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/ Economia | nternacional

China adopté un régimen cambiario de flotacién administrado, en e que € yuan
[ estara ligado al comportamiento de una canasta de monedas. La revaluacion del yuan
/ frente al ddlar fue de 2.1%, al pasar de 8.28 a 8.11 yuanes por ddlar.

/ Economia Nacional

/ El Banco de México decidio mantener sin cambio el nivel del “ corto” y mantuvo la frase en
/ su comunicado donde explica que mientras asi lo juzgue conveniente, las condiciones
/ monetarias internas no deberan relajarse. Por otro lado, la inflaciéon de la primera quincena

dejulio sorprendio al alza.
/ Mercado de Dinero

A excepcion del Cete de 3 meses, €l resto de los plazos resulté muy en linea con lo estimado por €l
/ mercado; los plazos de 28, 91 y 182 dias, se ubicaron en 9.60%, 9.66% y 9.62% respectivamente,
/ con descensos de 1, 7'y 3 centésimas cada uno.
/ Analisis de Mercados

.-"- La Bolsa en maximo histérico arriba de 14,300 puntos. Hay sefiales de peligro ante una toma de
/ utilidades significativa, pero la tendencia vigente al alza'y no podemosir en contra de ella.

/ Fundamental

/ Gméxico, Gearso, Gsanborns, Bimbo, Desc, Qualitas, Comerci, Soriana, Alsea, Kimber, Arca, Asur, Cemex,
/ Homex, Tvazteca, Televisa, Telmex, Amx.
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Comentario Econémico Internacional

Esta semana la atencion de los mercados se centré bésicamente en: el testimonio semestral de
Greenspan ante el Congreso, la publicacion de la minuta de la junta del Fed del 29-30 dejunioy la
noticia de la revaluacion del yuan. Estos eventos dieron como resultado por un lado, un reacomodo
de las monedas a nivel internacional, y por otro lado, a que latasa del bono Ilegard a tocar niveles
intradia de 4.28%.

El contenido de la minuta de la junta del Fed, asi como el reporte de Greenspan, indican que el
crecimiento econdmico sigue fuerte y las presiones inflacionarias contindan latentes, por lo que €l
Fed continuara con su ciclo de alzaen tasas. Esto, sigue apuntando al inicio de unatendenciade alza
en la tasa del bono de 10 afios, que a igua que las acciones de politica monetaria, estara
determinada por el desempefio de la economia hacia adel ante.

Comentario Econdmico Nacional

Aungue el comportamiento de las tasas de corto plazo parecia anticipar una baja del fondeo tan
pronto como en la junta del Banco de México de este viernes, la mayoria de los analistas esperaban
gue el Banco Central no modificara el nivel del corto, y no permitiera todavia una baja en la tasa de
fondeo. En linea con esta expectativa, €l Banco de México decidié mantener sin cambio el nivel del
“corto” y mantuvo la frase en su comunicado donde explica que mientras asi lo juzgue conveniente,
las condiciones monetarias internas no deberan relgjarse. Lo anterior significa, que el fondeo debera
permanecer en los niveles actuales de 9.75%.

Después de la reunién del Banco de México, se dio a conocer la inflacion de la primera quincena de
julio, la cual sorprendi6 ubicandose en 0.28%, mientras que la estimacion del consenso la esperaba
alrededor del 0.14%. Con esta cifra, la inflacion se ubica en términos anuales en niveles de 4.49%,
contra 4.33% registrado en junio.

Comentario Mercado de Dinero

Mientras que hasta inicios de la semana el panorama de tasas era uno, hacia finales de la mismay
luego de la serie de datos y aconteci mientos econdmicos, la tendencia de los mercados financieros,
cambi 6 considerablemente...

En la subasta primaria, a excepcion del Cete de 3 meses, €l resto de los plazos resulté muy en linea
con lo estimado por el mercado; los plazos de 28, 91 y 182 dias, se ubicaron en 9.60%, 9.66% y
9.62% respectivamente, con descensos de 1, 7 y 3 centésimas cada uno. Recordando que la
pendiente negativa de la curva de rendimientos, continGavigente...
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Comentario Mercado Accionario

En el boletin de la semana pasada menciondbamos que el nivel objetivo de corto plazo para el indice
se ubicaba en los 14,300 puntos. Hoy la Bolsa esta llegando a este nivel la pregunta es si ya es
tiempo de tomar utilidades, o debemos esperar ante la posibilidad de que €l alza se extienda hacia la
siguiente meta en los 14,500-14,600 puntos. Las condiciones, desde el punto de vistatécnico, no han
cambiado.

Cabe mencionar, desde luego, que dadas las sefidles de peligro, hay que estar muy pendientes de
cualquier factor de debilidad. Un primer indicio de pérdida de fuerza del indice, seria la penetracion
del promedio mévil de muy corto plazo que se ubica en los 14,130 puntos.

Comentario Fundamental

GMEXICO reportaa 2T05. Siguen los buenos tiempos parala empresa.

GCARSO/GSANBORNS llega a un acuerdo para vender “El Globo” a BIMBO. DESC
resultados 2T05: Resultados operativos débiles. Los altos costos de las materias primas siguen
afectando la generacién de flujo de la compafiia.

Comentarios sobre los resultados del 2T05 de QUALITAS.

Estimados de los reportesde COMERCI y SORIANA.

BIMBO anunci6 la comprade | as pastelerias El Globo.

AL SEA anuncié los resultados preeliminares del 2T05.

KIMBER reporte al 2T05.

ARCA reporte al 2T05.

ASUR anunciael cierre de tres de sus aeropuertos por €l huracan Emily.
CEMEX cumple objetivosal 2T05

HOMEX reporte al 2T 05

Muy buenos resultados de TVAZTECA, por arriba del consenso del mercado. Ventas y
UAFIDA en nivelesrécord. TELEVISAY EMI crean nueva alianza.

TELMEX dard a conocer los resultados del 2T05 el préximo 26 de julio, y AMX reportard el
préxino 28 de julio. AM X invertira US$ 64.5 millones en Paraguay.

22 de Julio 2005 3 A



Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia

HBANDHTE Grupo Financiero Banorte

Cambios en Fundamentales

Opinamos que...

...esta semana tuvimos tres-eventos-tres de fuerte impacto para los mercados, que han intensificado nuestras
sospechas de cambios de tendencias fundamental es.

1. Testimonio de Greenspan (miércolesy jueves) y Minuta de la junta del 30 de junio (jueves).

Greenspan ante el Congreso de EU, en su discurso y durante las sesiones de preguntas, reafirmd su optimismo con
respecto a la solidez del crecimiento econémico americano. Basicamente, se refirid a tres riesgos principales: el
primero es el precio del petrdleo, que puede continuar subiendo, finalmente reflejandose en mayor inflacion, y
restando poder de compra a los consumidores; €l segundo riesgo son los costos laborales unitarios, que ya han
empezado a aumentar - producto de menores ganancias en productividad y de menos trabajadores disponibles - y
gue son la fuente de inflacion mas preocupante; finalmente, el tercer riesgo es la tasa de interés de largo plazo tan
baja, que evidentemente no ha respondido al menor estimulo monetario. Latasa del Bono del Tesoro a 10 afios tan
baja ha contrarrestado |os efectos del alza de la tasa de corto plazo de Fed Funds (la tasa de la politica monetaria),
ha mantenido bajas las tasas hipotecarias, y sigue contribuyendo al alza de los precios de |os bienes raices - una
burbujafinanciera potencial que se podria convertir en un problema severo.

Por otro lado, en sus pronosticos numéricos para este afio, el Fed aument6 sus expectativas de inflacion, y
disminuyd las de crecimiento real y desempleo.

En la Minuta, donde se relata la discusion durante la junta de gobernadores del Fed, se describe un aumento en la
preocupacion por la probable intensificacién de presiones inflacionarias a futuro.

En resumidas cuentas, a todos les qued6 maés claro que el Fed no esta todavia ni cerca de terminar de subir su tasa
de referencia, que busca que aumente la tasa de largo plazo, y que los riesgos, aunque los describen como
equilibrados, més bien estan ligeramente inclinados hacia mayor inflacion y mayor crecimiento.

¢Cambio en latendencia de inflacion, de baja, a estabilidad o alza?
¢Cambio en latendencia de las tasas de largo plazo, de baja, a alza?

2. China por fin decidié modificar su régimen cambiario (jueves).

El jueves, €l noticiario financiero de Oscar Mario Beteta tuvo un dia de campo con la noticia de la revaluacion de
la moneda china - el yuan o renmimbi. La revaluacion fue minascula - 2.1%, de 8.28 yuanes por dolar, a 8.11 -
pero también se cambid lareferenciay ahora el yuan estaraindexado a una canasta de monedasy no sélo al dolar.

Al respecto del yuan aln hay varias incognitas: oficialmente, no se ha anunciado la canasta que se utilizara,
aunque se sospecha que serd 80% ddlar, y €l resto entre el euro y el yen. En el comunicado oficial se dice que €l
yuan podra fluctuar diariamente +/- 0.3% contra el ddlar, a partir del tipo de cambio del cierre del dia anterior.
Esta parte no cambié y, sin embargo, durante los Ultimos afios, nunca se tomo el cierre del dia anterior para €l
célculo, y por eso permanecio fija la moneda. En otras palabras, el comunicado abre la posibilidad de que el yuan
sigarevaluandose poco a poco diariamente, pero no es seguro que las autoridades |o permitan.

En todo caso, lo importante es que China finalmente hizo un cambio a su régimen y, como queria, tomé por
sorpresa a todos. Las implicaciones son multiples: en primer lugar, una realineacion de todas las monedas frente al
délar que probablemente terminara arrojando un délar més débil frente a las monedas emergentes, especialmente
asidticas, y un dolar mas fuerte frente alas monedas que han cargado con €l gjuste hasta ahora, como €l euro.

La primera implicacién de la revaluacion del yuan es el encarecimiento de las exportaciones chinas que, a su vez,
autométicamente aumenta la competitividad de otros exportadores. Europa sera el pricipal beneficiario de esta
nueva situacién, pero también México, siemprey cuando el peso no acabe revaludndose exageradamente.
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Es de esperar, por otro lado, que la economia china se desacelere, producto de diversas medidas que se han tomado
para frenar la inversion, y ahora por un menor dinamismo de sus exportaciones. Y podemos esperar que los
mercados de materias primas, después de un impulso inicial a alza, terminen incorporando una demanda reducida
por parte de China, con bajas en los precios. El acero, algunos bienes agropecuarios, y especialmente el petroleo,
pueden enfrentar una baja en sus precios en el corto 0 mediano plazs.

Y otra implicacién importante es la expectativa de una reduccién en € ritmo de acumulacion de reservas de los
paises asiaticos. Al revaluarse las monedas, disminuirén sus exportaciones, y también la cantidad de dolares que
recibiran y que podran luego invertir en bonos del Tesoro de EU. Significard menor demanda de bonos y, en
consecuencia, un impulso al alzaen lastasas de interés.

Ahora, como deciamos arriba, la revaluacion del yuan fue minimay no tendré efectos notorios sobre las variables
macroecondémicas, ni de Chinani de EU. Los efectos en los mercados si pueden ser importantes porque se dan con
base en percepciones; el cambio nhumérico fue muy pequefiito, pero probablemente ahora se desatar4 con més
fuerzala especulacion sobre movimientos futuros que si podrian ser fuertes.

