buen incentivo paralainversién en la capacidad de produccién y también de refinacion.

4. ¢Por qué $45dpb sélo preocupa, y $55dpb es un riesgo?

La verdad, de cualquier manera es un riesgo. Dadas las condiciones de la economia de EU, la fuerte alza del
precio hasta ahora no ha causado mayor dafio - la inflacién se ha mantenido contenida, las empresas han
absorbido los mayores costos gracias a altos margenes de utilidad y el consumo se ha sostenido a pesar del
mayor gasto en gasolina - en buena parte por la percepcion de que estos niveles de precio son temporales.
Pero, entre més alto llegue el precio, més se reafirma la expectativa de precios altos a futuro, y mas se
aceleran las presiones en costos para las empresas y 1os cambios en los patrones de consumo de las familias.
El precio del petréleo sostenido arriba de $55 significa un mayor riesgo de una desaceleracion profundade la
economia de EU, con su consecuente impacto en la economia de México y del mundo.

En conclusién, es importante mantenernos pendientes del desempefio del mercado petrolero. En el entorno
actual, de duda en los mercados con respecto a la economia de EU, entre desaceleracién o crecimiento e
inflacion, el petréleo puede ser determinante.
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Nosotros no esperamos un escenario catastréfico de precios del petréleo atisimos. Sin embargo, mientras
estos precios se mantengan atos, arriba de $50dpb, serd dificil que € Banco Central de EU, el Fed, pueda
detener el alza de su tasa de interés. Al mismo tiempo, la bolsa de NY se mantendra bajo presion, porque los
aumentos en |os energéticos son un aumento en costos para las empresas.

Asi las cosas, reiteramos nuestra recomendaciéon: es momento para la cautela y para estrategias
conservadoras de inversion, de manera que podamos aprovechar oportunidades que seguramente se
presentaran. Por lo pronto, es importante la diversificacion de los portafolios, de acuerdo con el perfil de
riesgo de cada persona.

Para la porcién de los portafolios dedicada a instrumentos de tasas de interés o deuda, recomendamos
concentrarse en cortos plazos, hasta de 91 dias, y en instrumentos de tasa revisable. Para la parte de los
portafolios destinada a mayor riesgo, recomendamos mantener 20% en acciones mexicanas y 10% en
acciones de Estados Unidos, cotizadas en México, que también brindan cobertura contra movimientos del
tipo de cambio. Para el 70% restante, de esta porcién del portafolio, recomendamos mantenerlo en efectivo -
en instrumentos de deuda a 1 dia- listo para aprovechar oportunidades que se pudieran presentar en cual quier
momento.

P. Berry
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Comentario Econémico Internacional

Estados Unidos

conjuntado la informacién de las dos semanas a fin de
explicar nuestra percepcion y la reaccion de la tasa del bono
de 10 afios estadounidense, la cual permanece en niveles
bajos.

L os datos publicados recientemente siguen enviando sefiales
mixtas, por lo que el panorama en torno a la economia
estadounidense alin permanece confuso para los mercados.
A diferencia de la semana pasada, en esta ocasion hubo
muchos datos econdémicos importantes, por 1o que hemos

ALAN GREENSPAN

COMENTARIOSDE MIEMBROSDEL FED Y REPORTES

Junio 6
Conferenciavia
satéliteen China

Las tasas de interés de largo plazo permanecen bajas a pesar de |os incrementos
enlatasade fed funds. Detrés de estos niveles estan actuando fuerzas
adicionales a los fundamentales de la economia, las cuales estan relacionadas
con la globalizacién de los mercados.

JEFFREY LACKER
Presidente del Fed
de Richmond

Junio 9

Testimonio sobre el panorama

econémico ante el Comité

Juniol4
ConferenciadePrensa

L os datos recientes indican que la debilidad de |os datos de marzo, no apuntan
hacia una desacel eraci6n importante.

Hasta el momento, no existe una explicacion que justifique el comportamiento
|de las tasas de interés de laran nlazo

Es muy pronto para decir que el Fed estallegando a fin de su ciclo de dzaen
tasas, aunque esto dependera de | os datos econémicos.

Ladebilidad de los datos durante la primavera, fue transitoria.

En fechas recientes, |os datos de inflacion han mejorado.

SUSAN BIES
Gobernador del Fed

Juniol4
Conferenciade Prensa

Existe preocupacion por €l mercado de bienes raices, pues ante el alzaen el
mercado, a comenzado a surgir especulacion, lo que podriallevar aque
disminuyan la calidad de las valuaciones en los créditos y a su vez, aque los
bancos enfrenten grandes pérdidas.

WILLIAM POOLE
Presidente del Fed de
St. Louis

Junio 14
ConferenciadePrensa

El Fed tiene margen para conducir su politica monetaria de manera mas
agresiva, en caso de ser necesario.

BEIGE BOOK

Junio 15

Reporte basado en informacion
sobrela actividad econdmica de

los12 distritosdel Fed

Lamayoria de los distritos reportaron que desde mediados de abril y durante el
mes de mayo:

Laactividad en los diversos sectores de la economia, continud expandiéndose.
L as condiciones del mercado laboral han mejorado.

Hay preocupacion por los altos costos de |os insumos de produccion, en
especifico de los energéticos.

Existen presiones inflacionarias aungue moderadas.

DONALD KOHN
Gobernador del Fed

Junio 15
Conferencia en Nueva York

Laeconomia se encuentra en buenas condiciones.

El ritmo del alza en tasas del Fed contintia siendo moderado.

Existen riesgos para |os precios de |os activos, en especifico |os desequilibrios
actuales: €l ato nivel en cuenta corriente, que en parte ha sido propiciado por el
incremento en lariquezade las familias, el cual asu vez hasido impulsado por
los altos precios de |as propiedades y |as bajas tasas de interés hipotecarias. Esto)
no es sostenible indefinidamente.

THOMASHOENIG
Presidente del Fed de
Kansas

El Banco Central apuntaaelevar lastasas aniveles entre 3.5%y 4.5%, y dado

SANDRA PIANALTO
Presidente del Fed de
Cleveland

Junio 16 . . ! ] . . .
. gue la economia esta creciendo bien, querra llegar a esos niveles mas pronto que
Conferencia
tarde.
) L os fundamental es de la economia son solidos y continuaré la expansién a pesar|
Junio 16 de que persisten algunos patrones inusuales como: el bajo crecimiento del
Conferencia

empleo, y los altos precios del petréleo.
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SEMANA DEL 6 AL 10 DE JUNIO

INTERPRETACION

INDICADOR PERIODO ANTERIOR ACTUAL ESPERADO*
El déficit continlia en niveles muy altos, el nivel acumulado durante |0
primeros 4 meses del afio, es 22% superior a del mismo periodo del
BALANZA COMERCIAL afio anterior. Dados los altos precios del petréleo, lareciente
ABRIL M $53,562 $56,963 $58,000 apreciacion del dolar vs. el euro y la debilidad econdémica de los
MILL DLS)
( ) principal es socios comerciales de EU, es poco probable ver una
mejoria en fechas proximas. Larevision alabgjaen el déficit de
Lacaidaen le indice de precios aimportaciones, obedecio
¢ M 1.20% -1.30% -0.40%
INDICE DE PRECIOSDE LAS RN > 2 > Yprincipalmente al regreso en los precios del petroleo, aungue también,
IMPORTACIONES A 8.70% 5.70% A aladisminucion en los precios de importaciones no petrolerasy por
ltimo, ala depreciacion del dolar frente a euro. Es un buen dato en
{NDICE DE PRECIOSDE LAS M 0.60% -0.10% R términos de inflacion, aunque seguramente veremos incrementos
EXPORTACIONES MAYO durante el proximo mes, pues el precio del petréleo hallegado a
A 3.10% 2.70% - nivel es superiores alos $58 dpb (WTI).
SEMANA DEL 13 AL 17 DE JUNIO 4
INDICADOR PERIODO ANTERIOR ACTUAL ESPERADO* INTERARETACIOR
M 0.60% -0.60% -0.20% El dato fue una sorpresa positiva para los mercados. Sin embargo,
{NDICE DE PRECIOS AL . . . nuevamente el factor principal que ayudé ala caidadel indice, fuela
PRODUCTOR A 4.80% 350% bajaen el precio del petréleo durante mayo, y dado el repunte que ha
MAYO -OU70 -0 ) presentado, podriamos ver incrementos en el indice al menos el
M| o030% 0.10% 02090  [Proximomes. o
EX - ENERGIA Y Con respecto ala parte subyacente, el dato fue tan solo ligeramente
ALIMENTOS A 260% 2.60% R menor al esperado, y en términos anuales permanece en niveles
: : rel ativamente altos, desde noviembre del afio pasado.
M 150% -0.50% .020% JEN términos mensuales, la caida obedeci6 principalmente a fuerte
VENTAS AL MENUDEO ' . . desempefio de esta variable en & mes previo, esto es, la base de
A 8.90% 6.40% R comparacion fue muy alta. Las principales caidas se reportaron en la
MAYO parte de vestido, gasolinay autos. A pesar de las caidas en los indices
M 1.40% -0.20% 0.20% mensuales, los datos anuales resultan positivos en términos de
EX - AUTOS A 8.80% 7.40% crecimiento, sobre todo excluyendo autos, pues se encuentran muy
o0 ik i} cercade nivel promediodelosprimerostresmesesdel afio, |
. Esta es la primera caida mensua del indice total desde mediados de
M 0.50% -0.10% 0.00%
INDI EESSEUWIIIED%SS AL > ? 2 2004. Al igua que en el caso del indice de precios a productor, el
A 3.50% 2.80% - resultado obedecid principalmente alabajaen el precio del petréleo
MAYO N 0.00% 01000 0.20% durante el mes. Con respecto ala parte subyacente, y en términos
EX - ENERGIA Y — 0 =2 —Januales, e dato continta en nivelesiguales al promedio observado
ALIMENTOS A 2.20% 2.20% . desde septiembre del afio pawdo por lo que si bien no ha empeorado,
l 'I\‘XE'\":LASQIS QSADQE ABRIL M 0.50% 0.30% 0.40% El dato no cobré importancia en los mercados.
EMPIRE MANUFACTURING [RRENToRE BYN BREET S 11.65 150  |Sorprendié muy positivamente, sin embargo, este resultado o es
) ) ’ determinante en cuanto al comportamiento del ISM.
El dato refleja una menor entrada de flujos durante abril, y resulta
EI\IID-II—ER(?/-I\DF?I'I"\IAEI:L(AMEI)EEII_DEJS()DS ABRIL M $40,600 $47,400 $60,000 menor que la cantidad de recursos necesarios para cubrir el déficit
comercial durante ese mismo mes.
M -0.30% 0.40% 0.20% El dato resulta positivo después de la caida del mes previo, y esel
PRODUCCION INDUSTRIAL MAYO mayor incremento registrado desde finales de 2004, lo que apoya la
A 3.10% 2.70% B idea de gue podemos comenzar aver unarecuperacion en el sector.
Evidentemente, la proporcion de la capacidad utilizadaen laindustria,
CAPACIDAD UTILIZADA MAYO M 79.10% 79.40% 79.30% se incrementd ante el mayor nivel de produccién. Sin embargo,
o ) . o
RECLAMOSPOR SEGURO El promedio mévil de las Ultimas cuatro semanas contintia en niveles
DE DESEMPLEO 11DEJUNIQ S| 332,000 333,000 330,000 )
Resulté una noticia muy negativa sobretodo después de las
expectativas que generé el Empire. Este es el indicador regional més
PHILADELPHIA FED JUNIO M 7.3 -2.2 100
certero en cuanto al comportamiento del sector a nivel nacional, por lo
Resulta negaIlvo en term| nos de| délar y en te0r|a deba’|atradu<:| rseer
CUENTA CORRIENTE un incremento en el nivel de tasas. Sin embargo, dado que estan
(MILL DLS) 1705 T | $188400 | $195,100 $190,000 jugando otros factores en los mercados (como el tema de Europa), no
hubo una reaccign importante
En términos de consumo, €l dato resulta positivo. Sin embargo, dado
INDICE DE CONFIANZA DE que lainformacion fue recolectada hasta principios de junio, muy
LA U. MICHIGAN JUNIO(P) | M 869 948 890 probablemente habré un arevision alabajaen el dan final, después dej
10s puevos

* Fuente: Reuters; (P) Dato preliminar

Latercera columna, se refiere al tipo de informacién: A = anual; T = trimestral; M = mensual; S = semanal
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A pesar de que hubo sefidles mixtas en los datos,
consideramos que éstos contindian practicamente en linea
con el hecho de que el Fed continuaracon el ciclo de alzaen
la tasa de los fed funds, con incrementos de 25 pb. Por un
lado, los datos parecen indicar que continuard la expansion
econémica hacia delante, a pesar de que se esperan malas
noticias en torno a sector de manufacturas. Al respecto,
seguimos pensando que la desaceleracion, que se ha
concentrado précticamente en ese sector, no durara mucho y
comenzard a presentar mayor dinamisno, apoyado por el

desempefio del sector servicios que hasta el momento no ha
sido malo. Por otra parte, en términos de inflacion,
consideramos que las sefiales siguen siendo de alerta,
sobretodo después del repunte que hemos observado en los
precios del petroleo, por lo que habra de continuar al
pendiente de los indicadores de precios. Esta es la variable
gue més le preocupaa Fed.

Por otra parte, los comentarios de los miembros del Fed y
los datos, fueron se interpretaron como sefiales de fortaleza
en la economia, por lo que la tasa del Bono a 10 afios
presentd alzas, a pesar de algunos datos malos, como las
ventas al menudeo. Latasa del Bono a 10 afios, llegd a tocar
niveles hasta del 4.12% después de que a principios de la
semana, se ubicara arededor del 4.04%. Sin embargo,

destacé |la percepcion negativa que generd en los mercados,
el dato del sector de manufacturas de Filadelfia. Dado que
es un buen indicador de lo que ocurre a nivel nacional,

despert6 dudas sobre desempefio futuro del mismo.