Hay otras razones por las que el efecto si puede ser poderoso sobre la sicologia de los mercados: es un primer paso
para la eventual solucion de los desequilibrios mundiales que tanto hemos discutido. La revaluacion, ademas,
distensa la relacion geopolitica entre China'y EU, y evita que EU imponga medidas proteccionistas que a todos
perjudican.

¢Cambio en la tendencia de ajuste del ddlar, de euroy yen, a mayor equilibrio en la
distribucién del costo entre distintas monedas?

¢Cambio en latendencia de la inflacion mundial, de baja, a mayor estabilidad?
¢Cambio en la tendencia de crecimiento de China, de aceleracién, hacia menor velocidad?
¢Cambio en la tendencia de demanda y precio del petrdleo, de alza, a estabilidad o baja?

¢Cambio en latendencia de las tasas de largo plazo, de baja, a alza?

3. Segundo ataque terrorista en Londres (jueves).

El tercer evento relevante fue un nuevo atague en Londres. Esta vez, no hubieron victimas inocentes pero, por ser
el segundo atague en dos semanas, se ha sembrado la duda de que se trate de una campafia planeada de varios
ataques terroristas. Aparentemente, solo se afectaron los mercados de Gran Bretafia, pero es otro recordatorio de
que laeraterrorista pudiera estar apenas empezando.

¢Cambio a mayor intensidad en laguerraterrorista?

Estos tres eventos ocurrieron en medio de la lluvia normal de cifras econdmicas y de reportes de empresas, que
Ilegaron bien, y sin sorpresas mayusculas. Pero volvemos a insistir: para los mercados, |o mas importante son
los cambios en los factores fundamentales y, sobre todo, las reacciones de los inversionistas a esos cambios -
y no las reacciones inmediatas, sino las de las proximas semanas, unavez que se haya digerido toda lainformacion
y se hayan pensado las implicaciones. Por lo pronto, las reacciones indican gque se espera una mejoria en el

crecimiento mundial, pero con tasas mas altas y precios del petréleo mas bajos, |o que debiera ser positivo paralas
bolsas. Y, hablando de bolsas, las de Nueva York han subido relativamente poco durante €l afio, precisamente
porque en EU se han concentrado las dudas sobre el crecimiento futuro - estas son las bolsas que presentan el

mayor atractivo actualmente, porque estan retrasadas.

Como platicamos la semana pasada, en un entorno como este, como vimos en los 90's, con EU como una opcion
atractiva, el flujo de recursos hacia los mercados emergentes, como €l nuestro, se reduce y se vuelve mas sensible
alos acontecimientos y problemas locales, y propios de paises en vias de desarrollo. En estas circunstancias, 1os
inversionistas exigiran alin mayores rendimientos y menores riesgos que ahora. No debemos olvidar que estamos
frente a un proceso €electoral, en € que también esta en juego el futuro potencial de crecimiento que puede
desarrollar México.
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Por lo pronto, seguimos recomendando la diversificacién de los portafolios y mantener la estrategia de inversion
apegada al escenario base, 0 més probable, y aprovechar las oportunidades que se presentan por movimientos
violentos de corto plazo.

Paralaporcién 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 aumentar de 10% a 20% la posicién en
acciones de Estados Unidos, cotizadas en México, que también brindan cobertura contra movimientos del tipo de
cambio. Para el 60% 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 cualquier
momento.

P. Berry
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Comentario Econémico Internacional

Comentario I nternacional

Esta semana la atencion de los mercados se centr6 basicamente
en el testimonio semestral de Greenspan ante el Congreso, la
publicacion de la minuta de la junta del Fed del 29-30 de junio
y la noticia de la revaluacién del yuan. Estos eventos dieron
como resultado por un lado, un reacomodo de las monedas a
nivel internacional y por otro lado, que la tasa del bono llegara
atocar nivelesintradia de 4.28%.

China

Después de gque China reportara un alto crecimiento de 9.5% en
el segundo trimestre del afio, esta semana s dio a conocer la
noticia de que finalmente decidieron flexibilizar su tipo de
cambio. Desde principios de afio, se increment6 la especulacién
con respecto a la liberalizacién del yuan, y las presiones por

parte de otros paises para que esto ocurriera eran fuertes. Las
principales criticas radicaban en que China mantenia un tipo de
cambio fijo frente al dolar en niveles de 8.28, |0 que teniaa su
moneda subval uada, favoreciendo sus exportaciones.

El Banco Central de China explicd que en lugar de manejar un
tipo de cambio fijo contra el ddlar, permitira que el yuan se

mueva frente a una canasta de monedas (no especificadas hasta
el momento) en un sistema de flotacion administrado, donde el

tipo de cambio podra moverse en un pequefio rango de +/-0.3%
respecto d cierre del dia previo. El Banco Central explicd que
hara modificaciones a la banda del tipo de cambio cuando sea
necesario, de acuerdo con el desarrollo del mercado, y las
condiciones econdmicasy financieras.

El movimiento inicial, sin embargo, fue muy pequefio, de 8.28
a 8.11 yuanes por ddlar, lo que significa una revaluacion de

2.1%. La mayoria de los andistas esperaban un primer
movimiento de a menos 5.0%, teniendo en cuenta que las
estimaciones de la subvaluacion de la moneda china eran de
alrededor del 10%. La especulacion hoy radica en si esto es €l
principio de un dedizamiento mas importante, cuyas
implicaciones pudieran ser mayores.

Lareaccion inicial de los mercados fue:

» Un aza en e bono de 10 afios en Estados Unidos.
Recordemos que China es uno de los paises con mayor monto
de reservas internacionales, por lo que la noticia se interpretd
como sefial de que habrd menor acumulaciéon de dolares por
parte de China, y por lo tanto menor compra de bonos del
Tesoro.

» Fortalecimiento del yen.

» Maasia abandoné el régimen cambiario que mantenia fija
a su moneda frente a ddlar y se movid a una flotacién
administrada.

> El peso se fortalecio frente a dolar. Para México, una
revaluacion del yuan esinterpretada como un factor positivo, ya
que abre la posibilidad de recuperar algo de la participacion de
mercado que han perdido nuestras exportaciones en los Ultimos
afos.

El movimiento inicial es peguefio y su impacto es muy
limitado. Sin embargo, este cambio abre la posibilidad de
una revaluaciéon mas importante, cuyo efecto sobre los
desequilibrios  mundiales, los mercados de deuda,
accionariosy cambiarios, podria ser significativo.

Estados Unidos

En cuanto a contenido de la minuta de la junta del Fed del
29-30 de junio, consideramos que los principales puntos
fueron:

» Los recientes datos econémicos publicados hasta antes
delajuntarefuerzan laidea de lafortaleza de la expansion.

» Las condiciones del mercado laboral contindan
mejorando de formagradual.
» Las condiciones financieras siguen  siendo

acomodaticias.

» La economia no se ha visto afectada de manera
importante ante los incrementos en los precios de los
energéticos, lo que apoya la idea de que el crecimiento
econdmico continuara hacia adel ante.

» Los incrementos en los precios al consumidor han
presentado disminuciones en fechas recientes, sin embargo
continGian en niveles superiores a los del afio pasado. Al
parecer, las expectativas de inflacion de largo plazo
permanecen contenidas y dado que existen recursos 0ci0sos
en e mercado laboral, y que la politica monetaria
acomodaticia continuaréa siendo removida, se espera que la
inflacién subyacente permanezca contenida.

» Una gran parte de los participantes en la junta,
expresaron su preocupacion con respecto a los desequilibrios
tanto a nivel doméstico como global (déficit fiscal y
comercial). Dado que se espera que éstos continlen por
algin tiempo, generan incertidumbre en las proyecciones
econoémicas.

» Al hablar de activos, se concentraron en: los bajos
niveles de las tasas de largo plazo y los precios de las casas,
los cuales contindan incrementédndose. De acuerdo con los
participantes, preval ece la incertidumbre con respecto a estos
temas. Sin embargo se sefial6 que si llegan a surgir cambios
importantes en estos activos y esto a su vez interfiere con los
objetivos de mantener un crecimiento econémico sostenible
y estabilidad en precios, el Fed incorporara estos temas en
sus decisiones de politica monetaria.

» En cuanto a inflacién, las posturas de los miembros de
la junta, fueron mixtas. Los niveles del componente
subyacente durante el afio, han superado las expectativas de
la mayoria de los participantes, y consideran que es un
reflejo de los altos precios de los energéticos, asi como de
las importaciones. Al respecto, algunos esperan que estos
cambios sean temporales. Sin embargo, otros continGan
preocupados ya que: la politica monetaria continda siendo
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acomodaticia; € nivel de recursos ociosos en la economia
continGia incierto; los costos laborales unitarios han presentado
incrementos en los Ultimos trimestres, la productividad laboral
podria comenzar a bajar y por ultimo los precios de los
energéticos podrian seguir afectando las utilidades de las
empresas en general, de manera que todo esto podriafinalmente
traducirse en niveles de inflacibn més altos de manera
sostenida.

» En generad, los integrantes de la junta coincidieron en que
€l crecimiento econémico contintafirme, y hay que continuar
vigilando de cercay de manera cuidadosa, el comportamiento
delos precios.

» Oftro punto muy importante es que se dijo que pese d
incremento de la tasa de fed funds a niveles del 3.25%,
consideran que la tasa de referencia permanece por abajo del

nivel que consideran necesario para mantener contenidas las
presiones inflacionarias, y el crecimiento cerca del nivel
potencial, en el largo plazo. Sin embargo, enfatizaron que €l

ritmo de las préximas acciones de politica monetaria,
dependera del desempefio futuro de la economia.

» En cuanto a comunicado que acompafnié a la decisién del

29-30 de junio, se mantuvo la frase de que la politica monetaria
puede ser removida a un ritmo que a parecer sera mesurado. A
pesar de gque las percepciones con respecto a la inflacion son
mixtas, los miembros acordaron que a condicionar los gjustes
de politica monetaria al comportamiento de la economia, es
suficiente para tener flexibilidad para responder ante cualquier
cambio.

Por otro lado, con respecto a testimonio de Greenspan ante €l

Congreso, tal y como se esperaba, € tono del comunicado fue
optimista con respecto a crecimiento econdmico y destacaron
| os siguientes comentarios:

» Los datos publicados de mayo a la fecha, son acordes con
la percepcion del Fed, con respecto a que la disminucion en el
ritmo de crecimiento observada sobretodo en los indicadores de
marzo y abril, eran de carécter temporal y no apuntaban hacia
un menor ritmo de actividad. La tendencia en los niveles de
empleo continda al alza, €l consumo permanece solido, los
niveles de inventarios son relativamente bajos, y lainversién de
las empresas parece haberse fortalecido. Las bgjas tasas de
interés de largo plazo han apoyado € crecimiento de la
actividad en el mercado de casas. A pesar de que lainflacion ha
presentado disminuciones recientemente, los altos precios del

petréleo podrian generan presiones a alza en los precios al

consumidor y la cantidad de recursos ociosos en la economia
continda disminuyendo.