Una reaccion importante y contraria a la nuestra, fue la que
se observo en los mercados después de la publicacion del
Beige Book, ya que a pesar de las buenas noticias en cuanto
alaactividad econdmicay al mercado laboral, en el informe
se reportd el hecho de que persiste la preocupacion por 1os
precios de materias primas, en especifico de |os energéticos,
asi como la existencia de presiones inflacionarias aunque
moderadas. Para los mercados, el informe les indicd que no
habia presiones inflacionarias pues no se reportaron en
todos los distritos y ademas fueron moderadas. Para
nosotros, es unasefial més de alerta.

Por dltimo, con respecto a los comentarios de los miembros
del Fed durante la semana, todos apoyan la idea de que la
economia se encuentra bien y que la inflacién permanece
contenida, por lo que el Fed continuaré con su ciclo de alza
en tasas. Es decir, no hubo cambios con respecto a los
comentarios realizados por Greenspan durante la semana
pasada. Y |o méas importante es que a parecer, los mercados
estén empezando a creer en este mensagje.

En otro tema, es importante mencionar que Ultimamente,

varios miembros del Fed han expresado su preocupacion en
torno a mercado de bienes raices. Ya que los precios de las
casas han aumentado de manera importante y esto ha
llevado a que la riqueza de las familias crezca, 1o que a su

vez ha contribuido a que por un lado, la gente decida gastar

mas y por otro, lleven a cabo operaciones de carécter
especulativo en dicho mercado. Como lo han sefialado, este
comportamiento no es sostenible de manera indefiniday de
continuar por mucho tiempo, se corre el riesgo de que se

genere inestabilidad en las entidades financieras encargadas
de otorgar las hipotecas.

Europa

Por otra parte, en Europa permanece la incertidumbre con
respecto a rumbo de la politica econémica de la Zona y
prevalece el pesimismo. Ademés y debido principalmente a
gue persiste la debilidad en los datos econémicos, ha
surgido especulacion con respecto a que el Banco Central
Europeo deberia bajar proximamente la tasa de referencia,
actualmente en 2.0%. A estos datos, se se unié esta semana
el de lainflacién de mayo, el cua resultd por abajo de la
expectativa del consenso. Por su parte, el presidente del

Banco Central Europeo ha hecho declaraciones, en las que
ha afirmado que por el momento no se tiene planeado un
movimiento en el nivel de tasas. De manera que toda esta
situacién, ha contribuido a que el délar siga apreciandose
frente al euro, e incluso creemos que ha detenido un poco la
subida en las tasas de largo plazo de EU, al salir capitales de
laZona, pararefugiarse en Bonos del Tesoro de EU.

C. Pereda
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Comentario Econdmico Nacional

Actividad Econémica

Esta semana se publicé el dato de produccién industrial de
abril, el cua registr6 un crecimiento anual de 5.2% Esta cifra
estuvo influida a aza por el hecho de que durante este afio €l
periodo de Semana Santa fue en marzo, mientras que €l afio
pasado se ubicé en abril. Asi, durante el cuarto mes de este afio
se tuvieron maés dias laborables que durante el msmo mes del

afo anterior. Con cifras desestacionalizadas se observd un
ligero incremento de 0.02% respecto al mes inmediato anterior.

Buscando eliminar e efecto del periodo de Semana Santa
tomamos el promedio del crecimiento durante el bimestre
marzo-abril, el cual es de 0.25%. Este incremento es inferior a
los crecimientos de 2.9% y 1.8% en enero y febrero, y se
compara desfavorablemente con un crecimiento de 3.8%
durante el 2004.

Produccién Industrial (Crecimiento anual)

12.0%
5.2%
6.0%
0.0%
-6.0%
-12.0%
01 02 03 04 05

Al interior del reporte, la industria manufacturera registré un
alza de 5.5% en abril respecto a mismo mes del afio previo. Lo
anterior fue producto de un incremento de 5.8% en la industria
de la transformacién, mientras que la maguila de exportacion
crecié a unatasa anual de 2.1%. En €l bimestre marzo-abril, la
industria manufacturera creci6 0.28%.

La industria manufacturera, principal vinculo con la economia
de Estados Unidos, ha seguido una trayectoria muy similar a la
observada en nuestro principal socio comercial. En los Ultimos
meses, el sector industrial en Estados Unidos ha desacel erado
su ritmo de crecimiento. Los indicadores regionales del sector

manufacturero como el Philadelphia Fed y el Empire de Nueva
York, asi como, el ISM que es un indicador del sector a nivel

nacional muestran menor dinamismo. Asi, la produccion
industrial tanto en México como en Estados Unidos crece a
tasas anual es menores que las registradas el afio pasado.

Aunado a lo anterior, las importaciones de manufacturas de
Estados Unidos provenientes de México han crecido a tasas
mas bajas que las importaciones totales de Estados Unidos de
este tipo de bienes, con lo que hemos ido perdiendo
participacion de mercado.

I mportaciones de manufacturas de Estados
Unidos (Tasa de crecimiento anual)
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En lo que se refiere a los otros componentes de la
actividad industrial, la construccién creci6 5.3% durante
el 2004, y mantuvo ese dinamismo en el primer mes de
este afno; sin embargo, a partir de febrero se empezaron a
registrar menores tasas de crecimiento. Aunque en abril,
se observd un aumento de 6.5% respecto a mismo mes
del afo anterior, si promediamos los meses de marzo y
abril, el aumento en el bimestre esde 1.7%.

Por otro lado, la generacion de electricidad, gas y agua
aument6 1.1% en abril, respecto a mismo mes del afio
anterior, mientras que la mineria crecio 2.5% en e mismo
mes.

En conclusién, el sector industrial muestra sefidles de
menor dinamismo. Esperamos, sin embargo, que la
segunda parte del afo se observe un comportamiento més
dindmico, de la mano con la recuperacion que esperamos
para este sector en Estados Unidos.

Demanda Agregada

Por otro lado, se publicaron los datos de ofertay demanda
agregada del primer trimestre del afio. Con cifras
desestacionalizadas, 10s componentes presentaron
cambios positivos con respecto a Ultimo trimestre de
2004, con excepcion de lainversion, lacual cayé 0.43%.

Al comparar las cifras del 1TO5 con las del 1T04, las
primeras se ven afectadas a la baja por el efecto de
Semana Santa, ya que a abarcar marzo y no abril (como
en 2004), en e 1T05 hubo menos dias laborales. Sin
embargo, en la mayoria de los componentes se observan

tasas de crecimiento anual, incluso superiores a las del
1T04.
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El consumo privado creci6 5.4%, mientras que en el 1T04 ,
creci6 tan sélo 3.9%. El consumo contindia manteniendo un
buen ritmo de crecimiento, sobretodo si tomamos en cuenta
gue la tasa de crecimiento durante 2004 fue de 5.5%, muy
similar ala que estamos observando. Esta variable contintia
beneficiandose, en gran parte, de la importante entrada de
remesas a pais, las cuales de enero a mes de abril,
acumulan un total de $5,647.5 millones de dolares, esto es,
alrededor de 19% mas que en el mismo periodo de 2004.

Remesas
(millones de délares)

1,700
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1,500 u 1

1,300 iy

1,100 1
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Datosmensuales

Por su parte, la inversion crecié a una tasa anua de 6.5%,
mientras que en el 1T04 presentd un crecimiento de 4.5%, y
durante 2004, creci6 7.5%.

Por dltimo, las exportaciones crecieron tan sélo 4.8%,
cuando en el mismo periodo del afio pasado, registraron un
crecimiento de 9.6% y durante todo 2004 de 11.5%. Como
ya mencionamos, las exportaciones se han visto afectadas
por la desaceleracién econémica de nuestro principal socio
comercial, lo cual se estareflgjando en este dato.

Consumo, I nversién y Exportaciones
(tasas de crecimiento anuales)
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En conclusion, si bien los problemas que enfrenta la
economia estadounidense se reflegjan en la de nuestro pais,
nuestra economia continda creciendo a un buen ritmo,
sostenida en gran parte por € dinamismo de la demanda
interna.

K. Goya
C. Pereda
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 17 de Junio de 2005
2002 2003 2004 2005
| v | Anva o | v | Ana ] o m v Anual [
PIB Real (mdp de 1993) 1,585,256 1,661,516 1,615,562 1,603,830 1,651,961 1,600,333 1,697,060 1,638,296 1,666,604 1,719,325 1,673,285 1,779,907 1,709,780 1,707,224
Variacién % anual 1.7 2.0 0.8 25 0.1 1.0 2.1 1.4 39 4.1 4.6 4.9 4.4 2.4
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -3.190.8 -4.244.C -13.346.5 -2.128.0 -1.8154 -1.7853 -2.7244 -8.453.1 -1.319.1 -275.6 -1.106.1 -4.693.3 -7.394.1 -2.601.4
Cuenta de Capital 5,899.¢ 7.087.8 22962.6 7,460.7 4,160.9 -450.2 6,870.3 18,041.6 5,513.C 133.7 -860.9 7,523.9 12.309.7 3,638.4
2003 2004 2005
Dic May | Jun | Jul Ago Sep | oct | Nov | Dic Ene | Feb Mar Abr | May
Produccién Industrial (var.% anual) 3.2 2.3 53 37 51 5.6 1.8 5.4 39 29 18 -4.7 52 Jul 12
IGAE (var.% anual)) 4.19 3.4C 528 3.35 5.42 4.62 3.96 5.96 4.44 3.73 3.07 0.30 5.6 el
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 4.7 7.4 114 72 12.6 111 51 10.8 49 43 83 -6.3 Jun 21
Ventas al Menudeo (var.% anual 4.1 3.6 24 4.8 4.2 8.2 6.6 6.7 7.0 6.2 38 4.4 4.2el
ANTAD (var.% anual) 5.4 8.8 8.3 9.9 8.0 12.0 15.0 6.3 11.4 10.5 5.0 13.6 7.4
Indice de Precios al Consumidor 106.996 108.563 108.737 109.022 109.695 110.602 111.368 112.318 112.550 112554 112929 113438 113.842 113.556
Variacién % mensual 0.43 -0.25 0.16 0.26 0.62 0.83 0.69 0.85 0.21 0.00 0.33 0.45 0.36 -0.25
Variacioén % anual 3.98 4.29 4.37 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43 5.19 4.54 4.27 4.39 4.60 4.60
Acumulado 3.98 1.46 1.63 1.89 2.52 3.37 4.09 4.97 5.19 0.00 0.34 0.79 1.15 0.89
Indice de Precios Productor 100.000 105.764 105.841 106.272 107.095 107.703 108.412 108.688 108.032 108.394 109.159 109.848 110.393 109.752
Variacién % mensual 1.11 0.64 0.07 041 0.77 0.57 0.66 0.25 -0.60 0.34 0.71 0.63 0.50 -0.58
Variacién % anual 6.7€ 11.25 10.39 10.54 10.89 11.00 10.53 9.9C 8.03 7.95 7.05 6.08 5.05 3.77
Acumulado 6.7€ 5.76 5.84 6.27 7.10 7.70 8.41 8.69 8.03 0.34 104 1.68 2.19 1.59
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.5119 11.3790 11.4735 11.3957 11.4858 11.3864 11.3938 11.2100 11.2556 11.1502 11.1326 11.1262 10.9920
Délar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.518€ 11.3958 11.4634 11.3923 11.4865 11.3948 11.3677 11.2007 11.2617 11.1360 11.1464 11.1143 10.9683
Cetes 28 dias (%) */ 6.06 6.59 6.57 6.81 7.21 7.36 7.76 8.2C 8.5C 8.60 9.15 9.41 9.63 9.75
Cetes 91 dias (%) */ 6.18 7.08 7.26 7.30 7.50 7.75 8.11 8.58 8.72 8.74 931 9.74 10.00 9.92
CPP (%) 3.91 4.3C 441 459 4.77 5.03 5.26 5.63 5.84 5.85 6.08 6.39 6.61 6.78
IPyC (BMV. 8,795.2€ 10,036.29 10,281.82 10,116.39 10,264.32 10,957.37 11,564.35 12,102.55 12,917.88 13,097.12 13,789.46 12,676.90 12,322.99 12,964.39

Tasa de Desempleo 2.96 3.48 3.78 3.75 4.35 4.01 3.60 3.78 3.04 3.75 3.93 3.95 4.20 3.75 e/
Base Monetaria (var.% anual) 15.0 12.3 16.2 16.3 143 176 15.0 13.4 12.1 13.7 12.3 16.6 124 Jun 30
Mla (variacion % anual) 135 15.5 18.0 16.3 155 16.3 16.8 14.7 10.6 134 137 13.7 13.7
__Md4a (variacién % anual) 128 12.C 133 117 118 13.0 134 129 12.3 141 145 134 142
Balanza comercial (mdd) -1,224.2 92.8 -513.7 -831.0 -672.8 -443.8 -610.7 -2,351.5 -2,257.8 -1,136.1 -572.1 -237.0 -632.0 -600 e/
Exportaciones (mdd) 15,038.7 16,154.7 16,507.3 15,017.0 16,927.8 159295 16,913.2 17,075.6 15,554.7 14,1356 154126 17,278.7 17,3815 Jun 23
Importaciones (mdd) 16,064.9 16,062.C 17,021.0 15848.0 17,600.6 16,373.3 17,5239 19427.1 17,812.5 15271.7 15984.7 17,515.7 18,013.4
Reservas Internacionales (mdd) 57,435 58,788 59,128 57,827 58,248 57,615 58,137 60,399 61,496 61,781 62,138 61,739 60,715 60,536
*/ 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 17 de Junio de 2005
| 2002 | 2003 | 2004 | 2005
[ w T v TaAanwa | o T 0o T w T v JTawa]l 1+ T o T w T v JAwal]
PIB Real (mmd de 1996) 10,117.3 10,1359 10,074.8 10,184.4 10,287.4 10,4728 10,580.7 10,381.3 10,697.5 10,784.7 10,891.0 10,9943 10,841.9 11,088.8
Variacion % 26 0.7 19 1.9 41 7.4 42 3.0 45 3.3 4.0 3.8 4.4 35
Consumo (mmd de 1996) 7.149.9 7.194.6 7.123.4 7.242.2 7.311.4 74017 7.466.8 7.355.6 7.543.0 7.5724 7.667.8 7.747.0 7.6325 7.816.5
Variacion % 29 25 31 27 39 5.0 3.6 3.3 4.1 1.6 5.1 4.2 3.8 3.6
Costos Laborales (variacién %) -3.1 0.0 -1.1 1.6 -1.4 -2.7 1.6 -0.4 -1.1 2.3 3.7 0.8 0.5
Indice de Costo del Empleo (Var, %) 08 09 12 09 10 08 11 09 09 08 07
2003 2004 2005
Dic May | Jun Jul | Ago | Sep I Oct | Nov | Dic Ene | Feb | Mar | Abr | May
Indicadores Lideres (% mensual) 0.3 05 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 0.3 0.3 -0.3 -0.1 -0.6 -0.2 -0.3 e/
ISM Manufacturing (indice) 62.1 62.6 61.2 61.6 59.6 59.1 57.5 57.6 57.3 56.4 55.3 55.2 53.3 514
Produccién Industrial (% mensual) 0.2 0.7 -04 0.7 0.1 -0.3 0.8 0.3 0.8 -0.1 0.5 0.2 -0.3 0.4
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.3 17 -0.5 0.8 -0.1 1.8 0.9 0.0 1.3 0.1 0.7 0.3 15 -0.5
Precios al Consumidor Total 185.0 188.8 189.3 189.2 189.3 189.6 190.7 191.2 191.2 191.3 192.0 193.2 194.2 194.1
Variacién % mensual 0.2 0.6 03 -0.1 0.1 0.2 0.6 0.2 0.0 0.1 0.4 0.6 0.5 -0.1
Variacion % anual 19 3.0 32 29 2.7 25 32 3.6 34 2.9 3.0 3.2 35 2.8
CORE 194.9 197.4 197.6 197.8 198.0 198.6 199.0 199.4 199.8 200.2 200.8 201.6 202.4 202.8
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4 0.2
Variacién % anual 14 21 21 20 20 22 22 2.4 2.5 25 2.6 2.6 2.7 2.7
Precios Productor Total 145.3 148.3 148.2 148.3 148.5 148.9 151.1 152.1 151.7 151.9 152.5 153.6 1545 153.5
Variacién % mensual 05 0.6 -0.1 0.1 0.1 0.3 15 0.7 -0.3 0.1 0.4 0.7 0.6 -0.6
Variacion % anual 4.0 4.7 3.9 3.9 34 33 4.4 5.2 4.4 4.3 4.7 4.9 4.8 3.5
CORE 151.0 152.3 152.8 152.7 153.1 153.6 154.0 154.5 154.6 155.7 155.9 156.0 156.5 156.7
Variaciéon % mensual -0.1 0.1 0.3 -0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.1 0.7 0.1 0.1 0.3 0.1
Variacién % anual 0.9 15 1.9 1.7 1.8 21 19 2.2 2.4 2.8 3.0 2.8 2.8 2.8
Libor 3 meses 117 1.32 1.61 1.70 1.80 2.02 2.17 241 2.56 2.75 2.92 3.12 3.21 3.33
TBs 3 meses 0.91 1.04 1.29 1.36 1.50 1.68 1.79 211 2.22 2.37 2.74 2.77 2.89 2.92
Bonos 10 afios 4.27 4.72 4.73 4.50 4.28 4.13 4.10 4.19 4.23 4.22 4.17 4.50 4.34 4.14
Bonos 30 afios 5.18 5.34 5.29 5.20 4.93 4.89 4.79 5.01 4.82 4.58 4.72 4.75 4.51 4.32
Fondos Federales 0.98 1.00 1.03 1.26 1.43 1.61 1.76 1.93 2.16 2.28 2.50 2.63 2.79 3.00
Dow Jones 10,453.92 10,188.45 10,435.48 10,139.71 10,173.92 10,080.27 10,027.47 10,428.02 10,783.01 10,489.94 10,766.23 10,503.76 10,192.51 10,467.48
Nasdaa 2.003.37 1.986.74 2.047.79 1.887.36 1.838.10 1.896.84 1.974.99 2.096.81 2.175.44 2.062.41 2.051.72 1.999.23 1.921.65 2.068.22
Standard & Poor's 500 1,111.92 1,120.68 1,140.75 1,101.72 1,104.24 1,11458 1,130.20 1,173.82 1,211.92 1,181.27 1,203.60 1,180.59 1,156.85 1,191.51
Euro (dIs. por Euro) 1.2588 1.2181 1.2199 1.2056 1.2177 1.2438 1.2794 1.3287 1.3652 1.3003 1.3259 1.2961 1.2863 1.2324
_Yen por dolar 107.28 109,40 108,79 11141 10024 110,02 105,99 102,92 102,48 10363 10475 106,88 104,80 108,18
Salario por Hora (dlIs.) 15.45 15.62 15.64 15.70 15.74 15.77 15.81 15.82 15.85 15.90 15.91 15.95 16.00 16.03

R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Junio - Julio 2005

México
13 Junio

Produccion Industrial
(Abr.)

27 Junio

Confianza del
Consumidor (Jun.)

14 Junio

Ventas al Menudeo
(Abr.)

28 Junio

15 Junio

29 Junio

| 16 Junio

Demanda Agregada
(1T05)

Balanza Comercial
(May. Preliminar)
Inflacién (12 Q. Jun.)

30 Junio

Finanzas Publicas
(May.)

Inflacién (Jun.)
Inversiéon Fina Bruta
(Abr.)

17 Junio

20 Junio 21 Junio 22 Junio | 23 Junio 24 Junio

Reunién Politica
Monetaria Banco de
México

Desempleo (May.)
IGAE (Abr.

1 Julio

4 Julio 5 Julio 6 Julio | 7 Julio 8 Julio

Reunién Politica
Monetaria Banco de
Mé xico

Estados Unidos

13 Junio

20 Junio
Indicadores Lideres

(May.)

27 Junio

14 Junio
Precios al Productor

(May.)
Ventas al Menudeo

(May.)

21 Junio

28 Junio

Confianza del
Consumidor (Jun.)

15 Junio

Precios al
Consumidor (May.)
Inventarios Empresas
(Abr.)

Empire (Jun.)

TIC (Abr.)

Produccion Industrial

22 Junio

29 Junio |
PIB 1TO05 (Final)

ISM no Manufacturero
(Jun.)

| 16 Junio

Philadelphia Fed (jun.)

23 Junio

30 Junio

Ingreso y Consumo
Personal (May.)
Indice de Precios
PCE (May.)
Chicago PMI (Jun.)
Reunién Fed

17 Junio

Cuenta Corriente
1TO05.

Indice de Confianza
Consumidor
U.Michigan (Jun.
Preliminar)

24 Junio

Ordenes de Bienes
Duraderos (May.)

1 Julio

Confianza del
Consumidor U.
Michigan (Jun. Final)
ISM (Jun.)

Reporte del Mercado
Laboral (Jun.)

El Banco de México publica cada miércoles informacién semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetesy monedas en circulaciony labase 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 afio
Metales
Oro Londres 436.95 423.35 420.35 442.49 439.23 387.05
Plata Nueva York 7.39 7.21 7.06 7.42 6.72 5.82
Cobre (DlIs. xTon.) 168.95 163.20 143.35 150.60 147.25 120.30
Zinc (Dls. x Ton.) 1,250.00 1,291.00 1,225.50 1,401.00 1,198.50 1,002.50
Petréleo
Brent Ligero 56.87 50.71 4591 56.31 43.45 39.06
West Texas Intermediate 58.47 53.54 48.97 56.40 46.28 38.46
Olmeca 57.05 52.35 47.64 54.02 44.24 38.32
Istmo 53.39 48.86 43.76 49.80 38.41 32.76
Maya 44.01 40.40 37.58 37.63 29.07 22.21
Mezcla 48.53 44,53 40.95 43.35 34.15 27.37
Tasas de Interés
Prime Rate 6.000 6.000 6.000 5.500 5.250 4.000
Libor 3 meses 3.439 3.400 3.270 3.050 2.520 1.550
Libor 6 meses 3.640 3.592 3.480 3.296 2.739 1.871
Cds. 30 dias 3.240 3.170 3.060 2.810 2.370 1.050
Cds. 90 dias 3.420 3.360 3.230 3.010 2.490 1.220
Cds. 180 dias 3.610 3.540 3.450 3.250 2.710 1.490
Treasury Bills 3 meses 2.971 2.992 2.870 2.777 2.191 1.251
Treasury Bills 6 meses 3.213 3.129 3.162 3.067 2.473 1.646
Treasury Bonds 2 afios 3.692 3.691 3.591 3.667 2.999 2.756
Treasury Bonds 5 afios 3.861 3.843 3.809 4,133 3.576 3.910
Treasury Bonds 10 afios 4.072 4.051 4,113 4.464 4,199 4.678
Treasury Bonds 30 afios 4.362 4.324 4.473 4.766 4.826 5.350
Tasa de Descuento 4.000 4.000 4.000 3.500 3.250 2.000
Fondos Federales 3.000 3.000 3.000 2.500 2.250 1.000
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 158.750 159.045 153.915 153.311 153.043 138.426
Brasil
Par 96.319 96.344 93.214 91.235 91.813 77.844
Descuento 93.859 92.750 91.421 91.386 90.033 79.089
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.2172 1.2236 1.2636 1.3370 1.3301 1.2057
Libra Esterlina (dlIs. x L.) 1.8257 1.8244 1.8394 1.9237 1.9388 1.8368
Délar Canadiense 1.2361 1.2567 1.2695 1.2066 1.2289 1.3715
Franco Suizo 1.2683 1.2529 1.2213 1.1566 1.1546 1.2572
Yen Japonés 108.97 107.50 107.33 104.35 104.15 109.04
Futuros - Nueva York JUL/05 AGO/05 SEP/05
Oro 438.90 440.00 442.90
Plata 7.33 7.35 7.38
Crudo Ligero 56.60 57.39 57.93
Peso Chicago 0.091900 0.091425 0.090950

Fuentes: Bloomberg y Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
EMERGENTES IPyC 13,645.96 3.26 9.70 3.86 9.00 5.64 34.11
ALFA A 63.350 -0.55 5.78 4.97 11.02 11.14 63.70
Indice Var. % - Dls AMX L 32.790 6.39 11.87 8.11 14.77 12.60 58.56
Local 1Sem. Acum. AMTEL A1 34.460 5.09 9.05 5.84 15.06 7.96 56.92
ARA * 35.410 0.71 7.60 -6.55 4.45 5.70 6.56
COREA (KOSPI) 1,003.68 1.04 14.94 ARCA * 22.500 1.26 4.36 -5.46 5.63 -1.32 2.32
HONG KONG (HANG SENG) 13,912.03 -0.10 -2.25 ASURB 32.900 3.46 0.15 -0.09 7.69 8.90 56.67
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 897.06 0.79 -1.14 BIMBO A 31.460 0.19 6.21 2.81 10.00 11.72 32.35
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,209.15 -0.70 4.47 CEL * 27.220 29.68 47.21 26.60 18.35 12.76 111.01
ARGENTINA (MERVAL) 1,443.99 1.32 8.70 CEMEX CPO 91.740 4.52 14.49 7.61 17.37 12.94 36.78
BRASIL (BOVESPA) 26,092.88 8.28 9.77 CIEB 22.090 -0.63 0.41 -13.13 -34.64 -37.16 -6.83
CHILE (CIGP) 9,475.98 2.93 1.33 COLLADO * 17.000 11.84 -5.56  -20.56 8.56 4.94 72.94
MEXICO (IPC-DLS.) 1,265.39 4.11 9.46 COMERCI UBC 12.330 3.61 10.58 2.84 -2.30 -1.36  -10.46
CONTAL * 18.390 2.34 1.94 -10.25 -9.19  -14.07 0.49
CYDSASAA 2.900 -3.33 -3.33  -23.68 -34.09 -34.09 -21.62
DESCB 3.030 1.00 7.45 -0.66 1.68 -5.90 -10.09
ELEKTRA * 81.690 2.91 6.23 -13.14 -21.83 -21.07 22.62
MULTIPLOS FEMSA UBD 63.300 3.48 12.27 2.64 8.46 8.19 28.74
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 20.700 350 476  7.61 10.89 3.50  34.91
Actual GCC* 18.900 0.43 -3.32  -18.71 -19.57 -21.25 1.61
(e) May/05 Dic/04 GEOB 26.440 2.01 7.00 3.77 20.18 1857  81.10
GIGANTE * 7.200 -1.37 -4.00 -20.27 -5.88 -11.11 2.86
COREA 8.5 8.2 8.2 GISSA * 15.450 -2.89  -15.57 -29.77 -29.45 -26.43  -17.56
HONG KONG 17.9 17.8 19.9 GMEXICO B 18.690 6.01 1478 -12.21 3.66 -0.27 60.38
MALASIA 15.3 14.7 16.1 GMODELO C 34.000 0.27 6.88 5.26 12.58 10.89 20.91
SINGAPUR 14.8 14.5 14.3 GRUMA B 25.150 1.00 21.85 -5.20 0.00 -5.02 33.07
ARGENTINA 22.6 23.2 47.2 GSANBOR B-1 18.200 -0.55 0.83 0.55 1.45 -0.55 -4.16
BRASIL 9.4 9.1 10.8 HILASAL A 1.000 0.00 0.00 0.00 3.09 -1.96 0.00
CHILE 23.1 22.4 23.1 HYLSAMX B 39.200 0.05 4.03 3.70 15.19 17.65 134.03
MEXICO 13.7 13.0 15.0 ICA* 4.460 2.76 9.05 -2.83 9.58 3.72 21.86
IMSAUBC 24.850 0.00 -0.60 -14.31 -26.15 -25.73 -1.78
KIMBER A 36.990 0.79 13.82 5.90 1.23 -3.92 22.48
KOF L 28.000 3.90 12.59 -2.61 6.99 5.82 12.00
MASECA B 6.160 0.00 -0.65 -2.22 12.41 6.21 12.00
NAFTRAC 02 13.620 3.10 9.31 3.42 8.44 5.42 33.53
MERCADOS PENOLES * 53.460 4.72 -5.38 -9.39 -9.39  -10.90 27.29
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 4.600 8.49 13.58 -16.36 -25.81 -26.40 -8.37
SAVIA A 0.800 0.00 0.00 -4.76  -29.82  -27.93 36.21
Indice Var. % - Dls SORIANA B 44.240 0.55 8.17 5.33 13.87 10.66 27.49
Local 1 Sem. Acum. TELECOM Al 19.890 5.85  11.49 4.03 8.81 0.20  17.00
TELMEX L 10.220 2.71 7.92 -0.54 3.55 -4.58 7.58
CANADA (COMPOSITE) 9,947.57 3.33 5.07 TLEVISA CPO 33.480 3.02 7.31 -0.27 1.03 -0.48 35.11
EUA (DOW JONES) 10,623.07 1.04 -1.48 TVAZTCA CPO 5.350 -2.19 0.00 -13.43 -24.54 -24.33  -13.01
JAPON (NIKKEI) 11,514.03 0.48 -5.75 URBI * 62.300 4.62 11.25 14.94 23.59 27.93 67.02
INGLATERRA (FT-100) 5,077.60 1.01 -0.20 VALLE B 17.500 4.17 15.51 0.57 -9.79 -11.53 -8.76
ALEMANIA (DAX-30) 4,604.57 0.93 21.34 VITRO A 8.400 -0.36 -4.33  -15.15 -33.86 -27.71  -28.21
FRANgIA (CAC-40) 4,220.91 1.41 23.89 WALMEX V 44,600 1.02 12.68 10.89 16.72 16.48 28.35
ESPANA (IBEX-35) 9,682.30 1.80 19.59 GFINBUR O 23.490 1.21 6.43 9.00 12.02 14.53 57.12
GFNORTE O 73.860 -0.12 8.57 7.42 12.47 5.30 80.23