» El Fed mantiene su perspectiva de crecimiento econémico
sostenido y presiones inflacionarias contenidas. Sin embargo, a
pesar de que €l panorama es positivo, menciond que existen
algunos factores que generan incertidumbre en el panorama,

por lo que hay que analizarlos u observarlos de manera
cuidadosa:

1. El comportamiento de la inflacién ya que estara
influenciado de manera importante por la tendencia de los
costos laborales unitarios, los cuales se han incrementado de
manera importante desde finales de 2004. Ademas los
indicadores de productividad, indican que es probable que
esta variable siga presentado descensos lo que reforzaria los
incrementos en |os costos |aboral es unitarios.

2. Los precios de los energéticos, ya que de continuar

incrementandose, podrian afectar €l gasto privado y con ello
afectar el crecimiento econémico. Hasta e momento se
espera que la demanda mundial de crudo permanezca en

niveles altosy continla la preocupacién por una posible falta
de abastecimiento, sobre todo ante la falta de inversién en la
capacidad de refinacion.

3. El comportamiento de las tasas de interés de largo
plazo, ya que en vez de reflgjar los incrementos en la tasa de
referencia, los niveles de las tasas de largo plazo, han
permanecido bajos. A pesar de que se han dado diferentes
explicaciones a respecto, |0 Unico que Greenspan aseguro es
gue el comportamiento se explica por fuerzas del mercado
de carécter global. También explic6 que estos niveles
reflegjan: la existencia de un exceso en |os niveles de ahorro
deseados sobre |os de inversi6n deseados.

En cuanto al mercado de casas, menciond que el “boom” que
experimenta este sector, ha sido apoyado por las bajas tasas
de interés del bono de 10 afios, y consecuentemente, de las
de los préstamos hipotecarios. Ademas afiadié que a nivel
local, los niveles de precios de algunos mercados de casas se
han incrementado a niveles insostenibles. Sin embargo,
mencioné que considera que de presentarse una caida en los
precios de casas, € impacto econémico no traeria
consecuencias muy graves a menos que la caida fuera muy
severa.

Por dltimo, dijo que existen algunos otros riesgos ademas de
los mencionados, como: los ataques terroristas y 1os riesgos
geopoliticos, asi como el cada vez mas creciente sentimiento
en contrade laglobalizacion.

Finalmente, desde la semana pasada, los niveles en los que
operd latasadel bono a 10 afios, asi como las probabilidades
asignadas por los futuros de los fed funds, nos han llevado a
pensar que la percepcion de los mercados con respecto al
crecimiento econémico de EU, comienza a mejorar. Por 1o
gue consideramos que la informacion de esta semana,
refuerza este cambio en la percepcion de los mercados, pues
sin lugar a dudas el crecimiento econémico se sigue viendo
fuerte y las presiones inflacionarias contintan latentes, por
lo que el Fed continuara con su ciclo de alza en tasas. Todo
esto a su vez, sigue apuntando al inicio de una tendencia de
alza en la tasa del bono de 10 afios que, a igua que las
acciones de politica monetaria, estard determinada por el
desempefio de la economia hacia adelante.

K. Goya
C. Pereda
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Comentario Econdmico Nacional

Aungue el comportamiento de las tasas de corto plazo parecia
anticipar una baja del fondeo tan pronto como en la junta del
Banco de México de este viernes, la mayoria de los analistas
esperaban que el Banco Central no modificara €l nivel del
corto, y no permitiera todavia una baja en la tasa de fondeo.
En linea con esta Ultima expectativa, €l Banco de México
decidi6 mantener sin cambio €l nivel del “corto” y mantuvo la
frase en su comunicado donde explica que mientras asi o
juzgue conveniente, las condiciones monetarias internas no
deberan relgjarse. Lo anterior significa, que el fondeo debera
permanecer en los niveles actuales de 9.75%.

En su comunicado, el Banco Central explico que la tendencia
de laiinflacién apunta a un cierre del afio por abajo del 4.0%,
siempre y cuando no se presenten situaciones de extrema
volatilidad, especialmente en el componente no subyacente.
Dentro del balance de riesgos destacd que: a) a lo largo del
afio la inflacion general ha disminuido de forma importante,
aungue todavia se ubica por encima de la meta, b) €
componente subyacente ha tenido un descenso apreciable. A
su interior destaca la baja en los precios de alimentos y
vivienda, mientras que los subindices de otras mercancias y
otros servicios se han incrementado, c) las expectativas para
este afio han bajado, mientras que las de mediano y largo
plazo se mantienen por arriba de la meta de inflacion.

Después de lareunion del Banco de México, se dio a conocer
lainflacién de la primera quincenadejulio, lacual sorprendié
al alza ubicandose en 0.28%, mientras que la estimacion del
consenso la esperaba alrededor del 0.14%. Con esta cifra, la
inflacién se ubica en términos anuales en niveles de 4.49%,
contra 4.33% registrado en junio.

El alza en los precios se debi6 principalmente a componente
no subyacente que registr6 un aumento de 0.65% en la
qguincena, mientras que en el mismo periodo del afio pasado,
el incremento fue de 0.31%. A su interior, el rubro de frutas 'y
verduras fue el que mostré las mayores presiones, registrando
un alza de 4.05%. El resto de sus componentes tuvo un
comportamiento méas moderado: los precios administrados y
concertados aumentaron 0.27%, contra 0.39% registrado en la
misma quincena del afio pasado, y los precios de la educacion
Se mantuvieron sin cambios.

Por su parte, la inflacién subyacente se ubicé en 0.11%,
ligeramente por arriba de la estimacion del consenso, y del

nivel de 0.08% registrado en la misma quincena del afio
pasado. En términos anuales se observd un repunte de 3.38%
enjunio, a3.44%. A suinterior destacaladeflacion registrada
en el rubro de mercancias, y el incremento en los precios de
servicios. Con respecto a estos Ultimos hemos comentado, que
mientras que el incremento en los precios de vivienda ha
seguido una tendencia a la baja, € aza en e rubro de otros
servicios se ha acentuado, situacion que se observo
nuevamente en la primera quincenadejulio.

9.50% Precios de Servicios
. 0

7.50% A

Otros servicios
5.50%
4.90%,

Vivienda

3.50% -
2.40%
1.50%
Q12002 Q12003 Q12004 Q 12005

Consideramos que €l resultado de la primera quincena de
julio deteriora el balance de riesgos de la inflacion. En
términos anuales lainflacién se volverd a ubicar alrededor del
4.50% en julio, por arriba del nivel de junio y alejandose del
[imite superior de la meta. Por otro lado, e componente
subyacente podria estabilizarse alrededor del 3.40% por el
resto del afio, lo que s bien significa una reduccion
importante respecto alos niveles alcanzados el afio pasado, es
un nivel alto, teniendo en cuenta que la meta para la inflacion
general es 3.0%. Finamente, como € dato de la primera
quincena de julio resulté considerablemente por arriba de la
estimacion del consenso, muy probablemente provocara
revisiones a aza en el prondstico de inflacion del afio. En

nuestro caso revisamos nuestra estimacion a alza de 3.70% a
3.80%.

Expectativa I nflacion 2005

\/ \/\Pronéstico nuevo

3.80%

5.00%

4.60%

4.20%

3.80%

3.40%

300% T T T T T
E05 M-05 M-05 J05 S-05 NO5

Asi, como comentamos la semana pasada, €l riesgo actual es
gue la baja en la tasa de fondeo se retrace, ante un escenario
de inflacion que si bien ha mejorado considerablemente
respecto al afio pasado, todavia enfrenta riesgos para al canzar
la meta.

K. Goya

22 de Julio 2005 9

4



JFBANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 22 de Julio de 2005

2002 2003 2004 2005
| v | Anual T o T o v Anual I o T m | v ] Anua I
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 20 0.8 2.5 0.1 1.0 2.1 1.4 3.9 4.1 4.6 4.9 4.4 2.4
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -3,190.8 -4,2440 -13,346.5 -2,128.C -1,8154 -1,785.3 -2,724.4 -8,453.1 -1,319.1 -275.€ -1,106.1 -4,693.3 -7,394.1 -2,601.4
Cuenta de Capital 5,899.9 7,087.9 22,962.6 7,460.7 4,160.8 -450.2  6,870.3 18,041.6 5,513.C 133.7 -860.8  7,523.9 12.309.7 3,638.4
2003 2004 2005
Dic Jun | Jul | Ago | Sep | Oct | Nov Dic Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun
Produccién Industrial (var.% anual) 32 53 3.7 5.1 5.6 1.8 5.4 3.9 2.9 1.8 -4.7 5.2 3.0 Agoll
IGAE (var.% anual)) 419 5.28 3.35 5.42 4.62 3.96 5.96 4.44 3.73 3.07 0.30 4.80 38¢el
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 4.7 114 7.2 12.6 11.1 5.1 10.8 4.9 4.3 8.3 -6.3 4.9 Jul 25
Ventas al Menudeo (var.% anual) 4.1 24 4.8 4.2 8.2 6.6 6.7 7.0 6.2 3.8 4.4 8.9 6.2 e/
ANTAD (var.% anual) 54 8.3 9.9 8.0 12.0 15.0 6.3 11.4 10.5 5.0 13.6 7.4 6.6
Indice de Precios al Consumidor 106.996 108.737  109.022 109.695 110.602 111.368 112.318 112.550 112.554 112.929 113.438 113.842 113.556 113.447
Variacién % mensual 043 0.16 0.26 0.62 0.83 0.69 0.85 0.21 0.00 0.33 0.45 0.36 -0.25 -0.10
Variacién % anual 3.98 4.37 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43 5.19 4.54 4.27 4.39 4.60 4.60 4.33
Acumulado 3.98 1.63 1.89 2.52 3.37 4.09 4.97 5.19 0.00 0.34 0.79 1.15 0.89 0.80
Indice de Precios Productor 100.000 105.841 106.272 107.095 107.703 108.412 108.688 108.032 108.394 109.161 109.851 110.389 109.762 109.364
Variacién % mensual 111 0.07 041 0.77 0.57 0.66 0.25 -0.60 0.34 0.71 0.63 0.49 -0.57 -0.36
Variacién % anual 6.76 10.39 10.54 10.89 11.00 10.53 9.90 8.03 7.95 7.05 6.09 5.05 3.78 3.33
Acumulado 6.76 5.84 6.27 7.10 7.70 8.41 8.69 8.03 0.34 1.05 1.68 2.19 1.60 1.23
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.3790 11.4735 11.3957 11.4858 11.3864 11.3938 11.2100 11.2556 11.1502 11.1326 11.1262 10.9920 10.8340
Délar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.3958 11.4634 11.3923 11.4865 11.3948 11.3677 11.2007 11.2617 11.136C 11.1464 11.1143 10.9683 10.8200
Cetes 28 dias (%) */ 6.06 6.57 6.81 7.21 7.36 7.76 8.20 8.50 8.60 9.15 9.41 9.63 9.75 9.63
Cetes 91 dias (%) */ 6.18 7.26 7.30 7.50 7.75 8.11 8.58 8.72 8.74 9.31 9.74 10.00 9.92 9.76
CPP (%) 391 441 4.59 4.77 5.03 5.26 5.63 5.84 5.85 6.08 6.39 6.61 6.78 6.71
IPyC (BMV 8,795.28 10,281.82 10,116.3¢ 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 13,486.13