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 15-Jun

MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont  Total 1Sem 1Mes 3 Mes 6 Mes 1 Afio
KIMBER A 0.00 58.16 -64.00 -99.99 -99.99 -99.99  -100.0
Actual May/05 Dic/04 ALFA A 26.19 34.82 0.00 -7.85  -12.12 -11.46 -6.91
TMM A 16.53 5.95 -1.03 -80.79 -80.64 -80.60 -80.81
CANADA 17.8 17.2 174 CINTRA A 2.25 0.60 -14.98 13.96 5.97 141.12 203.48
EUA 18.8 18.5 194 CODUSA A 0.39 0.13 0.00 -89.16 -89.16 -89.14  -89.68
JAPON 20.7 20.3 22.9 POSADAS A 89.10 0.12 0.13 11950 11950 11950 1475
INGLATERRA 14.5 14.2 14.7 SANLUIS A 2.51 0.10 0.00 -54.46 -54.72 -75.19  -60.79
ALEMANIA 18.2 17.6 18.3 VITRO * 16.45 0.05 0.00 39.35 32.07 75.19 51.65
FRANCIA 16.8 16.4 19.6 SAVIA A 1.69 0.03 0.00 -16.89 -14.78 -21.54  -75.84
ESPANA 17.2 16.7 15.7 AEROMEX A 0.08 0.02 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01
OTRAS 0.01

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 27,611.86  100.00 1.03 551  -2.74  -0.25  25.85
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Mercado de Dinero

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

Con un dato de inflacion para todo el mes de mayo por
abajo de lo estimado (-0.25% vs. —0.20%), y una politica
monetaria sin cambios, los cortos plazos registraron
movimientos principamente de baja durante la semana.
Dichos cambios fueron marginales, debido a las opiniones
encontradas de algunos intermediarios financieros, respecto
a la posibilidad de que e préximo 24 de junio, Banxico
desligue la politica monetaria nacional de la
estadounidense.

Los Cetes de 1 a 12 meses continuaron presentando una
curva de rendimientos invertida, misma que reflgja la
expectativa de una baja en las tasas de interés, en cuanto el
Banco de Meéxico comience a dar sefidles de haber
concluido su ciclo restrictivo, y permita e descenso
estimado en €l nivel de fondeo.

En lo que toca a los instrumentos de largo plazo, los bonos
nacionales se desligaron completamente de las tasas
estadounidenses, debido ademas de por un incremento en
las compras, dada la fuerte entrada de flujos por parte de
Siefores, fondos de inversion y fondos extranjeros; también
por e conjunto de estrategias llevadas a cabo por parte
algunos intermediarios financieros. Dichas estrategias
consistieron por un lado, en “la disminucion de posiciones
cortas’ que en términos generales, hizo que la parte largade
la curva presentara peguefias bajas; y por €l otro, “una toma
de utilidades” que provocO incrementos en las tasas de
interés.

De esta forma, los Cetes en directo cerraron con alzas de 5
centésimas en promedio, mientras que los largos plazos o

hicieron con 6 centésimas, respecto a los cierres semanales
previos.

Por otra parte, cabe destacar que para la tendencia futura de
los tipos de interés nacionales de largo plazo, sera muy
importante tener en cuenta e que los bonos
estadounidenses, luego de haber presentado bajas con cierta

estabilidad durante un periodo de tiempo considerable, ésta
semana registraron un alza importante (de 4.05% a 4.15%)
motivada tanto por datos econémicos, como por
comentarios de diferentes miembros del FED respecto ala
economiay alainflacion en los Estados Unidos.

Dicho en otras palabras, éste movimiento podria ser €l
inicio de un cambio de tendencia en las tasas
estadounidenses de largo plazo (y por lo tanto, muy
posiblemente en las nuestras), las cuales en la actualidad,
son consideradas como “anormamente bajas’ por gran
parte del mercado.

EXPECTATIVA

Debido a que creemos que €l préximo 24 de junio, Banxico
desactivard la liga con la politica monetaria de los Estados
Unidos, esperamos ver como nivel maxino de fondeo el
9.75%, durante |os préximos 3 meses; para que una vez que
la inflacion haya cedido, el nivel comience a bajar durante
lo que resta del afo. Al respecto, consideramos que €l
Banco de México, en su comunicado, tendra que dar luz
respecto d mo mento de baja en el fondeo, asi como del
nuevo piso gque éste deberd alcanzar en lo sucesivo.

Por lo pronto, creemos que la parte corta de la curva
continuard adelantdndose a dichos eventos, mostrando con
ello, una pendiente negativa.

En lo que toca a los bonos de largo plazo, y dentro de un
horizonte de mediano plazo, seguimos considerando la
posibilidad de observar al zas, motivadas por incrementos en
el Treasury de 10 afios (adicionales a las observados en los
Ultimos dias), una depreciacién en el peso, o hien, eventos
internos tales como la inflacion, la politica monetaria, las
necesidades y/o estrategias del mercado, y los eventos
politicos futuros de cara alas proximas elecciones.

H.Acevedo
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Ultima Subasta Primaria

Tasas de rendimiento

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Variacion

Tasas Reales

Tasas Equivalentes a

Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91
28 9.64 9.60 9.62% 9.64% (0.02) 6.73% 9.62% 9.70%
91 9.73 9.66 9.71% 9.74% (0.03) 5.14% 9.63% 9.71%
175 ] 9.70 9.63 ] 9.69% 9.69% | 0.00 4.24% 9.50% 9.58%

Tasas Nominales L
Variacion

Tasas Reales

Dem Actual

Dem Anterior

Bono a 3 afios
Bono a 7 afios

Actuales
5.06%
5.58%

Actual Anterior
9.29% 9.83% -0.54
9.46% 10.03% -0.57

5.33
5.92

3.77
5.17

* os resultados de las subastas, se comparan con |os de la subasta previa.

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento X - . Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios 0.22 0.22 0.22 0.22 0.00 3.19 4.32
BPATS 5 Afios 0.20 0.20 0.20 0.20 0.00 5.88 5.25
BPAS 182 0.20 0.20 0.20 0.20 0.00 6.24 5.69
BREMS 1 Afio 0.15 0.15 0.15 0.15 0.00 12.07 23.99
BREMS 3 Afios 0.20 0.20 0.20 0.20 0.00 3.40 5.47

SUBASTAS DE LA SEMANA*"

A excepcion del Cete de 28 dias, la curva de corto plazo
resultd précticamente en linea con lo estimado por el
mercado, registrando bajas de 2, 3 y 0 centésimas en los
plazos de 1, 3 y 6 meses respectivamente. Los Cetes en
directo se ubicaron en 9.62%, 9.71% y 9.69% cada uno, con
baja generalizada en |la demanda por dichos instrumentos.

En cuanto a la parte larga de la curva, los bonos de 3y 5
afos presentaron descensos de mas de medio punto (54 y 57
centésimas), ubicandose en 929% y  9.46%
respectivamente, con un incremento en las solicitudes por
ambas emisiones (sobretodo en lade 924 dias).

1 Ver cuadro superior.

Como desde hace varias semanas no veiamos, la subasta del
IPAB no registr6 cambio alguno respecto a los niveles
previos. De esta forma, los BPAS, BPATS y BPA182 se
ubicaron en 22, 20 y 20 centésimas de sobretasa
respectivamente, con un incremento en la demanda por las
emisionesde 5y 7 afos.

Finamente, los BREMS de 1 y 3 afios, tampoco
presentaron movimientos con respecto a la subasta previa,
ubicando a las emisiones de 350 y 1,092 dias, en 15y 20
centésimas de sobretasa respectivamente.

H.Acevedo
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Mercado Cambiario

Durante la semana tuvimos un peso que dia con dia se fue
fortaleciendo, a excepcion del viernes, cuando revirtié su
tendencia, cerrando sobre niveles de $P10.8150/USD; luego
de haber alcanzado minimos de $P10.76/USD (cifras no
vistas desde septiembre de 2003).

La semana estuvo llena de informacion en los Estados
Unidos, en donde el bono norteamericano de 10 afios, paso
de 3.97% al 4.15%, paraterminar la semanaen 4.07%.

Toda esta volatilidad, se dio con mas de 20 datos dados a
conocer, aunado a las declaraciones de miembros del Fed
acerca del desempefio de la economiay lainflacién. En lo
gue respecta a México, no hubo datos relevantes que
influyeran significativamente en el mercado.

Expectativa

El viernes se observaron regresos en la cotizacion del tipo
de cambio, mismos que nos hacen pensar en la posibilidad
de continuar viendo alzas sobre niveles de $P10.8650/USD,
para después, alcanzar el objetivo planteado la semana
pasada de $P10.91/USD. Cabe destacar que sobre estos
niveles vimos una fuerte venta por parte de los
intermediarios financieros, lo cual regreso el nivel del peso
nuevamente por abajo delos $P10.90/USD.

Lo anterior, en conjunto con la baja de las tasas de interés
locales, nos hace pensar en que €l peso pudiera alcanzar
nuevamente el nivel de $P10.80/USD.

David T./ H. Acevedo

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2005)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2005)

15%

10% -+
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0%
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10.30 1
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— 20 per. Mov. Avg. (Afio)

8.80
01/01/02 07/30/02 02/25/03 09/23/03 04/27/04

Rendimiento en Délares

Tipo de Cambio Hoy: $ 10.8140
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.65% 9.77% 9.73% 9.60%
Libor 3.27% 3.44% 3.64% 3.86%
10.7640 12.37 8.14 6.93 6.01
10.7890 9.36 7.21 6.45 5.77
10.8140 6.36 6.28 5.98 5.52
10.8390 3.38 5.35 551 5.28
10.8640 0.42 4.43 5.04 5.04
10.8890  (2.54) 3.51 458 481
10.9140 (5.47) 2.59 411 4.57
10.9390 (8.40) 1.68 3.65 4.33
Break-even 10.8675 10.9856 11.1409 11.4180

Nota: Las tasas de los Cetes aqui publicadas corresponden alos cierres de los Cetes gravables del diaviernes, con d fin de hacerlas comparativas con las
tasas Libor también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS
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TP BANORTE

FUTUROSY FORWARDS.

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 10.8140

Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Jul-05 10.8873 10.8548 10.881393 0.0919 -0.699 98
Sep-05 11.0742 10.9679 10.995052 0.0910 -0.881 99,709
Dec-05 11.2518 11.1328 11.160714 0.0896 -0.297 623
Mar-06 11.4286 11.2708 11.299435 0.0885 -0.602 123

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2005) Comportamiento Yen / Délar (1997-2005)
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Comportamiento Délar / Libra(1997-2005)

Comportamiento Délar / Euro(1997-2005)
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Mercado Accionario

Dados los movimientos erraticos que se han presentado en los mercados financieros internacionales y nacionales,
gue se han incrementado en los Ultimos dias, por la duda que aln persiste en € entorno en cuanto a rumbo del
crecimiento econémico mundial, nos parece importante hacer un andlisis de cada una de las gréficas para tratar de
ver s las fluctuaciones de corto plazo son simplemente una pausa para después continuar con la tendencia
principal, o si son el anuncio de un cambio en ladireccién delargo plazo.