Tasa de Desempleo 2.96 3.78 3.75 4.35 4.01 3.60 3.78 3.04 3.75 3.93 3.95 4.20 4.29 3.54
Base Monetaria (var.% anual) 15.0 16.2 16.3 14.3 17.6 15.0 13.4 121 13.7 12.3 16.6 124 11.2 Ago 1
Mla (variacion % anual) 135 18.0 16.3 15.5 16.3 16.8 14.7 10.6 13.4 13.7 13.7 13.7 11.7
M4a_(variacién % anual) 12.8 13.3 11.7 11.8 13.0 13.4 12.9 12.3 14.1 14.5 13.4 14.3 13.9
Balanza comercial (mdd) -1,224.2 -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 -45.6 -21.9
Exportaciones (mdd) 15,038.7 16,507.3 15,017.0 16,927.8 15,929.5 16,913.2 17,075.6 15,554.7 14,135.6 15412.6 17,278.7 17,381.5 18,310.8 18,055.2
Importaciones (mdd) 16,0649 17,0210 158480 17,600.6 16,373.3 17,523.9 19,427.1 17,8125 15,271.7 15984.7 17,515.7 18,013.4 18,356.4 18,077.1
Reservas Internacionales (mdd) 57,435 59,128 57,827 58,248 57,615 58,137 60,399 61,496 61,781 62,138 61,739 60,715 60,536 61,774
*/ 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 22 de Julio de 2005
| 2002 | 2003 | 2004 | 2005
11l IV Anval [ 1 T o T wm T wv T Awa [ 0 T o T w T v [ Anva [
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 10,994.3 10,841.9 11,096.2
Variacién % 2.6 0.7 1.9 1.9 4.1 74 4.2 3.0 45 33 4.0 3.8 4.4 3.8
Consumo (mmd de 1996) 7.149.9 7.1946 7.1234 7.2422 7.311.4 7.401.7 7.466.8 7.355.6 7.543.0 7.572.4 7.667.6 7.747.C 7.632.t 7.815.8
Variacion % 2.9 25 3.1 2.7 39 50 36 33 4.1 16 5.1 4.2 3.8 3.6
Costos Laborales (variacién %) -3.1 0.0 -11 2.2 -1.8 -2.6 16 -0.3 -1.0 21 4.2 7.1 1.0 33
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 08 09 12 09 10 08 11 09 0.9 0.8 07
2003 2004 2005
Dic Jun | Jul | Ago | sep | oct [ Nov | Dic Ene | Feb | Mar | Abr [ may | gun
Indicadores Lideres (% mensual) 0.3 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 0.3 0.7 -0.1 0.3 -0.7 0.2 0.0 0.9
ISM Manufacturing (indice) 58.9 61.1 63.4 59.3 58.7 61.5 61.9 63.9 59.2 59.8 63.1 61.7 58.5 62.2
Produccién Industrial (% mensual) 0.2 -04 0.7 0.1 -0.3 038 03 0.8 -0.1 05 0.2 -0.3 0.3 0.9
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.3 -0.5 0.8 -0.1 1.8 0.9 0.0 13 0.1 0.7 0.3 1.8 -0.3 1.7
Precios al Consumidor Total 185.0 189.3 189.2 189.3 189.6 190.7 191.2 191.2 191.3 192.0 193.2 194.2 194.1 194.1
Variacién % mensual 0.2 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.6 0.2 0.0 0.1 04 0.6 0.5 -0.1 0.0
Variacion % anual 1.9 3.2 2.9 2.7 25 3.2 3.6 34 29 3.0 3.2 3.5 2.8 2.5
CORE 194.2 196.6 196.8 196.9 197.5 197.9 198.2 198.5 198.9 199.4 200.1 200.2 200.5 200.7
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.0 0.1 0.1
Variacién % anual 1.1 1.9 1.8 1.7 20 20 22 22 22 23 2.4 2.2 2.2 2.1
Precios Productor Total 145.3 148.2 148.3 1485 148.9 151.1 152.1 151.7 151.9 152.5 153.6 154.5 153.5 1535
Variacién % mensual 0.5 -0.1 0.1 0.1 0.3 15 0.7 -0.3 0.1 04 0.7 0.6 -0.6 0.0
Variacién % anual 4.0 3.9 3.9 3.4 33 4.4 52 4.4 4.3 4.7 4.9 4.8 3.5 3.6
CORE 151.0 152.8 152.7 153.1 153.6 154.0 154.5 154.6 155.7 155.9 156.0 156.5 156.7 156.5
Variacién % mensual -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 -0.1
Variacién % anual 0.9 1.9 1.7 1.8 21 1.9 22 24 28 3.0 2.8 2.8 2.8 2.4
Libor 3 meses 1.17 1.61 1.70 1.80 2.02 2.17 241 2.56 275 292 3.12 3.21 3.33 3.51
TBs 3 meses 0.91 1.29 1.36 1.50 1.68 1.79 211 2.22 237 274 2.77 2.89 2.92 3.12
Bonos 10 afios 4.27 4.73 4.50 4.28 4.13 4.10 4.19 4.23 422 4.17 4.50 4.34 4.14 4.00
Bonos 30 afios 5.18 5.29 5.20 4.93 4.89 4.79 5.01 4.82 458 472 4.75 4.51 4.32 4.19
Fondos Federales 0.98 1.03 1.26 1.43 1.61 1.76 1.93 2.16 2.28 2.50 2.63 2.79 3.00 3.04
Dow Jones 10,453.92 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 10,274.97
Nasdaa 2.003.37 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 2.056.96
Standard & Poor's 500 1,111.92 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 1,191.33
Euro (dls. por Euro) 1.2588 1.219¢ 1.2056 1.2177 1.2438 1.279: 1.328 1.3652 1.3003 1.3259 1.2961 1.2863 1.2324 1.2053
0 4 [o]e] Q 0 Qq Q Q 0 Q

en _pDoraoiq
Salario por Hora (dls.)

15.45

15.64

15.70

15.77

15.81

15.82 15.85

15.9¢

15.91

15.95

16.03

16.06

R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion: Julio 2005

México

18 Julio 19 Julio 20 Julio | 21 Julio 22 Julio

Desempleo (Jun.) Reunion Politica
Monetaria Banco de
México
Inflacion (12.q Jul.)
Balanza Comercial
junio preliminar

25 Julio 26 Julio 27 Julio 28 Julio 29 Julio

Ventas al Menudeo IGAE (May.)

(May.)

Finanzas Publicas Confianza del

(Jun.) Consumidor (Jul.)

8 Agosto 9 Agosto 10 Agosto | 11 Agosto 12 Agosto

Inversion Fija Bruta Inflacion (Jul.) Produccién Industrial Reunion de Politica

(May.) Balanza Comercial (Jun.) Monetaria Banco de

(Jun. Final) México.

Estados Unidos

18 Julio 19 Julio 20 Julio 22 Julio
TIC (May.) Indicadores Lideres
(jun.)
Philadelphia Fed (Jul.)
Minuta Reunién Fed (30
Junio
25 Julio 26 Julio 27 Julio | 28 Julio 29 Julio
Confianza del Ordenes de Bienes PIB (2T05)
Consumidor (Jul.) Duraderos (Jun.) Confianza del
Beige Book Consumidor U.
Michigan (Jul. Final)
Chicago PMI (Jul.
1 Agosto 2 Agosto 3 Agosto | 4 Agosto 5 Agosto
ISM Manufacturas Ingreso y Consumo ISM Servicios (Jul.) Reporte del Mercado
(Jul) Personal (Jun.) Laboral (Jul.)
PCE (Jun.)
8 Agosto 9 Agosto 10 Agosto | 11 Agosto 12 Agosto
Productividad Laboral Ventas al Menudeo Balanza Comercial
(2T Preliminar) (Jul) (Jun.)
Reunion Fed Indice de Precios de
las Importaciones
(Jul.)
Indice de Confianza
del Consumidor U.
Michigan (Ago.
Preliminar.)

El Banco de México publica cada miércoles informacion 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 afo
Metales
Oro Londres 426.00 420.19 437.25 433.52 423.38 395.55
Plata Nueva York 7.10 6.98 7.24 7.35 6.79 6.48
Cobre (Dls. xTon.) 165.55 162.90 167.50 150.20 147.65 128.45
Zinc (DIs. x Ton.) 1,185.00 1,175.50 1,267.00 1,287.00 1,278.00 978.00
Petréleo
Brent Ligero 57.41 57.16 55.91 52.61 45.88 39.40
West Texas Intermediate 56.65 58.09 57.84 54.39 48.33 41.46
Olmeca 56.86 56.96 56.68 51.96 45.76 37.94
Istmo 53.14 53.27 53.12 47.96 40.18 30.52
Maya 42.90 43.55 44.18 39.12 30.01 29.90
Mezcla 47.76 48.21 48.51 43.53 35.34 33.85
Tasas de Interés
Prime Rate 6.250 6.250 6.000 5.750 5.250 4.250
Libor 3 meses 3.660 3.614 3.460 3.170 2.700 1.660
Libor 6 meses 3.884 3.840 3.653 3.382 2.920 1.930
Cds. 30 dias 3.450 3.390 3.280 3.010 2.480 1.410
Cds. 90 dias 3.630 3.580 3.440 3.150 2.640 1.610
Cds. 180 dias 3.870 3.820 3.630 3.380 2.880 1.880
Treasury Bills 3 meses 3.362 3.239 3.024 2.910 2.345 1.353
Treasury Bills 6 meses 3.611 3.464 3.235 3.129 2.650 1.687
Treasury Bonds 2 afios 3.904 3.859 3.600 3.597 3.142 2.650
Treasury Bonds 5 afios 4.032 3.972 3.718 3.916 3.635 3.680
Treasury Bonds 10 afios 4,221 4,163 3.940 4.245 4,140 4.444
Treasury Bonds 30 afios 4.442 4.396 4.242 4579 4.643 5.186
Tasa de Descuento 4.250 4.250 4,000 3.750 3.250 2.250
Fondos Federales 3.250 3.250 3.000 2.750 2.250 1.250
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 159.210 160.036 159.969 153.937 154.821 143.221
Brasil
Par 95.792 96.350 96.846 92.289 92.651 81.024
Descuento 94.938 95.431 94.831 91.427 91.075 81.722
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dIs. x euros) 1.2148 1.2090 1.2122 1.3065 1.2994 1.2261
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.7483 1.7597 1.8213 1.9144 1.8631 1.8413
Délar Canadiense 1.2177 1.2142 1.2344 1.2358 1.2243 1.3222
Franco Suizo 1.2869 1.2903 1.2705 1.1816 1.1904 1.2497
Yen Japonés 111.08 111.93 108.89 106.28 103.56 109.59
Futuros - Nueva York AGO/05 SEP/05 OCT/05
Oro 425.00 426.40 428.00
Plata 7.09 7.11 7.17
Crudo Ligero 57.00 57.45 58.18
Peso Chicago 0.093000 0.092575 0.092150

Fuentes: Bloomberg y Reuters.