Tasa del T Note 10 EU
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Hasta hace apenas un par de semanas, la mayoria de los
inversionistas estaban sorprendidos por la constante
tendencia a la baja de las tasas de interés de largo plazo,
que parecian descontar un escenario de desaceleracién
econdmica y una inflacién muy contendida. Hoy, aunque
este escenario no haya sido descartado del todo, |os bonos
estan repuntando significativamente. En especifico la tasa
del T Note a 10 afios, encontré un piso fuerte en niveles
de3.8% y en tan sdlo unos dias se ubica por encima del
4.1%. Este repunte puede parecer poco importante, sin
embargo, de acuerdo a las gréficas semanales, es probable
que e T Note ya haya visto € minimo de baja y esté
iniciando un nuevo avance importante. Lo mas
significativo es que los indicadores de velocidad estan
llegando a la zona de sobreventa que en tres ocasiones
anteriores ha dado lugar a repuntes de poco menos de un
punto porcentual. En el mejor de los casos, las gréficas
parecen apuntar a que de haber un retroceso el potencia de
baja seria limitado.

El petréleo, que ha sido un de los factores que ha
provocado €l repunte en las tasas de interés de largo plazo,
se ha vuelto a ubicar por encima de los $55 dolares y ya
establecidé un nuevo maximo histérico. De acuerdo a las
sefiales de las graficas, € haber penetrado al alza los $58,
genera sefiales de avance a un nivel objetivo de $62.

Sin embargo, de acuerdo a las sefiales de las gréficas, es
probable que después de este avance, €l petréleo vuelva a
presentar un retroceso significativo como el que se registrd
en el segundo semestre del afio pasado, y tienda a
estabilizarse en alrededor de los $50 dpb.

El dblar puede ser el mercado que ha presentado el
movimiento més dramético. Especificamente contra el
euro, la moneda americana ha acumulado una apreciacion
de mas del 12% con respecto a cierre del 2004. Este
desempefio a dado lugar a que se haya roto la tendencia al
alza en la cotizacion délar/euro. Si bien el descenso de las
Ultimas semanas, ha provocado que los indicadores de
velocidad estén llegado a la sobreventa extrema, y esto
podria dar lugar a rebotes interesantes, ahora la tendencia
vigente es a la baja, por lo que los repuntes se percibirian
como simples descansos dentro del descenso principal.

En el caso de los indices accionarios de las diferentes
regiones, el movimiento de las Ultimas semanas ha sdo
positivo. En varias ocasiones, en este mismo espacio
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hemos hecho referencia a avance que esta presentando nuestro mercado, y no esta siendo un comportamiento
aislado; en general, los precios de las acciones en el mundo han venido recuperando una buenaparte de lo perdido
en el gjuste de marzo-abril de este afo. Ese retroceso lo que propicié en los indicadores de velocidad de las
gréficas semanales, es que se haya absorbido una buena parte de |os excesos acumulados en afios anteriores. Desde
luego, esta situacién disminuye el potencial de bajay puede dar lugar a un nuevo avance sostenido, como los que
han caracterizado alos dos Ultimos afios.
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No obstante, ain hay ciertas dudas para la tendencia de mediano plazo pues, al igual que en el caso de la Bolsa,
todavia no termina de definirse si d desempefio positivo reciente tendra la fuerza suficiente para romper a los
mé&ximos de principios de 2005 al alza, 0 sblo eslavalidacion de estos niveles como techo, pararetomar despuésla
correccion.

G. Muiiz
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Analisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados vy
Mineria

Alfonso Salazar Herrera

alfonso.salazar @cbbanorte.com.mx

IMSA cambiara instalaciones de produccion en
Estados Unidos

IMSA invertird un total de US$200 millones para
cambiar sus lineas de pintado y galvanizado,
actualmente en Richmond, California, a Shreveport,
Lousiana. En una etapa posterior, se agregara una linea de
decapado, un molino de acero rolado en frio y una segunda
linea de galvanizado. La planta en Richmond se vendera,
aunque ain no se dan a conocer precios o posibles
compradores. La primera etapa del proyecto, queimplicaun
desembolso cercano a US 70 millones, debera empezar a
operar €l segundo trimestre de 2006. Ademas de la
modernizacion de la planta, otras razones para este cambio
son lamejor ubicacién desde un punto de vistalogisticoy la
buena disposicién mostrada por las autoridades del estado
de Lousianay de Shreveport.

Sector Alimentos

Algjandra Marcos|za
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

Bimbo firma acuerdo para adquirir ciertos activos de
Empresas Chocolates La Corona.

BIMBO anuncié que llegb a un acuerdo de adquisicién por
ciertos activos y marcas propiedad de Empresas Chocolates
La Corona y sus subsidiarias, en una operacion que
ascendera a Ps 471 millones, que seran liquidados con
recursos propios de la empresa. Esta transaccion esta sujeta
a la autorizacion correspondiente por parte la Comision
Federal de mpetencia 'y se espera concluya durante el
tercer trimestre de este afio. Actualmente, La Corona cuenta
con presencia en el mercado de confiteria mexicano,
principalmente en el segmento de chocolates. Durante el
afno pasado, estas operaciones alcanzaron ventas de
aproximadamente Ps 670 millones. Cuenta con tres plantas
de produccién y marcas lideres en el mercado.

Sector Comercial

Alejandra Marcos | za
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

Wal*Mart .- Aumentamos nuestro precio objetivo
debido a que modificamos nuestros estimados con
implicaciones positivas e incorporamos los
resultados del Ultimo trimestre.

WALMART.- Debido a que en los ultimos meses la
empresa ha reportado cifras muy positivas en ventas
mismas tiendas, asi como por los buenos resultados del
ultimo trimestre modificamos nuestro precio objetivo a
alza. Creemos que Wamart podra continuar reportando
crecimientos importantes en sus ventas mismas tiendas asi
como crecimientos en ingresos, en UAFIDA y en mérgenes.
Para todo el afio estamos estimando un crecimiento en
ingresos en €l orden del 15% y parala UAFIDA en mas del
23%. Lo anterior estd fundamentado por la buena estrategia
gue ha seguido la empresa con Precios bajos siempre
aunado a hecho que los consumidores en realidad han
percibido esta estrategia como confiable. Por otro lado la
empresa continuara creciendo no sélo con sus formatos
anteriores sino con el recientemente anunciado de Mi
Bodega Aurerra que esta enfocado a aguellas poblaciones
de 50,000 habitantes en donde el concepto de supermercado
no existe y creemos que estos formatos contribuiran al éxito
de la compafiia. Por dltimo las crecientes cifras en el
indicador de ventas mismas tiendas nos muestra que la
empresa ha continuado ganando participacion de mercado
al consolidarse como la compafia lider en e sector
comercial. Estamos recomendando la COMPRA riesgo
bajo con un precio objetivo para los siguientes doce
meses de Ps. 49.70mas un dividendo de Ps. 0.63.

ANTAD.- Ventas mismas tiendas del mes de mayo.

ANTAD .-En el mes de mayo las ventas mismas tiendas de
las cadenas de autoservicio asociadas a la ANTAD
mostraron un decremento del 4.5%, lo anterior se debe al
efecto negativo de calendario ya que el mes de mayo conté
con un diamenos de fin de semana.

Aunado alo anterior, el débil comportamiento de la cifra se
debe a la mayor competencia del sector seguido por una
ganancia de participacion de mercado de Walmart, (cabe
sefialar que esta cadena no pertenece alaANTAD).

Comportamiento de las ventas de las cadenas de
autoservicio delaA NTAD en mayo.
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TIENDAS TOTALES | TIENDAS
COMPARABLES
2005 2004 | 2005 2004
17% 69% | -45% 0.8%

Sector Distribucion
Restaurantes

Algjandra Marcos|za
algjandra.marcos@chbanorte.com.mx

Turismo vy

ALSEA.- En la asamblea de accionistas se aprob6
un aumento de capital.

ALSEA .- Como hemos mencionado en la asamblea de
accionistas celebrada el pasado 09 de junio, se aprobd un
aumento de capital por Ps. 7,571 millones mediante la
emision de 3,785,66 acciones. En la asamblea mas del 80%
de los accionistas renunciaron a su derecho de preferencia.
El motivo del aumento de capital es que parte de la
adquisicion de Mozarella serd pagada con acciones del
grupo. Aproximadamente 1,600,000 acciones serén para
pagar esta adquisicion y 1,471,631 serén para crear un
fondo e opciones para los empleados, y el resto para
aguellos accionistas que no hayan renunciado a su derecho
de preferencia.

Sector Financiero

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

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@cbbanorte.com.mx

GFNORTE recibe devolucionesde | VA por Ps 1,017
millones.

GFNORTE. Derivado de la resolucion favorable del juicio
de amparo interpuesto por empresas subsidiarias de Grupo
Financiero Banorte por modificaciones en enero de 2003 a
laley del IVA, se recibieron devoluciones reclamadas a la
SHCP correspondientes al periodo de enero 2003 a agosto
de 2004 por la cantidad de Ps 1,017 millones, quedando
pendientes por resolver devoluciones por Ps 22 millones.

Sector Infraestructura

Alfonso Salazar Herrera
alfonso.salazar @cbbanorte.com.mx

GEO. Certificados Bursatiles reciben calificacion "'mx-A2°
por Standard and Poor’s

GEO. La cdlificadora Stantard and Poor’s otorgd la
calificacion “mxA-2" alos certificados bursétiles emitidos
por Geo Edificacionesy Geo Hogares Ideales por $50 y $70
millones de pesos, respectivamente. Dichos certificados
tienen el aval de Geo y sus subsidiarias. S& P considera que
la liquidez de Geo es adecuada y su perspectiva estable.
Ademas, se espera que Geo mejore sus indicadores
financieros de deuda utilizando parte de su flujo para
disminuir sus pasivos.

HOMEX: Asamblea extraordinaria para adquisicion de
Casas Beta.

HOMEX. El dia 30 de junio llevara a cabo una asamblea
extraordinaria con el objetivo de aprobar la fusiéon con
Caseas Beta, seglin se anunci6 hace un par de meses. En la
asamblea, también se propondra un aumento de capital para
el pago de dicha adquisicion, que se hara parte en efectivo
$1,145 millones y parte en acciones de Homex por 22.6
millones de acciones, |o que implica dilucién sobre las 314
millones actualmente en circulaciéon. Aungue habra que ver
los ndmeros tras la incorporacion de Casas Beta, seguimos
viendo alta la valuacion de HOMEX respecto a otras
opciones en el sector vivienda.

I CA realizara canje de acciones.

ICA. La empresa anuncié que la fecha para el canje de
acciones sera el 22 de junio, de acuerdo alo aprobado por la
asamblea extraordinaria del pasado mes de abril. El canje
serd a raz6n de una nueva accidn por cada anterior. En
dicha asamblea se realizd e cambio de razon socia de
Empresas ICA Sociedad Controladora S.A. de C.V. a
simplemente Empresas ICA S.A. deC.V.

CEMEX prepara conferencia pararevisar la
integracion de RMC.

El préximo martes 21 de junio CEMEX redizar4d una
conferencia con analistas para revisar los avances en la
integracion de su adquisicion més reciente, RMC Group.
Estaremos pendientes para ver que novedades hay a
respecto. La semana pasada revisamos el precio objetivo de
Cemex a $97.00 por CPO. Debido a buen desempefio de la
accion en la semana, nuestra recomendacion inicial de
compra se encuentra actualmente en mantener.
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Alejandra Marcos | za
alejandra.mar cos@cbbanorte.com.mx

CINTRA.- Egt&4 convocando a una asamblea de
accionistas a celebrarse el proximo 05 dejulio.

CINTRA.- Esta convocando a una asamblea de accionistas
acelebrarse el proximo 05 de julio con la finalidad de dar a
conocer un informe general sobre el proceso de venta de
ciertas subsidiarias de la compafiia y la estructura planeada
paralaventade éstas.

Sector Medios

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@cbbanorte.com.mx

CI E concluye exitosamente aumento de capital.

CIE informé que se ha llevado con éxito el aumento de
capital al que convoco el 12 de mayo del presente afio, para
obtener recursos que se destinaran a la adquisicion del 25%
que SINCA Inbursa, tiene en CIE Las Américas
(Hipdédromo), prevista para antes del 30 de junio. El
aumento de capital se llevo a cabo mediante la emision de
50,000,000 (cincuenta millones) de acciones que se
suscribieron a un precio de Ps 22.00, conforme fue
aprobado por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas
de fecha 27 de mayo de 2005. Cabe mencionar que se
suscribieron 37'486,281 (treinta y siete millones
cuatrocientas ochenta y seis mil doscientas ochenta y un)
acciones y via el Secretario del Consejo de Administracion,
se han recibido por parte de inversionistas solicitudes para
suscribir hasta el 100% de las acciones que no fueron
suscritas por los accionistas en ejercicio de su derecho de
preferencia, por lo que el Consgjo de Administracién de
CIE resolvié sobre la asignacién de estas acciones.

También termino la emision de un bono por US$ 200
millones.

CIE. Por otro lado, la empresa también informé que
concluyd exitosamente en los mercados internacionales, la
emision de un bono por US$ 200 millones, con vencimiento
el 14 de junio del 2015, y a una tasa del 8.875%. Con los
recursos obtenidos, CIE planea liquidar ciertos pasivos a
corto y mediano plazo, para mejorar e perfil de
vencimientos de su deuda. Es de esperarse que en el futuro
proximo la compariia continde con su reestructuracion de
pasivos.

AZTECA HOLDINGS amortizd US$ 86 millones de
su deuda.

TVAZTECA. Azteca Holdings, compafiia controladora de
TV Azteca a 55%, inform6é que amortiz6 su bono con
vencimiento el 15 de junio del 2005, con un saldo de US$
60 millones. De acuerdo a la informacion, los fondos
utilizados para dicha amortizacion provienen de
inversionistas e instituciones financieras privadas. Por otro
lado, con los recursos provenientes de la distribucion en
efectivo realizada el pasado 9 de junio por parte de TV
Azteca a sus accionistas (Azteca Holdings recibié US$ 32
millones), la controladora amortizé vencimientos por US$
24 millones de su bono a 12%% y US$ 2 millones de sus
notas al 10%%, ambos con vencimiento en el 2008. El resto
fue utilizado para efectuar los pagos de intereses
correspondientes de su deudatotal .

La SEC rechazd la solicitud de TVAZTECA para
que se desechara la demandaen su contra.

TVAZTECA. Como era de esperarse, la SEC rechazé la
solicitud que habia enviado la televisora a un juez federal
de Washington para desechar la demanda entablada en su
contra, con €l argumento de que en caso de que
efectivamente se hubiese cometido un fraude, los Unicos
responsables eran las personas fisicas involucradas,
afirmando que TVAZTECA nunca supo de la operacion.
Ahora, TVAZTECA tiene hasta el 11 de julio préximo para
responder ala SEC.

Sector Telecomunicaciones

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

Aumentamos €l precio objetivo de AMXL.

AMX. Durante la semana autoridades del Brasil dieron a
conocer €l recuento del nimero de suscriptores en telefonia
celular al mes de mayo. Como fue anticipado por los
funcionarios de América Mavil, el crecimiento de usuarios
ha superado las expectativas, a cierre de mayo el total de
usuarios de telefonia celular en Brasil 1legb a 73.7 millones
a adicionarse, sélo en el mes de mayo, 2.95 millones. En su
comunicado, las autoridades informan que la participacion
de mercado de Claro, (la marca que utiliza AMX en ese
pais), subi6 a 21.46% del 21.06% que ostentd al final de
abril. Esto significa que AMX es la empresa de telefonia
celular con mayor crecimiento en Brasil ya que de los 2.95
millones que se adicionaron en mayo, el 31% (o 916 mil)
son clientes nuevos de Claro.
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Este fuerte crecimiento que se observa en Brasil nos lleva a
gjustar nuestras proyecciones con un resultado mixto, ya
que el costo de las adiciones de clientes afectard los
margenes de utilidad en los préximos trimestres, pero las
perspectivas en el largo plazo son mas positivas, por los
beneficios que representa contar con una cantidad mayor de
clientes. Nuestros estimados nos indican que la empresa
puede mantener tasas de crecimiento superiores al 20%
tanto en ingresos como en generacién operativa, durante el
presente y el préximo afio. Como resultado de lo anterior
hemos decidido aumentar el precio objetivo a doce meses
de AMXL a Ps38.00 y ratificar la recomendacion de
COMPRA.

El 22 de junio es ex—cupdn para € primer pago del
dividendo de AMX.

AMX. El proximo 24 de junio se pagara la primera de las
cuatro exhibiciones iguales por medio de las cuales, se
distribuira el dividendo aprobado en la asamblea del pasado
28 de abril arazon de Ps 0.21 por accion. Cada uno de los
cuatros pagos seran a razén de Ps 0.0525 por accion (un
rendimiento de alrededor del 0.2% con respecto a precio
actua de AMX). De esta forma, ks recordamos que €
miércoles 22 es ex—cupon. Las otras tres exhibiciones se
realizarén el 23 de septiembre de 2005, 23 de diciembre de
2005 y 23 de marzo del 2006. En cuanto a split 3 a 1
también aprobado en la misma asamblea, aunque no se
tiene la fecha exacta, si sabemos que éste se redlizara
alrededor del 12 dejulia

El 21 de junio es ex—cupdn para e primer pago del
dividendo de TELMEX .

TELMEX. El préximo 23 de junio se pagara la primera de
las cuatro exhibiciones iguales por medio de las cuales se
distribuira el dividendo aprobado en la asamblea del pasado
28 de abril arazén de Ps 0.38 por accion. Cada uno de los
cuatros pagos serén a razon de Ps 0.095 por accién (un
rendimiento de alrededor del 0.9% con respecto a precio
actual de Telmex). De esta forma, les recordamos que €
martes 21 es ex—cupoén. Las otras tres exhibiciones se

realizaran el 22 de septiembre de 2005, el 20 de diciembre
de 2005y el 23 de marzo del 2006.

SATMEX tiene hasta €l 7 dejulio para contestar a la
demanda en EEUU.

SATMEX. Se extendio el plazo hasta el proximo 7 de julio
para que la compafiia conteste a la demanda de sus
acreedores estadounidenses para que acoja el Capitulo 11
delaley de Quiebras en EEUU.

Acuerdos de las asambleas de tenedores de CBMAS
03y CBMASO04.

CABLEMAS. El pasado 14 de junio se llevaron a cabo las
respectivas asambleas de tenedores de certificados
bursétiles CMBAS 03 y CBMAS 04.

Las resoluciones a las que Ilegd la Asamblea de Tenedores
de CBMAS 03 fueron las siguientes:

a) El pasivo con costo menos € efectivo, entre
Capital Contable no podra ser mayor de 1.0x
durante lavigencia de la Emision.

b) El pasivo con costo, entre UAFIDA de los
Ultimos 12 meses, no podra ser mayor de 2.75x
durante lavigenciade laEmision.
c) La UAFIDA de los dltimos 12 meses, entre
gastos financieros, no podra ser menor de 4.0x
durante lavigenciade laEmision.

Las resoluciones a las que llegd la Asamblea de Tenedores
de CBMAS 04 fueron las siguientes:

a) El pasivo con costo menos el efectivo entre
Capita Contable no podra ser mayor de 1.0x
durante lavigencia de la Emision.

b) El pasivo con costo entre UAFIDA de los
tltimos 12 meses, no podra ser mayor de 2..75x
durante lavigenciade la Emision.

c) La UAFIDA de los Ultimos 12 meses, entre
gastos financieros no podra ser menor de 4.5x
durante lavigenciade la Emision.
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Clasificacién de Acciones por
Recomendacién, Riesgo y Rendimiento
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KIMBERA 3699 | 370 2.02 5.8%
ANALISIS FUNDAMENTAL 17-Jun-05

Los precios objetivos de la tabla de arriba se calculan con un horizonte de doce meses. Los precios de las acciones gue a continuacidn se mencionan pueden
varse influidos portermas en los gque se encuentran involucrados sus emisores v que deberan definirse en el corto plazo.

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO,

; ALFAT
' HyLsAMEX
i TELMEX

i AT
i GFINBUR

ALFA aceptd la oferta de Techint para comprar Hylsamex a US$3.71 por accidn, sera extensiva al 100% de acciones de HYLSAMEX y
se dard en el corto plazo.

El martes 21 de junio es ex-cupdn para el pago de la primera exhibicidn del dividendo de Ps 0.095 por accidn (un rendirmiento de

slradadar dal N Q% ~qn recnectn ol nrecio actuah
SIMEQE00r Ge w2 CON MeSPecio & predio acidai).

El miércoles 22 de junio es ex-cupdn para el pago de la primera exhibicion del dividendo de Ps 0.0525 por accidn. El split de 3a 1 se

llevara a cabo alrededor del 12 de julio préximao.

Praximamente se llevara a cabo la escision de activos para crear IDEAL
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

HBHNDHTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL P/U VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
17-Jun-05 | CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA* 1 22,500 122508  0.4061  2.3816 0.5289  2.8224  2.6393 1.84 9.45 5.52
BACHOCOUBL 1 28.900 38.0070  1.6706  3.8166 1.9417 45341 10.0718 0.76 7.57 3.26
BIMBO A 1 31.460 14.8107 04810  2.2211 0.7846  3.6719  3.6855 2.12 14.16 6.54
BAFAR B 1 29.000 28.311  4.4550  6.7002 1.0222 49092  0.1296 1.02 4.33 5.51
CONTAL * 1 18.390 112565  0.2818  1.4901 0.3126 21472  4.0696 1.63 12.34 5.47
FEMSA UBD 1 63.300 33.7282  0.6755  5.4085 2.5634 131250  5.4873 1.88 11.70 6.10
GMODELO C 1 34.000 149574  0.4682  2.0283 0.9304 41902  5.3833 2.27 16.76 6.81
GMODERN * 1 33.500 37.238  0.4898  3.0895 0.5186  3.8832  9.7441 0.90 10.84 5.40
GRUMAB 1 25.150 23.8786  0.2612  1.9735 0.8781  4.3405  0.9590 1.05 12.74 6.82
KOF L 1 28.000 16.1599  0.3764  2.8351 0.9146 42243  1.7554 173 9.88 8.23
HERDEZ * 1 5500 3.8383  0.1279  0.2675 0.3724  1.2209  0.1851 1.43 20.56 6.63
MASECA B 1 6.160 6.3518  0.0834  0.4610 0.1467  0.5328  0.2863 0.97 13.36 7.80
SAVIA A 4 0.800 1.3268  -2.4410  -2.4410 -0.2534  -0.2534  0.2370 0.60 -0.33 -24.94
VALLE B 1 17.500 15786  0.1170  -0.3477 1.2639 29137 05048 111 -50.32 5.82
CEMENTERA
CEMEX CPO 1 91.740 48.8054 26750  8.6033 2.6527 113587  7.8127 1.88 10.66 9.99
CMOCTEZ * 1 73.900 31.0005  1.1016  5.6392 19122  7.1907 87023 2.38 13.10 7.61
Gee* 1 18.900 19.1230  0.3770  2.3157 0.5280  2.9049  4.1700 0.99 8.16 4.87
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 1 9.000 39.755  -0.6416  4.7202 1.1465  4.6261  5.0264 0.23 1.91 7.87
EMPAQ B 1 0.900 05316  -0.0046  -0.9409 0.0000 -0.0025  0.0010 1.69 -0.96 -359.52
KIMBER A 1 36.990  8.7492  0.5573  2.5436 0.9903  4.2450  1.9204 4.23 14.54 7.54
COMERCIALES
ALSEA * 1 23.950 115496  0.4343 12951 0.7537  2.9417  1.2966 2.07 18.49 5.97
COMERCIUBC 1 12.330 143679  0.4154  1.6939 04238 17151 05818 0.86 7.28 5.86
CNCIB 1 1.000 12298  0.0061  -0.0970 0.0098  0.0371  0.0188 081 -10.30 10.77
ELEKTRA * 1 81.690 33.1610  2.1254  8.0908 2.9492  12.4708 70.3258 2.46 10.10 6.61
FRAGUA B 1 35.000 16.4471  0.9908  3.7728 1.0914  3.6447 65945 2.13 9.28 6.19
GCORVI UBL 1 2.300 3.0964  0.0834  0.4591 0.1017 05197  0.4348 0.74 5.01 4.28
GIGANTE * 1 7.200 13.3218  0.0386  0.2980 0.1477  0.8260  0.3836 0.54 24.16 5.60
GOMO * 1 0.919 50866 -0.1296  -0.5747 0.0106  0.0079  0.0143 0.18 -1.60 -13.78
LIVEPOL 1 1 22100 123272  0.1354  1.7960 0.2301 25414  0.0806 1.79 12.31 8.36
NADRO B 3 6.400 50633  0.4556  0.5767 0.6258  0.6725  1.0631 1.26 11.10 6.86
SAB* 1 17.000 16.0001  0.6036  2.4339 07338  2.9986  1.3590 1.06 6.98 4.60
SORIANA B 1 44.240 31.7459  0.8454  4.4535 1.0698  4.9163 23850 1.39 9.93 6.81
WALMEX V 1 44600 10.7934  0.4194  1.8953 05322  2.2887  2.6683 413 2353 14.39
COMUNICACIONES
AMTEL Al 1 34.460  5.2947 05241  1.6518 22919  7.2471 44427 6.51 20.86 5.20
AMX L 1 32,790  6.4221  0.3670  1.3686 0.6487 21348  1.2675 5.11 23.96 9.93
CABLE CPO 1 13.500  6.1428  0.0225  0.0006 0.0703  0.2599  0.8895 2.20 22625.24 8.89
CEL* 1 27.220 -15.5500  -3.9052 -21.4994 -1.2630 -11.3124  0.0352 -1.75 -1.27 17.88
MOVILA B 1 47.180 -49.3298  3.2484 -18.5596 -2.4587 -25.5916  2.6580 -0.96 -2.54 57.87
RCENTRO A 1 8.650 55448  -0.0567  -0.0356 0.0370  0.4918  0.2540 156 -242.76 10.87
TELECOM Al 1 19.890 65978  0.6269  2.3769 3.2955 123575  9.0598 3.01 8.37 3.56
TELMEX L 1 10.220 41015  0.2699  1.2128 0.4985 19535  1.3050 2.49 8.43 4.67
TLEVISA CPO 1 33.480 9.7418  0.2026 15187 05611  3.0902  5.7392 3.44 22.04 9.07
TVAZTCACPO 1 5350 1.3843  0.0682  0.5287 01797 11116  0.3584 3.86 10.12 5.75
UNEFON A 1 2.900 09536  0.0342  0.2651 0.0383  0.2042  0.0483 3.04 10.94 6.90
CONSTRUCCION
ICA * 1 4460 29936  0.0362  0.1332 0.1067  0.3537  1.6253 1.49 33.48 10.69
CONTROLADORAS
ALFA A 1 63.350 45.6565  2.3875  9.5679 2.7956  9.8574 12.3672 1.39 6.62 8.32
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