22 de Julio 2005 12 A



JFBANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Resumen del Mercado Accionario

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre  1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
EMERGENTES IPyC 14,318.47 2.62 6.52 19.37 12.98 10.84 43.37
ALFA A 63.540 2.04 2.17 13.61 18.17 11.47 73.04
Indice Var. % - DlIs AMX L 11.350 3.75 6.67 24.59 22.35 16.93 64.25
Local 1Sem. Acum. AMTEL Al 36.790 3.46 8.40 27.43 17.92 15.26 64.24
ARA * 38.600 -0.49 7.61 18.77 6.57 15.22 23.05
COREA (KOSPI) 1,074.22 3.43 21.94 ARCA* 23.940 0.29 7.84 6.40 7.21 5.00 14.00
HONG KONG (HANG SENG) 14,786.46 2.00 3.93 ASUR B 36.390 1.34 4.54 8.14 21.91 20.46 70.85
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 939.69 3.10 4.17 BIMBO A 33.300 2.15 5.75 18.09 12.05 18.25 45.86
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,319.34 4.71 10.33 CEL * 31.450 -4.41 6.50 64.75 41.99 30.28 124.48
ARGENTINA (MERVAL) 1,481.79 1.44 12.10 CEMEX CPO 47.970 4.24 7.05 26.59 18.01 18.11 48.68
BRASIL (BOVESPA) 25,391.23 -0.43 8.74 CIEB 23.250 5.92 5.68 9.15 -27.68 -33.85 0.65
CHILE (CIGP) 9,823.01 3.99 8.12 COLLADO * 16.990 0.00 -0.06 -5.61 -12.83 4.88 99.88
MEXICO (IPC-DLS.) 1,350.16 2.65 16.79 COMERCI UBC 14.400 6.67 14.74 26.87 16.98 15.20 24.25
CONTAL * 19.100 3.24 6.23 -5.21 -3.09  -10.75 10.02
CYDSASA A 2.500 0.00 -13.79 -23.08 -43.18 -43.18 -31.51
DESCB 2.960 -3.27 -1.33 0.68 -1.66 -8.07 -1.33
ELEKTRA* 88.680 8.80 12.97 9.75 -8.06  -14.32 37.92
MULTIPLOS FEMSA UBD 67.860 1.04 8.56 18.53 14.05 15.98 35.99
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 22.230 0.54 6.87 21.92 10.19 11.15 46.73
Actual GCC* 24.250 6.59 21.25 24.36 3.19 1.04 35.85
(e) Jun/05 Dic/04 GEOB 28.530 4.85 8.60 26.57 15.93 27.94 88.57
GIGANTE * 7.290 -2.80 -0.14 -17.16 -10.11  -10.00 -0.14
COREA 9.0 8.4 8.2 GISSA * 15.000 0.67 -5.06 -25.00 -25.00 -28.57 -18.92
HONG KONG 19.2 18.4 19.9 GMEXICO B 18.640 0.59 4.13 5.31 3.50 -0.53 57.08
MALASIA 15.9 15.0 16.1 GMODELO C 36.000 5.76 5.85 17.04 19.24 17.42 26.72
SINGAPUR 15.3 14.6 143 GRUMA B 25.990 2.44 6.12 14.44 -3.02 -1.85 36.07
ARGENTINA 16.5 15.2 47.2 GSANBOR B-1 18.800 1.90 2.17 7.43 5.62 2.73 3.01
BRASIL 9.6 9.5 10.8 HILASAL A 0.960 1.05 -3.03 -4.00 -8.57 -5.88 -5.88
CHILE 23.3 22.6 23.1 HYLSAMX B 38.890 0.26 -0.66 12.63 22.26 16.72 136.13
MEXICO 13.6 12.8 15.0 ICA* 4.610 1.99 4.06 13.83 10.82 7.21 40.55
IMSA UBC 24.380 -0.45 -1.30 -8.86 -23.14 -27.14 -17.36
KIMBER A 37.770 -0.26 3.06 13.08 5.27 -1.90 26.96
KOF L 29.860 -0.47 6.80 14.41 9.74 12.85 29.83
MASECAB 6.800 4.62 10.57 13.33 9.68 17.24 36.00
NAFTRAC 02 14.320 2.65 6.63 19.33 12.93 10.84 43.06
MERCADOS PENOLES * 52.850 2.52 1.67 3.08 -5.62  -11.92 22.91
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 4.470 0.00 5.92 -2.61  -29.61 -28.48 -19.89
SAVIA A 0.800 0.00 0.00 0.13 -22.33 -27.93 40.96
Indice Var. % - Dls SORIANA B 45.650 -2.85 3.73 17.65 19.00 14.18 40.46
Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 20.060 -1.18 2.35 20.77 1.31 1.06 28.84
TELMEX L 10.550 2.13 3.94 13.93 3.08 -1.49 21.19
CANADA (COMPOSITE) 10,374.79 2.47 11.23 TLEVISACPO 35.870 2.57 8.27 17.22 10.40 6.63 41.61
EUA (DOW JONES) 10,651.18 0.10 -1.22 TVAZTCACPO 6.060 7.26 15.87 3.77 -8.18  -14.29 -0.16
JAPON (NIKKEI) 11,695.05 0.22 -6.09 URBI * 61.400 -0.62 2.33 19.71 17.62 26.08 60.44
INGLATERRA (FT-100) 5,241.80 -0.04 -1.35 VALLE B 18.800 1.62 7.43 21.29 1.24 -4.95 13.94
ALEMANIA (DAX-30) 4,836.90 1.74 27.72 VITRO A 8.330 1.22 5.44 -10.53 -27.69 -28.31 -15.43
FRANCIA (CAC-40) 4,415.52 0.08 29.86 WALMEX V 47.280 0.87 6.15 21.48 24.36 23.48 36.33
ESPANA (IBEX-35) 10,018.80 -0.12 23.99 GFINBUR O 24.780 5.45 7.55 16.89 10.13 20.82 45.34
GFNORTE O 85.030 9.56 18.21 26.34 23.66 21.23 114.89

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 20-Jul

MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont  Total 1Sem 1Mes 3Mes 6 Mes 1Afio
KIMBER A 0.00 57.60 0.00 0.00 -99.99  -99.99 -99.99
Actual Jun/05 Dic/04 ALFA A 27.48 34.55 0.00 5.18 -6.12 -6.59 -1.14
™M A 16.53 5.62 0.00 0.00 -80.64 -80.60 -80.53
CANADA 18.6 17.8 17.4 CINTRA A 4.07 1.12 9.12 82.6 114.0 285.0 448.3
EUA 19.4 18.7 19.4 VITRO * 16.45 0.75 0.00 0.00 40.88 71.38 55.23
JAPON 19.7 19.5 22.9 POSADAS A 89.23 0.12 -0.08 0.05 11968 11968 1477
INGLATERRA 14.5 14.1 14.7 SANLUIS A 2.51 0.10 0.00 0.00 -54.76 -75.19 -60.79
ALEMANIA 19.1 18.1 18.3 CODUSA A 0.39 0.09 0.00 0.00 -89.16 -89.23 -89.68
FRANCIA 17.6 16.9 19.6 SAVIA A 1.69 0.03 0.00 0.00 -16.75 -22.08 -75.92
ESPANA 17.6 17.2 15.7 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.09 -0.01 -0.01
OTRAS 0.01

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 28,763.32 100.00 -1.59 2.71 16.60 1.85 36.64
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Mercado de Dinero
COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

Mientras que hasta inicios de la semana el panorama de
tasas era uno, hacia finales de la mismay luego de la serie
de datos y acontecimientos econdmicos sobretodo a nivel
internacional, latendencia del mercado no sélo de rentafija,
sino del resto de los mercados financieros, cambi6
considerablemente.

En el ambito internacional, los eventos mas relevantes y
gue provocaron movimientos en las principales variables
financieras fueron:

a) La serie de comentarios y testimonios por parte del
presidente del FED, Alan Greenspan, asi como los
datos econdmicos de la semana. El tono del testimonio
ante la Camara de Representantes, fue optimistaen lo
gue respecta a la actividad econdémica. Greenspan
menciond que el Fed sigue previendo un crecimiento
sblido, por lo que se requerird que la politica
monetaria acomodaticia continle siendo removida a
un ritmo mesurado, en miras a mantener las presiones
inflacionarias  contenidas. Afiadié6 que estas
perspectivas tan favorables, continuardn sujetas al
comportamiento de ciertas variables que generan
incertidumbre, especificamente: los costos laborales
unitarios, los precios de los energéticos, y las tasas de
largo plazo.

Sin embargo, €l jueves en la minuta de junta del 30 de
junio, e FED hizo mencion de su preocupacion
respecto alos peligros paralainflacion, asi como de la
falta de acuerdo entre sus miembros, respecto al nivel
y la velocidad en que las tasas de la Reserva Federal
podrian continuar su tendencia de alza.

En conjunto, los documentos provocaron que luego de
que los participantes del mercado interpretaran la
informacion, el bono de 10 afios estadounidenses
variara dentro de un rango de operacion de entre el
4.15% y el 4.24%, durante la primera parte de la
semana.

b) El jueves 21, China dio a conocer la revaluacion de
su moneda, el yuan. Aungue en un inicio China
provoco alzas de més de 5 centésimas en € Treasury
de 10 afios (sobretodo por el temor de que China
redujera su compra de titulos estadounidenses), la
depreciacion del dolar contra el pesoy lafortaleza en
los mercados accionarios, luego de la noticia de las
explosiones en €l sistema de transporte de Londres la
tendencia de alza se detuvo, tanto en el bono de 10
afos estadounidense, como en las bolsas
norteamericanas, a tiempo que el délar recuperaba
terreno.

La explicacion de esto, recae en la busqueda de “refugio
seguro” por parte de los inversionistas a nivel mundial
(flight to quality).

Cabe destacar que aunque dichos eventos hicieron que €l
Treasury llegara a tocar maximos de 4.28%, y al final de la
semana €l bono regresara al 4.22%, la Nota de 10 afios no
ha podido regresar aniveles por abajo del 4.20%.

A nivel nacional, el mercado reaccion6 de diferentes
maneras ante |os eventos mencionados, ya que mientras que
la parte corta de la curva mantuvo un rango de operacion
acotado, con movimientos marginales de 5 centésimas, los
largos plazos reanudaron una importante tendencia de alza,
retomando su liga tanto con el bono estadounidense de mas
largo plazo, como con €l tipo de cambio. Cabe recordar que
en esta ocasion, otro de los elementos que motivaron el
ascenso de las tasas nacionales de largo plazo, fue la
marcada reduccion de la entrada de flujos nacionales y
extranjeros a mercado de dinero, asi como la cautela de
algunos intermediarios financieros (que provocaron ventas)
ante la sorpresa de los eventos internacionales, la subida del
T10 y la expectativa de los datos econémicos que se darian
aconocer en México el ultimo diade la semana.

De esta forma, € viernes por la mafiana Banxico dio a
conocer su comunicado de politica monetaria. Decidio
mantener sin cambios el nivel del “corto”, en 79 mp diarios,
degjar intacta la frase de que: “mientras asi lo juzgue
conveniente, las condiciones monetarias internas no
deberan relgjarse”. Ante esto, a pesar de que el mercado
presenté muy poca operacion, luego del anuncio comenzé a
percibirse ciertapresién en los tipos de interés.

Esto también debido que los participantes permanecian a la
expectativa del dato de inflacion para la primera quincena
dejulio, la cual se esperaba, si no por arriba de lo esperado
por el mercado, por lo menos en linea con el estimado de la
mayoriade los analistas.

A las 2:30 de la tarde, el Banco de México dio a conocer un
indice de precios general, muy por arriba de lo esperado por
el mercado. La cifra se ubico en 0.28% y 4.49% anud. La
inflacion subyacente se ubicd en 0.11% quincenal y 3.45%
anual.

Debido a que el dato fue dado a conocer después del cierre
de operaciones en el mercado de dinero, las tasas no
tuvieron oportunidad de reflejar los efectos del INPC en los
hechos reales.
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EXPECTATIVA

Hasta antes de haberse dado a conocer el mal dato de
inflacion del viernes, el panorama general hacia delante, no
habia variado demasiado. Sin embargo, luego del anuncio,
ademés de esperar ascensos acotados en las tasas de interés de
corto plazo durante los proximos dias, la expectativa de un
posible adelanto en la tendencia de baja del fondeo (agosto en
lugar de principios de septiembre) se fue desvaneciendo,
dando fuerza a la idea de ver todos los movimientos
esperados, hasta finales del tercer trimestre del afio.

Ultima Subasta Primaria

En cuanto a los largos plazos, creemos que los bonos de
tasa fija estardn especialmente atentos tanto al
comportamiento del Treasury de 10 afios, como al tipo de
cambio. Esto debido a cualquier posible sorpresa adicional,
sobretodo en el dmbito internacional. Asi, esperamos seguir
viendo ascensos acotados en los instrumentos de mayor
plazo, sin olvidar que toda proyeccién, siempre podra verse
acotada por €l exceso de liquidez aln existente en €l
mercado, asi como por los flujos extranjeros que pudiesen
seguir entrando al pais.

H.Acevedo

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Tasas Reales Tasas Equivalentes a

Variacion

Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91
28 9.62 9.59 9.60% 9.61% (0.01) 5.60% 9.60% 9.68%
91 9.67 9.64 9.66% 9.73% (0.07) 4.11% 9.58% 9.66%
182 9.64 9.59 9.62% 9.65% (0.03) 3.37% 9.43% 9.51%

Sobretasas (p.
Bondes Maximo Minimo (p.p)

Variacion Rend Actual Dem Actual Dem Anterior

Actual Anterior

Bondes 182 0.16 0.14 0.15 0.14

0.01 9.77% 2.03 2.52

Tasas Nominales

Tasas Reales

Variacion Dem Actual Dem Anterior

Actual Anterior
Bono a 10 afios 9.37% 9.56%

Actuales
-0.19 5.57% 2.71 3.34

* Los resultados de | as subastas, se comparan con los delasubastaprevia.

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento X - . Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios 0.21 0.21 0.21 0.21 0.00 3.68 4.56
BPATS 5 Afios 0.17 0.17 0.17 0.17 0.00 4.55 6.57
BREMS 1 Afio 0.14 0.14 0.14 0.14 0.00 33.47 13.11
BREMS 3 Afios 0.18 0.18 0.18 0.18 0.00 14.40 6.47

SUBASTAS DE LA SEMANA*

Con un mercado a la espera del dato de inflacién para la
primera quincena de julio, asi como del comunicado de
politica monetaria por parte del Banco de México, los Cetes
en directo iniciaron la semana con ligeros movimientos de
baja en sus niveles y muy poca operacion. Asi, los
participantes esperaban cambios marginales en todos los
plazos a subastar.

A excepcidn del Cete de 3 meses, €l resto de la subasta resultd
muy en linea con lo estimado; los plazos de 28, 91 y 182 dias,
se ubicaron en 9.60%, 9.66% y 9.62% respectivamente, con
descensos de 1, 7y 3 centésimas cada uno. Recordando que la
pendiente negativa de la curva de rendimientos, continla
vigente.

El bono de 10 afios por su parte, registré una baja de 19
centésimas, para ubicarse en 9.37%, a igual que los Ultimos

1 Ver cuadro superior.

hechos en el mercado secundario. Como hemos visto en
semanas anteriores, la demanda por emisiones de mas largo
plazo hadisminuido, en éste caso de 3.34 a 2.71.

Después de 15 dias respecto a la subasta previa,
nuevamente fueron subastados los Bondes con cupdn de
182 dias. Contrario a las Ultimas 4 subastas, este
instrumento revisable, observd una centésima de
incremento, ubicando su sobretasa en 15 centésimas.

Finalmente, como desde hace mucho tiempo no veiamos, €l
mercado de los revisables no presentd cambios respecto a
las subastas anteriores. En e caso del IPAB, los
instrumentos de 3 y 5 afios permanecieron en 21 y 17
centésimas de sobretasa y una considerable baja en su
demanda.

Los BREMS por su parte, también sin variacion, se
ubicaron en 14 y 18 centésimas de sobretasa para |os plazos
de 1y 3 afios respectivamente.

H.Acevedo
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Mercado Cambiario

Esta semana tuvimos informacion relevante tanto en €
ambito naciona como internacional. No obstante la
magnitud de tales eventos, e mercado mantuvo un
comportamiento estable.

Sin duda alguna la noticia més trascendente de la semana,
fue larevaluacion de la moneda china, el yuan.

El dia que fue dada a conocer la noticia, el peso alcanzé el
minimo de la semana en P$10.55/USD, aunque
posteriormente revirtiera sus ganancias. Al final, el peso
finaliz6 con la pérdida marginal de un centavo, cerrando en
P$10.6250/USD.

Lo anterior obedece a que el mercado ya habia incorporado
dicha informacion, ademés de que el porcentgje de la
revaluacion fue modesto (2.1%). Lo importante del suceso
es e hecho de que abre la posibilidad de mayores
movimientos en la moneda china, dentro de un horizonte de
mediano-largo plam.

Expectativa

Para esta semana, € tipo de cambio podria seguir
respetando su piso en P$10.55/USD, y como resistencia
podriamos observar el P$10.6800/USD.

Marlene G./ H. Acevedo

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2005)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2005)
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Rendimiento en Délares

Tipo de Cambio Hoy: $ 10.6470
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.63% 9.71% 9.67% 9.45%
Libor 3.46% 3.66% 3.88% 4.12%
10.5970 12.25 7.89 6.63 5.61
10.6220 9.19 6.94 6.15 5.36
10.6470 6.15 5.99 5.67 5.12
10.6720 3.12 5.05 5.20 4.87
10.6970 0.11 4.12 4.72 4.63
10.7220 (2.89) 3.19 4.25 4.39
107470  (5.87) 2.26 3.78 4.15
107720  (8.84) 1.33 331 3.91
Break-even 10.6979 10.8083 10.9524 11.1978

Nota: Las tasas de los Cetes aqui publicadas corresponden alos cierres de los Cetes gravables del diaviernes, con € fin de hacerlas comparativas con las
tasas Libor también del viernes, NO SON TASASPRIMARIAS
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FUTUROSY FORWARDS.

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 10.6470
Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Jul-05 10.6952 10.6638 10.695187 0.0935 -0.886
Sep-05 10.8021 10.7701 10.770059 0.0929 -1.106 93,588
Dec-05 10.9469 10.9141 10.922993 0.0916 -0.535 1,243
Mar-06 11.0834 11.0497 11.052777 0.0905 -0.848 302

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2005)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2005)
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Mercado Accionario

En el boletin de la semana pasada mencionabamos que el nivel objetivo de corto plazo parael indice se ubicabaen
los 14,300 puntos. Hoy la Bolsa esta llegando a este nivel la pregunta es si ya es tiempo de tomar utilidades, o
debemos esperar ante la posibilidad de que el aza se extienda hacia la siguiente meta en los 14,500- 14,600 puntos.

Las condiciones, desde el punto de vistatécnico, no han cambiado:

Factores positivos

>

>

>

Los indicadores de velocidad, tanto de corto como de mediano plazo, aungue no han confirmado los
nuevos maximos, si presentan una direccion positiva; es decir, no hay sefiales evidentes de debilidad.

El volumen en México sigue siendo estable, pero seria mucho mejor que la operacion presentara un
avance paulatino conforme los precios de las acciones van subiendo, reflejando que la confianza en la
tendencia va en aumento.

El indicador de avances y retrocesos, que nos dice si es un movimiento generalizado de acciones y por
tanto si es s6lido, muestra unadireccion positiva evidentey, al igual que el indice, estd en maximos.

Factor es negativos

>

La sobrecompra de los indicadores de velocidad reduce el potencial del avance. De hecho, se estan
alcanzando las mismas zonas de peligro, que en enero pasado dieron lugar ala toma de utilidades de los
13,000alos 12,200 puntos.

La operacion en los ADR’s mexicanos operados en NY sigue sin aumentar y de hecho ha bgjado. Esto
es sefial de un menor interés de |os extranjeros.

Sin bien la mayoria de las emisoras estan al alza, como lo marca €l indicador de avancesy retrocesos, alin
son pocas las acciones que, como €l indice, han superado a sus maximos de marzo; es decir, no han
confirmado la tendencia positiva de largo plazo. Esos méaximos son zonas de oferta acumulada y pueden
dar lugar al retroceso que los indicadores de velocidad parecen estar anunciando.

Indice dela Bolsa, gréafica diaria corto plazo Indice de la Bolsa, gr&fica semanal largo plazo
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Emisoras que ya superaron Emisoras que no han superado
maximosy no tienen resistencias mMAaximos y se encuentran cercade

zonas de oferta
Amtel Alfa
Amx Comerci
Cemex CPO Geo
Femsa Ica
Gcarso Soriana
Gmodelo Telcom
Kimber Telmex
Walmex Tlevisa

Esta conjugacion de sefial es apunta a que va en aumento la posibilidad de una toma de utilidades importante en el
indice, por lo que no se percibe claramente un mensaje de compra. Sin embargo, la tendencia vigente sigue siendo
al alzay no podemosir en contrade ella.

En todo caso o recomendable es mantener el porcentaje de inversién, permitiendo larotacién en acciones.

Ademas, todavia estamos en plena época de reportes de las empresas del segundo trimestre y si, como se esta
esperando, Ilegan muy bien, el indice puede mantenerse en avance durante las préximas dos semanas.

Cabe mencionar, desde luego, que dadas las sefiaes de peligro, hay que estar muy pendientes de cualquier factor
de debilidad. Un primer indicio de pérdida de fuerza del indice, seria la penetracion del promedio mévil de muy
corto plazo que se ubicaen los 14,130 puntos.

Al margen del movimiento positivo de corto plazo, reiteramos, las condiciones de riesgo para este segundo
semestre del afio, que constantemente hemos mencionado, siguen latentes y esto reafirma nuestra postura
conservadora para la parte destinada a renta variable en los portafolios con un horizonte de inversion de mediano
plazo.