T EBANORTE Grupo Financiero Banorte
MAYO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
TIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES ¥ SERVICIOS
ALFAS BETAS AC. AC.-lI AC/ P.T./ COBERTURA U.N./ U.N./ UT.OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. C.C. INTERESES V.N. C.Cl V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
.0.003856 0.380518  3.19 245 0.94 39.80 2051 1387 2030 1644 16 22 806,020 ARCA *
6.06 3.85 2.04 24.43 519 833 10.70 990 16 54 300,000 BACHOCO UBL
0014990 0833288 153 1.35 0.57 93.66 721 495 15.72 819 26 8 1175800 BIMBO A
1.84 0.86 0.70 5350 2051 1167 30.46 855 31 56 52,158 BAFAR B
0084115 0649315  6.01 4.93 2.29 225 16890 1117 1339 16,09 17 28 750,000  CONTAL*
0028090 0520327  0.92 0.58 031 12951 510 59 1872 1446 25 29 1059462 FEMSAUBD
0014156 0480362 553 4.45 2.07 20,61 NA 1423 1527 2941 18 41 3251760 GMODELO C
5.86 458 217 28.25 1925  7.00 8.80 880 61 44 77384  GMODERN*
0023828 0573924  2.27 131 0.68 82.73 646 347 8.34 764 52 45 451,203  GRUMAB
0.005942 0.391584  0.90 0.66 025 11985 373 1113 2105 1659 18 19 1,846,530 KOF L
2.39 123 1.00 91.71 472 205 733 9.35 61 65 422,460  HERDEZ*
9.90 7.70 2.82 2033 8554 718 7.24 829 148 48 918405  MASECA B
112 0.76 103 14603 049 75091 3918 7.8 126 78 470,503 SAVIA A
142 112 0.76 19819 237 -048 -1.63 401 89 25 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0000231 0941428  0.87 0.67 029 20599 698  16.12 2101 2128 99 48 1852030 CEMEX CPO
11.12 10.10 2.98 1380 67022 3257 2053 4153 60 2 220,998  CMOCTEZ*
0.026342 0.431655  7.80 5.96 0.86 55.30 1803 19.08 1316 239 77 63 329,953 Gee+
CELULOSA Y PAPEL
2.02 1.38 0.34 NA 105 640 62.76 6.27 75 52 110641  CODUSA A
0.01 0.01 0.01 30.40 NA NA -63.90 NA NA NA 497,624  EMPAQB
0001435 0602294  1.20 0.96 056 15163 1196 1453 2814 2424 82 31 1162828  KIMBER A
COMERCIALES
0061937 0398601  0.91 0.69 0.75 43.48 4584 463 1307 1052 19 12 134,207 ALSEA*
0115445 0691205  1.07 0.39 0.61 65.30 1496 482 13.08 488 15 37 1,086,000 COMERCIUBC
3.47 3.45 3.35 24.72 3867  -15.71 -6.96 6.00 54 2 335,745 CNCIB
0016000 0893289 1.4 112 101 40142 577 707 2873 10.90 161 4 244,005  ELEKTRA*
2.22 1.07 1.38 78.68 1634 451 28.61 436 4 40 101,447  FRAGUAB
121 0.57 093 26693 400 108 14.92 122 29 37 320,230 GCORVI UBL
0038706 0325600  1.08 0.39 0.67 62.39 391 092 2.23 256 15 40 982,640  GIGANTE *
173 0.82 156 10550 051 721 9.8 0.10 150 200 85,896 GOMO*
185 141 1.02 92.80 1297 814 1666 1152 140 46 134219  LIVEPOL1
2.35 1.32 170 107.47 5879 170 1229 1.98 44 43 611,920  NADRO B
2.51 152 1.91 75.49 40096 319 1778 3.93 59 43 265,419 SAB*
0012308 0750857  1.38 0.51 0.7 5263 NA 611 15.98 6.74 10 40 600,000  SORIANAB
0013741 0621668  1.35 0.74 1.06 49.68 NA 576 18.77 695 4 28 4419770  WALMEXV
COMUNICACIONES
0019411 1454167  0.96 0.79 037  193.73 790 397 3331 1742 49 21 3496664  AMTELAL
0033365 1429201  1.13 0.93 044 13727 723 1150 2355  17.95 49 21 12228993 AMX L
3.42 3.14 132 29.93 6138 001 001 6.06 55 16 270,352 CABLE CPO
0.09 0.08 0.09 NA 0.72 3517 36511 -1851 60 10 93,425 CEL*
0.10 0.09 0.10 NA 017 -1554 5586 -21.42 62 10 47252 MOVILA B
0.57 0.57 0.39 63.71 493 107 064 1478 112 0 162,553  RCENTRO A
0068188 1253276  1.23 121 041 19826 838 567 4499 2947 82 3 3538152 TELECOMAL
0057371 0783682 1.6 1.24 047 14473 1062  19.05 3378 3069 82 3 23311446  TELMEXL
0016051 1060239  4.41 3.78 0.72 14679 550 1462 1573 2975 9 51 2,931,440 TLEVISA CPO
0073850 0782294 2.8 2.11 044 34446 420 1856 3148 3901 199 20 2964734 TVAZTCA CPO
0.57 0.41 019  196.03 581 1541 3944 1187 a1 20 2516129  UNEFONA
CONSTRUCCION
0007751 0930511 1.3 1.07 063 23942 643 170 4.55 452 117 30 1,865,054 ICA*
CONTROLADORAS
0085481 1202544 193 156 0.68 12358 638 889 26.51 9.6 57 39 580,549 ALFAA
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

T EBANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO] ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT.OP.+DEP
17-Jun-05 CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 1 8500 62357 05104  0.9009 10062 27107 07430 136 9.44 427
CEB 1 22000 14.9849  0.1548  0.0980 0.8014 3.8333 21320 147 225.47 8.09
CYDSASA A 1 2900 16.0183 -0.2260  -2.2459 00153 05535 09869  0.18 1,29 3.45
DESC B 1 3030 41414 01190  0.0857 01101 04527 02571  0.73 35.36 7.68
GCARSO Al 1 20700 12.6651 05101  2.9303 09124 38835 12189 163 7.06 6.13
GISSA* 1 15450 20.0668 -0.0295 11722 0347 19411 41048  0.77 1318 5.46
GSANBORB-1 1 18200 117201  0.4658  2.4405 0.8295 34844 06146 155 7.46 5.57
IMSA UBC 1 24850 38.3619 03154 47900 05533 63610 04752  0.65 5.19 3.69
SANLUISCPO 1 4600 7.6246 00935 -0.7374 0.6060 1.9337 08023  0.60 6.24 8.87
USCOM B-1 1 3750 55672  0.0950  0.0261 0.0387 00438 09612 067 143.80 1457
VITRO A 1 8400 17.3470 -0.8371  -2.8348 0.8088  5.0334 69993  0.48 -2.96 5.01
MINERA
AUTLAN B 1 5000 6.0454 04043 18244 06708 19631 04514 084 2.79 2.36
GMEXICO B 1 18.690 14.8067 12945  3.2534 24395 82816 41424 126 5.74 2.76
PENOLES * 1 53.460 28.7557 13805  3.1283 16132 48641 47807 186 17.09 8.06
SIDERURGICA
ICHB 1 24040 271327 09871 43740 13547 57077 6.8865  0.89 5.50 3.13
HYLSAMX B 1 30200 28.7570  1.6981  10.7867 23645 131194 40273 136 3.63 3.40
SIMEC B 1 46.990 514575  2.4029  10.9379 34351 154527 58105  0.91 4.30 2.40
TEXTIL
HILASAL A 1 1000 22602  0.0265  0.0829 0.0624 02243 01105 044 12.06 428
PARRAS * 1 2150 65390 -0.3592  -0.3549 01146 -02747 04973 033 -6.06 11.88
TRANSPORTE
CINTRAA 1 7500 32904 03649  1.4668 00028 10532 39536 231 517 2.01
TMM A 1 33790 209815 30.7120  12.1591 02209 09197 88001 161 2.78 42.25
VIVIENDA
ARA* 1 35410 18.1073  0.6589  3.2333 0.8802 3.8963 32852 196 10.95 7.89
GEOB 1 26440 7.7774 03314 16433 05373 26325 22057  3.40 16.09 1011
HOGAR B 1 3250 43872 -02227  -05377 00158 07689 05901  0.74 -6.04 1159
HOMEX * 1 47390 124962 05424 24185 0.9265 40272 12027 379 19.59 12.19
SARE B 1 8100 49101 01648  0.7963 03773 16467 07194 165 1017 6.61
URBI * 1 62300 10.0720  0.6624  3.8810 10499 53252 41949 327 16.05 1175
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 32900 421316 07198  2.2991 0.0437 30280 45208 078 1431 6.47
CIDMEGA * 1 6.480 29.9921 07226  0.9532 14921 22114 16153  0.22 6.80 4.95
POSADAS L 1 8200 7.0093 01431  0.4695 04783 14605 08504 117 17.46 7.67
CMR B 1 2100 31614 00481  0.1515 00635 02302 00912  0.66 13.86 4.85
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 1 11.060 103879  0.0607  0.9802 03102 16330 09493  1.06 11.28 6.77
LAMOSA B 1 23450 10.8578  0.6831  3.6248 12643 56147 04100 118 6.47 4.82
DATOS POR ACCION MULTIPLOS MAYO ULT. 12 M ACCIONES
UTILIDAD P/VL* P/U EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO JESTIMADO ULT. 12M ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
IRIM 17-Jun-05 CONTABLE REPORTE 12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MIH_ES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 23490 13161 04398 2025 178 11.60 0.104530 0.840044 3,000,153
GFNORTE O 1 73860 33263 2159  6.280 2.22 11.76 0.162944 0810522 504,587

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

T EBANORTE Grupo Financiero Banorte
MAYQUILT 12 M RAZONES FINANCIFRAS IND. COMERCIALES
LIQUIDE, APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES ¥ SERVICIOS
ALFAS BETAS AC./ AC.-l AC./ P.T/ COBERTURA UN./ U.N./ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. PT. C.C. INTERESES VN. CCl VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
111 080 053 24555 830 589 1689  17.73 108 53 426489  CAMESA*
0.153307 1156491  1.41 1.40 062 106.92 32 038 065 1481 v 2 300,204 CEB
1.60 123 061 98.94 160  -853 10.84 2.10 87 32 273667  CYDSASAA
0057633 0220516  1.97 1.19 071 98.71 243 0.80 307 4.24 70 53 2281831 DESCB
0051307 0640255  1.75 1.00 085 10163 602 9.72 2750 1288 7 70 2392309 GCARSOAL
0068986 0212141  2.19 170 079 95.21 680  3.70 621 6.13 8 42 286,152 GISSA *
0051015 0423924 1.0 0.62 074  100.02 613 1042 652 1487 66 73 970,146 GSANBOR B-1
0036220 0632017  2.69 1.19 110 68.27 1481 696 16.88 9.25 % 84 561033  IMSAUBC
1.28 1.00 046 165.09 204 155 1159 405 64 26 144,865 SANLUIS CPO
192 042 090 15470 229 0.06 0.45 0.11 3 53 1246606 USCOMB-1
0.196468 0.766453 1.3 0.71 045 29186 162 -320 1387 5.69 54 60 295,728 VITRO A
MINERA
3020341 -0079339  2.22 1.66 0.68 5494 1244 2428 435 2612 58 27 285204 AUTLANB
0050706 1146790  2.04 156 044 11420 1052 1592 2838 4051 51 40 2595000 GMEXICOB
0036428 0828064  2.63 1.54 068 91.11 535  7.16 1194 1113 51 65 397476 PENOLES *
SIDERURGICA
0046852 0773873  6.10 357 229 2057 49044 2098 2772 27.38 78 142 436,575 ICHB
0227682 1258504  2.49 157 072 79.70 991 2335 6809 2840 58 53 607503  HYLSAMX B
0108482 1542500  3.58 2.34 141 3293 19594 2252 2770 3182 69 61 133,543 SIMEC B
TEXTIL
2.59 1.34 068 11085 681 277 330 750 » 99 130291  HILASALA
145 094 043 19729 124 251 536 -194 97 60 178551  PARRAS*
TRANSPORTE
0471812 1042232  0.74 0.67 042 490.79 795  3.89 68.37 2.79 7 7 992410  CINTRA A
3.86 3.83 099 59858 017 2357 7328 178 964 7 56,963 TMM A
VIVIENDA
0007318 0.666141  9.10 336 296 44.95 1949 17.76 2129 2141 105 301 327,698 ARA *
0128233 0968357 186 110 13 14581 735 1067 2547 1700 144 143 532,287 GEOB
0038543 0431332 1.37 0.66 119 267.28 082 567 41050 8.11 23 276 91,537 HOGAR B
0072680 0702743 263 156 2.00 89.63 904 1339 5225 2230 244 183 313856 HOMEX *
0.005497 0.657768 333 180 192 10365 392 845 1888 17.47 208 202 304,748 SAREB
0183843 0468678 934 411 2.15 8127 702 1694 458 2324 154 293 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0145952 0276524  9.48 9.46 214 613 91417 3287 567 4329 47 0 300,000 ASUR B
1.65 0.94 071 56.67 312 886 328 2055 189 189 67,637  CIDMEGA*
117 0.97 021 14372 353 4.94 707 1535 74 23 491,154  POSADAS L
0.59 0.48 037 30.66 779 357 502 5.42 14 6 253941 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.39 1.30 073 12209 595  3.92 10.40 6.52 @ 9% 162,664  CERAMICB
0105134 0249137 118 081 049 10098 765 1194 2180 1850 8 41 11939  LAMOSAB
GRUPOS FINANCIERQS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones! RENTABILIDAD INDICEDE |.CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO WAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION | CAPITAL C.VENC./ C.VENC.NTA/JRVAS.PREV./] UTIL. NETA/ UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL | CONIALE*_ MTABLE LIZACION CREDITOS ** | RECURSOS ) CONTABLE § C TOTAL** CAP._CONT, CVENCIDA ACT.TOTAL _ICAP CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
102,621 39,486 1530%  1040%  19.36%  1823% 10.75% 065% -26.00% 1787.40%  2.74% 957%  GFINBURO
172,249 16,784 1888%  16.20%  -33.15%  -3365% 15.08% 167%  -6.11% 154.14%  149% 19.96% GFNORTEO