Indice Dow Jones, gr &fica semanal No queremos dejar de mencionar que los indices de
Estados Unidos, también se perciben sdlidos. EI Dow
11500 | desde hace ya carias semanas ha estado repuntando y
11000 | se esta cercando a la zona de maximos registrados en
10500 | febrero de este afio. Si bien no hatenido la fuerza para
10000 | superar estas zonas de resistencia, €l avance moderado
9500 | ha permitido que los indicadores no lleguen a niveles
9000 | de peligro; es decir no hay un potencial de baja
8500 importante. De hecho en las gréficas semanales se
8000 | puede apreciar que e margen de avance aln es
7500 | considerable. La formacion desde hace més de un afio
7000 | €s de consolidacion y, lo probable, es que termine
definiéndose al alza.
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados vy
Mineria

Alfonso Salazar Herrera
alfonso.sal azar @cbbanorte.com.mx

Y mientras otros discuten sobre el precio del
cobre, Grupo México sigue adelante

Nota: Los datos que s comentan a continuacion se expresan segin
USGAAP y no coinciden necesariamente con € reporteen Bolsa

Las ventas sumaron US$ 1,303.5 millones, 31%
superiores al segundo trimestre de 2004. El precio del
cobre se pacté a US$ 1.51 para la produccién de SPCC,
mientras el volumen producido se incrementdé 6.4%
respecto a primer trimestre del afio. No obstante, la mayor
parte de dicho incremento viene de Asarco, quien
actualmente produce a medio gas debido a la huelga
iniciada el 2 de julio y cuyo costo por tonelada se
incrementd significativamente.

También disminuyé la produccion de molibdeno
respecto al primer trimestre del afo, pasando de 4,020 a
3,594 toneladas. Sin embargo, €l precio subi6 de US$31 a
US$ 35 lalibra, compensando la menor produccion

Americas Mining Corporation report6 UAFIDA por
US$529.2 millones. El margen UAFIDA para AMC fue de
42.6%, apenas 40 bps arriba que el mismo trimestre del afio
anterior. Ello debido a los atos costos de produccion
(energia y otros materiales) asi como las menores leyes en
las minas peruanas. Respecto a la utilidad neta de AMC,
esta creci6 32.2% llegando a US$233.5 millones.

Por su parte, SPCC tuvo ventas por US$ 958 y UAFIDA
de US$ 517.9 millones. La produccién de cobre se redujo
en las minas de Toquepala y Cugjone debido a menores
leyes de mineral. No obstante, el margen UAFIDA se
mantuvo arriba del 54%. Se espera que inversiones en Perll
ayuden a disminuir los costos de produccién con ahorros
cercanos a US$ 25 millones a afio.

GFM incrementd ventas en 17.5% a US$ 195 millones.
El incremento en volumen transportado fue de 8.9%, en
parte debido al mayor flujo comercial entre México y
Estados Unidos. ElI margen UAFIDA se vio ligeramente
afectado pasando de 36.1% a 35.8% por e aumento en el
precio del diesel.

La UAFIDA de Grupo México en € trimestre ascendio a
US$606.5 millones. Esto implica un crecimiento de 36.1%,
y un margen consolidado de 46.5%. La utilidad neta de fue
de US$ 261 millones, creciendo 32.2% Estos resultados

demuestran la capacidad de Grupo México para generar
ingresos gracias alos altos precios de |os metales.

Sigue mejorando la estructura financiera, reduciendo la
deuda total a US$2,001 millonesy manteniendo la deuda
neta a niveles de US$1,359 millones. La empresa realizd
pagos anticipados en su deuda, obteniendo refinanciamiento
a largo plazo y con mejores tasas aprovechando las
condiciones Optimas para ello. Esto debera reducir el costo
financiero en el futuro. La situacién financiera es sna,
como avala la calificacion con grado de inversion “BBB-”
otorgada por Standard and Poors.

Un momento de reflexion: ¢adénde va Grupo México?
Actualmente la empresa cuenta con una valuacién
altamente conservadora (P/U 4.35x, VE/UAFIDA 2.67xy P
/VL 1.20). Por otra parte, creemos que alin queda el tercer
trimestre del afio para obtener un crecimiento significativo
en sus ingresos, de mantenerse las condiciones actuales en
cuanto a precio de los metales y los costos de explotacion.
A partir del dltimo trimestre de este afo, se ve dificil

incrementar las utilidades, a menos que a) € precio del

cobre continle a la alza, o b) se aigeren los costos de
produccion. No vemos posible un incremento sustancial en
€l volumen de produccion en el corto o mediano plazo. No
obstante, de mantenerse alta la generacion de flujo de
efectivo, el precio de la accion debera reaccionar ala alza,
para asi evitar que los multiplos actuales se vean aln
menores. Habra que ver si dichos flujos son utilizados para
continuar la politica de dividendos o bien para nuevos
proyectos (al parecer, Grupo México es otro interesado mas
en el desarrollo de infraestructura). En nuestra opinién, €l
escenario que podria debilitar el precio de la accion es una
profunda caida en el precio del cobre en el corto plazo, lo
cual parece poco probable.
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GSANBORNS llega a un acuerdo para vender “El
Globo” a BIMBO.

GCARSO (GSANBOR). Grupo Carso informd que su
subsidiaria Grupo Sanborns ha llegado a un acuerdo con
Grupo Bimbo para venderle las acciones de Controladora y
Administradora de Pastelerias, S.A. de C.V., operadora de
las pastelerias “El Globo”, por un precio de Ps 1,350
millones. Esta transaccion se encuentra sujeta a la
autorizacion de la Comision Federal de Competencia. Cabe
mencionar que en el 2004, El Globo representd tan solo el
4.5% de los ingresos consolidados y de la UAFIDA de
GSANBOR (1.5% de las ventas y UAFIDA de GCARSO).
Los recursos que reciba GSANBOR seran utilizados para
reducir pasivos y fortalecer las operaciones de sus tiendas
Sanborn’sy Sears. Creemos que esta transaccion es positiva
para GSANBOR (y por lo tanto para GCARSO) ya que le
permitira concentrarse en su negocio principal (Sanborn’s,
Sears y Mix-Up). El precio a que se llevara a cabo la
transaccion nos parece muy favorable para
GSANBOR/GCARSO (un P/EBITDA de 7.9x, que
consideramos alto al compararlo con los multiplos a los que
cotizan). La compafiia espera que la transaccion se
formalice haciafinales el 3T05.

DESC resultados 2T05: Resultados operativos
débiles. Los altos costos de las materias primas
siguen afectando la generacion de flujo de la
compafia.

DESC. En términos generales, los resultados del 2T05 a
pesar de ser débiles, muestran cierta mejoria con respecto a
trimestres anteriores. Los ingresos de DESC por US$ 557
millones se incrementaron en 11.8% al comparar se con
el 2T04, impulsadas por € crecimiento en las ventas de
los sector es de Quimicos, Automotriz y Alimentos, como
resultado de los mayores volUmenes 'y precios.

La UAFIDA consolidada de la compafiia por US$ 49
millones se contrajo en 1.7%, al compararse con €l
2T 04, afectada principalmente por los mayores precios de
las materias primas (acero, gas natural, butadieno, y
estireno), que fueron parcialmente compensados con el
estricto control implementado por la compafiia en sus
gastos operativos.

A continuacién se muestran los resultados por cada una de
las unidades de negocio de DESC:

VENTAS

2705

Contribucion

2704

Contribucion

Crecimiento

Quimico
Automotriz
Alimentos
Inmobiliario

238
188
105

26

42.7%
33.8%
18.9%

4.7%

193
181
95
29

38.8%)
36.3%
19.1%)

5.8%

23.5%

3.5%
10.1%
-9.5%

Domésticas
Exportaciones

292
265

52.4%
47.6%

257
241

51.6%
48.4%)

13.6%
9.8%

Consolidadas

557

100.0%

498

100.0%

11.8%

UAFIDA

2T05

Contribucién

2704

Contribucién

Crecimiento

Quimico
Automotriz
Alimentos
Inmobiliario

19
12
14

5

38.8%
24.5%
28.6%
10.2%

14
19
11

6

28.0%)
38.0%)
22.0%
12.0%)

35.6%
-39.1%
23.3%
-19.3%

Consolidadas

49

100.0%

50

100.0%

-1.7%

Fuente: Comunicado de prensa de Desc. Cifrasen millonesde délares.

El segmento Quimico, que aumentd su participacion a
contribuir ahora con el 42.7% de los ingresos consolidados,
mostré resultados favorables al incrementarse sus
ventas en ddlares en 23.5% vs. al 2T04. Esto como
resultado de los mayores volimenes y precios. Gracias a
gue los mayores costos de las materias primas han podido
transferirse en su mayoria a los clientes, a través de los
incrementos en los precios de venta, la UAFIDA vy la
Utilidad de Operacién crecieron en 35.6% y 74.9%,
respectivamente, al compararse con €l afio anterior.

Durante €l trimestre, las ventas del negocio Automotriz
de DESC (33.8% de los ingresos consolidados) mostraron
cierta recuperacion al incrementarse en 3.5% con
respecto al 2T04. Lo anterior es resultado de mayores
ventas en los negocios de Transmisiones (16%), Engranes
(43%), Estampados (16%), Flechas (10%) y Transmisiones
Pesadas (20%), en combinacién con un ajuste en los precios
de los negocios de Fundicion, Engranes, y Rines de Acero.
Cabe recordar que durante e 1T05 se desincorpord €l
negocio de flechas de velocidad constante, por lo que si
eliminamos dichas ventas del 2T04 tenemos que los
ingresos se hubiesen incrementado en 20.9%. Los mayores
precios del acero (alrededor del 32%), siguieron afectando a
la UAFIDA, lacual secontrajo en 39.1% vs. al 2T04.

El incremento del 10.1% en los ingresos del negocio de
Alimentos de DESC (aporta el 18.9% a los ingresos
consolidados) con respecto al 2T04 se atribuye
principalmente a los crecimientos del 6.7% en las ventas de
productos de marca, y del 15.4% en las ventas del negocio
porcicola, por los mayores precios y volimenes. Por su
parte, la UAFIDA registr6 un crecimiento del 23.3%,
gracias a las mayores ventas, a la disminucion en los costos
de ciertas materias primas, y al estricto control en gastos.

Las ventas en el sector Inmobiliario de Desc (4.7% de
las ventas consolidadas) se contrajeron en 9.5% al
compararse con el 2T04, debido a que el incremento del
14% en los ingresos de Punta Mita no pudo compensar |os
ingresos registrados en el 2T04 de la reserva del Centro
Comercial Santa Fe. De esta forma, la UAFIDA se
contrajoen 19.3%.
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Por cuarto trimestre consecutivo, la compafia logré
registrar una utilidad neta, esta vez por US$ 25
millones, la cual compara favorablemente con la
pérdida neta por US$ 21 millones registrada en el 2T04.
Lo anterior se debe a menor CIF por la apreciacion en el
tipo de cambio.

Durante €l trimestre, la deuda neta de DESC se redujo
en US$ 50 millones con respecto al 1T05, al ubicarse en
US$ 570 millones. La razén de deuda tota a UAFIDA
anualizada mejor6 ligeramente a ubicarse en 3.3x, mientras
gue la cobertura de intereses se increment6 ligeramente al
ubicarse en 2.7x. El 1° de julio inici6 la oferta plblica de
intercambio de los pagarés de mediano plazo emitidos en
1999 por certificados bursétiles a 5 afios, con lo que €l
perfil de vencimientos de su deuda mejorara en la segunda
mitad del afio.