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.1.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas
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JFBANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Emisoras del Mercado Global BMV

DATOS PORACCIONEN_(M.N.) MULTIPLOS EN (M.N.)
EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDADNETA PL PIU NETO
INDICE DOW JONES
TRIM. PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADA
17-0un05 | contasLe | TrimesTre | 12meses | TrivesTre | 12meses | ESTMADA | veces) (VECES) (veces) | (vecEs)

AEROESPACIAL
BOEING CO 03/05Q1 699.64  157.380 8.293 23192 24.447  22.662 0.036 4.45 419 30.87  24.94
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 04/05 Q2 258.70 143.082 3.821 17472 13.074 15.000 0.063 1.81 1.76 17.25 16.25
INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 03/05Q1 82855  200.135 12.194  71.399 56.387 53.849 0.019 4.14 3.68 15.39 15.83
MICROSOFT CORP 03/05Q3  271.03 47.320 3.024 14.686 8.158 13.597 0.072 5.73 5.07 19.93 19.47
INTEL CORP 03/05Q1  293.52 65.924 2432 18.682 13.139 13.165 0.064 4.45 429 22.29 18.89
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 03/05Q1 34641 86.363  10.900 35.678 28475 32.266 0.037 4.01 3.75 10.74  12.89
PFIZER INC 03/05Q1  271.03 97.737 24,617 16.489 23.093 0.047 2.77 2.82 11.74 12.68
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 03/05Q2  289.85  142.542 1.982 22171 12,397 12518 0.070 2.03 2.09 23.15 20.20
SBC COMMUNICATIONS INC 03/05Q1  259.02  131.924 6.182  19.524 19.175 15.539 0.064 1.96 1.98 16.67 16.55
CONGLOMERADOS
3MCO 03/05Q1 83504  144.290 12.256  65.697 41,927 41.870 0.022 5.79 5.72 19.94 18.29
GENERAL ELECTRIC CO 03/05Q1 39443 114.841 4474 21922 17.113 17.698 0.051 3.43 351 22.29 20.08
HONEYWELL INTERNATIONAL INC  03/05 Q1 41163  144.603 5.769 21.768 16.205 21.259 0.045 2.85 271 19.36 18.70
UNITED TECHNOLOGIES CORP 03/05Q1  573.25 154.963 8.824  45.755 29.391 30.755 0.030 3.70 5.07 18.64 17.42
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLARINC 03/05Q1 1,088.66  244.660 7.011 92522 64.269 66.690 0.012 4.45 3.64 16.32 12.77
GENERAL MOTORS CORP 03/05Q1  383.72  488.565 46.697  10.947 53.529 15.000 (0.226) 0.79 0.77 2558 (86.73)
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 03/05Q1 30650  165.161 5.073 27531 16.209 17.266 0.048 1.86 173 17.75 14.72
EXXON MOBIL CORP 03/05Q1 659.29  175.812 11.360 65.641 42.940 46.295 0.020 3.75 3.77 14.24 13.35
DU PONT (E.|.) DE NEMOURS 03/05Q1 506.37  126.388 8.678 24.788 19.284 25.683 0.033 4.01 3.92 19.72 16.88
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 03/05Q1 30650  335.016 71.401 40.468 39.496 0.019 0.91 0.80 7.76 5.89
AMERICAN EXPRESS CO 03/05Q1 59289  139.834 8.627 44.878 29.839 30.431 0.029 424 3.92 19.48 17.47
CITIGROUP INC 03/05Q1 51318  226.963 12.544  65.708 35.360 44.676 0.022 2.26 2.09 11.49 11.32
JPMORGAN CHASE & CO 03/05Q1  389.67 321.419 6.508  41.529 13.697 31.295 0.031 121 119 12.45 12.16
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/06 Q1 43391  119.503 6.848 41137 25.144  25.575 0.036 3.63 312 16.97 15.55
WAL-MART STORES INC 04/06 Q1  528.76  121.769 7197 44735 26.493 26.547 0.035 4.34 3.87 19.92 18.49
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 03/05Q1 72354  169.024 20.134  86.392 49.065 53.525 0.018 4.28 4.28 13.52 13.02
COCA-COLA COITHE 03/05Q1  476.41 73.964 5535 27.280 21,724 22.338 0.044 6.44 6.55 21.33 21.02
MCDONALD'S CORP 03/05Q1 31364 124.618 5709  30.581 19.399 21.259 0.048 252 2.40 14.75 15.14
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 03/05Q1 71867  122.179 10.561  48.506 30.880 34.964 0.027 5.88 5.19 20.55 19.36
PROCTER & GAMBLE CO 03/05Q3  590.83 74.568 9.427  46.581 28.037 28.057 0.035 7.92 8.92 21.06 20.66

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 namero 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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EMISORAS
APAI ANCAMIENTO ACCIONES I |INDUSTRIALES

DEUDA NETA/ DEUDA/ COBERTURA CALIFICACION W N RENTARILIDAD R DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN DEL INDICE DOW

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

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

AEROESPACIAL
037 135  19.6% 76.9% 358 396 A 03% 33% 33% 19.3%  $9.17 1.3% 826 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
(0.14) 159  233%  (15.6%) 096 A- 06% 48% 61% 93%  $345 1.3% 2,886 HPQ
(030) 109  193%  415% 14 11112 A+ 11% 83% 98% 293%  $7.77 0.9% 1613 IBM
(020) 109  106%  (8L0%) WR 3.8% 350% 159% 117%  $2.59 10% 10,804 MSFT
005 153  175%  (42.2%) 006 30038 A+ 30% 21.2% 222% 197%  $3.02 1.0% 6,173 INTC
FARMACEUTICA
(052) 0.02 96%  (L1%) 075 3113 AA- 32% 291% 17.1% 354%  $16.29 4.7% 2,203 MRK
032) 059  145%  (2.0%) 084 6179  AAA 32% 300% 13.7% 17.1%  $7.55 2.8% 7,435 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
014 100  136%  42.6% 257 A- 13% 75% 7.8% 94%  $2.5 0.9% 2,041 DIS
(0.24) 0.93 9.6%  64.5% 200 12.78 A 15% 116% 55% 150%  $13.70 5.3% 3313 SBC
CONGLOMERADOS
002 081  14.1% 0.6% 051 7243 AA 23% 148% 226% 327%  $16.19 1.9% 770 MMM
005 090  116%  1726% 1266 2089  AAA 14% 11.0% 29% 17.7%  $9.06 23% 10606 GE
001) 152  16.7% 15.0% 224 673 A 0.7% 65% 55% 11.7%  $8.31 2.0% 853 HON
021 090  17.4% 22.3% 103 15.01 A 11% 7.6% 10.8% 21.7%  $7.99 1.4% 1,024 uTX
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
029 149  176%  309.1% 570 17.96 A 09% 6.6% 6.8% 301%  $17.70 1.6% 342 CAT
(032) 156  36.6%  8625% 1685 719 BB 0.0% 04% 01% 106%  $21.58 5.6% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.20) 158  23.0% 39.7% 185 1144 A 09% 57% 6.8% 104%  $6.47 2.1% 872 AA
033 077  235%  (9.7%) 018 4010  AAA 14% 9.9% 19.8% 264%  $11.65 1.8% 6,366 XOM
008 111  16.3% 23.6% 181 943  AA- 09% 89% 64% 17.1%  $15.11 3.0% 996 DD
GRUPOS FINANCIEROS
(025 139  182%  198.3% 18% 97% 21% 129%  $3.02 1.0% 2595 AXP
007  0.99 9.7%  2331% A+ % 17% 118% 27% 22.0%  $4.96 0.8% 1246 AXP
009) 1.02  105%  523.3% AA- 28% 194% 2.1% 166%  $17.70 3.4% 5,202 €
(018) 116  135%  220.5% A+ 21% 159% 12% 59%  $14.68 3.8% 3519 JPM
COMERCIALES
©001) 125  215%  (0.0%) 023 8405  AA 11% 6.8% 21.0% 215%  $3.78 0.9% 2,146 HD
(0.21) 063  167%  51.2% 146 1645  AA 06% 35% 14.4% 221%  $5.83 11% 4182 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
033 094  12.1% 48.6% 128 1265 BBB+ 25% 157% 16.3% 33.8%  $30.97 4.3% 2,071 MO
(0.14) 059 8.7% 2.6% 102 36.08 A+ 27% 225% 19.4% 32.3%  $11.12 2.3% 2,408 KO
017 077  20.3% 51.7% 194 13.08 A 18% 128% 12.9% 17.4%  $5.94 1.9% 1267 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
014 041 63%  (3L.6%) 019 4640  AAA 27% 19.8% 25.1% 29.0%  $12.30 1.7% 2,974 INJ
014 027  118%  86.5% 180 1838 AA- 19% 11.7% 18.9% 418%  $10.79 1.8% 2,494 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 Gltimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacion seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo

contiguo.

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

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 13,645.96 3.26 9.70
INMEX 797.45 3.31 10.15 P/UPA 12.56 12.79 13.45
IMC30 240.72 2.23 5.79 P/V.L. 221 2.17 2.28
VOLUMEN (000) 461.41 34.14 8.71 V.E.JUAFIDA 6.91 6.79 7.07
IMPORTE (000) 10,048.79 19.88 -2.39 P/UAFIDA 5.38 5.37 5.64
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza AlaBaja Cierre % Sem. % Mes % Afio
MOVILAB 32.90 SANMEX B -13.33 BANOREM B 59.188376 0.20 0.96 16.69
CEL * 29.68 TEKCHEM A -13.19 NORTEDE B 1.092017 2.06 8.13 31.28
SIMEC B 11.85 GCORVIUBL -8.00 NORTEIN B 10.283390 2.35 9.04 32.55
COLLADO * 11.84 CYDSASA A -3.33 NORTEDJ B 0.105246 -0.10 0.92 -5.03
SANLUIS CPO 8.49 GISSA* -2.89 NORTERV B 1.133609 1.96 8.24 34.35
SARE B 8.00 GEUPEC B -2.50 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
ICHB 732  TVAZTCACPO -2.19 NORTEAP B 6.889230 0.15 0.63 6.35
AMX L 6.39 HOGAR B -1.81 NORTECO B 5.154414 -0.78 -1.98 -4.82
GMEXICO B 6.01 GIGANTE * -1.37 NORTECP B 1.573938 0.12 0.52 5.01
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFI B 1.658569 0.18 0.82 759
Cierre Semana Mes NORTELP B 71.669081 0.18 0.73 6.94
CETES 28 dias 9.62 9.64 9.81 NORTEMD B 21.609144 0.17 0.73 7.04
CETES 91 dias 9.71 9.74 10.01 NORTEMP B 1.560973 0.16 0.69 6.99
CETES 175 dias 9.69 9.69 10.14 NORTEIP B 12.700242 0.17 0.72 7.09
CETES 336 dias n.s. 9.67 10.18 NORTELM B 2.449489 0.13 0.57 6.06
BONDES182 1,820 dias n.s. 0.14 0.15 NORTEMF B 1.341380 0.17 0.99 7.10
BONOS 924 dias 9.29 9.83 10.09 NORTEMM B 4.905636 0.14 0.61 6.13
BONOS 1,666 dias n.s. 9.51 10.31 NORTEPZ B 6.580249 0.15 0.67 6.64
BONOS 2,380 dias 9.46 10.03 10.51 NORTEFP B 0.600763 0.17 1.02 6.91
BONOS 3,493 dias n.s. 9.84 1041 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 7,119 dias n.s. 9.88 11.18 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 3,486 dias n.s. 5.16 5.67 TIE 28 dias 10.0000 10.0100 10.1100
PAPEL COMERCIAL 11.16 10.04 10.14 TIE 91 dias 10.0200 10.0000 10.3650
BPA'S 1,085 dias 0.22 0.22 0.24 MEXIBOR 1 mes 9.9950 9.9300 10.1550
BPAS182 2,471 dias 0.20 0.20 0.23 MEXIBOR 3 meses 10.0050 9.9800 10.1250
BPAT'S 1,785 dias 0.20 0.20 0.22 MEXIBOR 6 meses 9.9750 10.0150 10.1700
BREMS 350 dias 0.15 0.15 0.21 MEXIBOR 9 meses 10.9600 9.9800 10.1850
BREMS 1,092 dias 0.20 0.20 0.27 MEXIBOR 1 afio 9.8350 9.9000 10.1700
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP (Mayo) 6.78 6.61
BANCARIO 9.68 9.75 975 CCP-MN (Mayo) 8.02 7.78
GUBERNAMENTAL 9.65 9.60 9.75 CCP-UDIS (Mayo) 5.69 5.67
UDI (Unidad de Inversion) 3.567168 3.568180 3.575630 CCP-DLS (Mayo) 3.49 3.40
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.7913 10.7913 10.8706 10.8706 11.0035 11.0035
INTERBANCARIO 10.7621 10.7681 10.8300 10.8785 10.9865 11.0075
SPOT (48 Horas) 10.7700 10.7760 10.8600 10.8660 10.9905 10.9970
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Mayo Mayo May-Dic Mayo
AL CONSUMIDOR -0.06 -0.25 0.89 4.60
PRODUCTOR . -0.58 1.59 3.77

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 29 de Abril de 2005.

Fuentes: Banco de México, Diario Oficial, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.

Publicacién elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. L as opiniones aqui expresadas no
implican certificacién acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversion no deberan
basar se en el contenido del mismo.
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