En e 2T05 DESC vendié6 su negocio de Punterias
denominado Morestana a Eaton Corporation por un monto
de US$ 8 millones. Los recursos fueron utilizados para
financiar los requerimientos de inversién en activo fijo. Por
otro lado, la empresa anuncié recientemente que adquirié a
través de su subsidiaria Rexcel el segmento de tableros
aglomerados (Panel es Ponderosa) de la empresa Ponderosa
Industrial de México por un monto de US$ 30 millones.
Esto es parte de k estrategia de DESC de enfocarse en
negocios con un mayor potencial de crecimiento.

En términos generales, creemos que los resultados
todavia continuaran siendo débiles en los proximos
trimestres, afectados principalmente por los altos costos
de las materias primas y de los energéticos. En particular
en € segmento automotriz la compafia deberd buscar
mejorar sus resultados a través de nuevos contratos, que
puedan compensar la menor demanda por parte de las tres
principales armadoras en EEUU, tras su pérdida de
participacion de mercado por |a fuerte competencia asiética.
En el sector de quimicos los niveles de utilizacion en todas
sus plantas se encuentran cercanos a 90%, lo que
consideramos positivo. Una vez incorporados los
resultados, € mdltiplo VE/UAFIDA se ubicaen 7.6x y €
P/VL en 0.8x. Preferimos esperar hasta observar una clara
recuperacion en los flujos de la compafiia.

460 T— ——DESC B —IBMV —T 15,210
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Gerardo Molina Llovera
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Marissa Garza Ostos
marissa.garza@cbbanorte.com.mx

Resultados del 2T05 de QUALITAS

QUALITAS (QCPO). En términos generaes, los
resultados del 2T05 de Qudlitas fueron buenos. Las primas
emitidas s incrementaron en 17.9% vs. a 2T04, mientras
gue las primas devengadas lo hicieron en 22.1% con
respecto a mismo periodo. Los costos de siniestralidad
aumentaron en proporcion similar a las primas devengadas,
mostrando un crecimiento del 23.5%. Los gasbos de
operacion aumentaron en 6.6%. De esta forma, el indice
Combinado se mantuvo a mismo nivel del afio anterior en
94.8%. Por su parte e producto financiero aumento en
29.9%, con lo que la utilidad neta se ubic6 en Ps 43
millones, representando un crecimiento del 33.4%, con
respecto a 2T04. En términos de vauacion, la empresa
cotizaaun multiplo P/VL de 1.84x y un P/U de 8.26x.

Sector Distribucion
Restaurantes

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

Turismo vy

ALSEA.- anuncié los resultados preeliminares
correspondientes al 2T05.

ALSEA .- Laempresa dio a conocer un informe preeliminar
de los resultados del 2TO05. Esperan un incremento en
ventas del 12.6% y en utilidad de operacion del 13.7%, lo
anterior probablemente relacionado con las aperturas de
Starbucks asi como por las recientes adquisiciones de las
franquicias de Domino’s Pizza. EI margen operativo se
espera sin cambios y un ligero decremento de 30 pb para el
margen EBITDA. El total de aperturas en el trimestre
fueron de 81 tiendas y el nimero total asciende a 663. El
formato que obtuvo mayores aperturas fue Domino’s Pizza
ya que como mencionamos anteriormente fue via
adquisiciones, para las cafeterias de Starbucks el nimero de
tiendas abiertas fue de 26. Creemos que los resultados serén
positivos y estimamos que continde la tendencia positiva
para el resto del afio en crecimiento de las ventas asi como
en nimero de aperturas.
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Sector Comercial

Algjandra Marcos|za
alejandra.mar cos@cbbanorte.com.mx

COMERCI.- Esperamos un buen trimestre para la
emisora con incrementos importantes en margenes.

COMERCI.- Reportara los resultados correspondientes al
2T05 el proximo 26 de julio. Estimamos un muy buen
reporte ya que a pesar del ligero crecimiento en las ventas
totales (alrededor del 2%) creemos que continuara la
expansion en margenes. Para el margen bruto estamos
esperando una expansion de 80 pb , para € margen
operativo el aumento sera de 100 pb. Estos incrementos son
importantes si tomamos en cuenta que por tercer trimestre
consecutivo se logra mejorar la rentabilidad de la empresa
en un entrono de mayor competencia. La utilidad de
operacion serd mayor en 31% y la UAFIDA en 21.5%.
Aunado alo anterior cabe sefialar que el mdltiplo actual es
muy atractivo. Recomendamos mantener riesgo bajo con un
precio objetivo de Ps. 14.85 mas un dividendo de Ps. 0.15.

SORIANA.- Esperamos un trimestre débil con
deterioro en margenes.

SORIANA.- Reportara sus resultados correspondientes al

2T05 el proximo 26 de julio. Esperamos resultados débiles.
Estimamos que las ventas creceran en un 10% derivado
principalmente del incremento en el piso de ventas, ya que
para las ventas mismas tiendas nuestra estimacién
contempla un nulo crecimiento derivado del efecto negativo
de semana santa. Por otro lado para el margen bruto
creemos que se deteriorara en 20pb ya que existe una mayor
contribuciéon de los formatos con menor margen. De la
misma manera estamos proyectando presiones en el margen
operativo y UAFIDA ya que la base de comparacion es
dificil por que en el segundo trimestre del afio anterior

existieron partidas extraordinarias referentes a la
devolucién de los ISCAS asi como un estricto control de
gastos. Nuestro precio objetivo a doce meses es de Ps. 48
por |0 que la recomendacion es de venta riesgo medio.

Sector Bebidas

Algjandra Marcos|za
alejandra.mar cos@cbbanorte.com.mx

ARCA- Finalmente se logré revertir la tendencia
negativa de los ultimos trimestres, con mejoras en
margenes y aumentos en preciosy volimenes.

Las ventas aumentaron 2.5%, bajo un entorno todavia
dificil, en costos y alta competencia. Los volumenes
totales fueron mayores en 4.4% vy finalmente las colas
lograron un incremento de 2.1%. El aumento en los
volimenes se debe principalmente a un nuevo sistema de
distribucion recientemente implementado por la empresa
(handheld) en donde se realiza una €jecucion mas precisa,
con un mejor conocimiento del consumidor y del cliente.
Aunado a lo anterior e mejor clima y la baja base de
comparacion favorecieron a dichos resultados. Por la parte
de los precios, a pesar de que la empresa ha implementado
incrementos segmentados por marca y por canal éstos
todavia resultaron menores en términos reales en 1.8%, sin
embargo cabe mencionar que la empresa continuara
implementando esta estrategia por lo cua esperamos
mejoras en mérgenes en el futuro. Los refrescos dietéticos
aumentaron 9.5% por una mejora en Coca Cola Light y
Coca Cola Light Citra. Para el segmento de sabores €l
crecimiento fue de 6.6% ya que la marca Joya continda
dando buenos resultados.

SEGMENTO 2705 2704 VARIACION

Colas 75,249 73,681 2.1%
Dietéticos 7,430 6,785 9.5%
Sabores 28,523 26,747 6.6%
Agua Purificada 4,087 3,323 23.0%
Otros 806 672 20.0%
TOTAL 116,095 111,207 4.4%

No obstante que € aumento proporcional de los no
retornables, , ¢ margen bruto se mostré préacticamente
sin cambios. Los costos aumentaron en mayor proporcién
gue los ingresos debido a los precios del PET, que se
compensaron parcialmente por el menor precio del azlcar.
Cabe mencionar que la empresa cuenta con un planta de
clarificado de azlcar por lo que compra azlcar no refinada
CUYO precio es menor.

La empresa tiene el objetivo de lograr una reduccion en
costos y gastos para € 2005 por Ps. 300 millones. En €
trimestre se dejaron de operar dos centros de distribucion en
Monterrey y en el afio ya suman 6. Al cierre del trimestre €l
programa de reduccion de costos y gastos esta completado
en un 50%. Por o que para finales de afio todavia podemos
esperar mejoras en margenes.

Los gastos se redujeron 6.8% como resultado de la
aplicacion del programa anteriormente mencionado. A la
postre y por primera vez en varios trimestres, se logré
revertir la tendencia negativa de la utilidad de operacion y
finalmente se logré un incremento del 16.5%. ElI margen
operativo mostré una expansion de 260 pb. La UAFIDA
obtuvo una mejora cercana al 10% y por lo tanto €l margen
también aument6 180 pb. Hay que recordar que el sector
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todavia se encuentra bajo un entorno dificil de alta
competencia y aumentos en costos por lo que estos
resultados |os consideramos muy positivos.

El costo integral de financiamiento arrojé una cifra negativa
paralos resultados de la empresa ya que a pesar de mayores
intereses ganados por el aumento en tasas se produjo una
pérdida cambiaria por los movimientos registrados en €
tipo de cambio.

El aumento en los volumenes, el incremento en precios
asi como e mejor clima, sumado a la contencién en
costos y gastos impulsaron el crecimiento del 2.6% en la
utilidad neta. No obstante que el CIF fue negativo para
los resultados, ademas de que en el afio 2004 registraron
otros productos financier os.

La empresa cuenta con una sana situacion financiera
ademés de que se caracteriza por ser una fuerte generadora
de efectivo. En el trimestre se pagd un dividendo de Ps.

0.80 que representa el 35% de las utilidades de la empresa
del 2004.

La perspectiva para el resto del afio promete ser muy
alentadora. Si la empresa logra continuar con su
estrategia de incrementar precios via segmentacion y
realmente las marcas B Brands no logran aumentar su
participacién de mercado estariamos observando para
el resto del afio resultados muy positivos deberdn de
repercutir en aumentos en mar genes. Con estos aumentos
el incremento en el precio promedio por caja sera cercano al
50% de la inflacion del 2005. En cuanto a costosy gastos la
compariia seguird con el programa de ahorros derivadas de
mejores negociaciones con proveedores de insumos y
servicios asi como la subcontratacion de ciertas funciones.
La valuacién con los resultados incorporados luce barata, el
multiplo VE/UAFIDA cotizaa5.7x.
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Sector Alimentos

Alejandra Marcos|za
alejandra.mar cos@cbbanorte.com.mx

BIMBO.- Anuncié la compra de las pastelerias El
Globo.

BIMBO.- La empresa anuncié que llegb a un acuerdo con
Grupo Sanborns para adquirir las pastelerias El Globo, en
una transaccion que ascenderq a Ps. 1,350 millones, los
cuales serdn liquidados con recursos propios. EI Globo
produce y comercializa a través de cuatro unidades de
produccion y mas de 170 establecimientos de venta,
productos de pasteleria fina. En los Ultimos doce meses El
Globo registré ventas por Ps. 997 millones y una UAFIDA
de Ps. 173 millones. Creemos que con esta compra Bimbo
podrarealizar sinergiasy ampliar su portafolio de productos
sin dejar de enfocarse a su core buisiness. EI mdltiplo
VE/UAFIDA de Bimbo cotiza a 7.4x, y la transaccién se
realizd a un valor de 7.9x que consideramos que esta a
precio de mercado para la empresa, ya que como
mencionamos anteriormente esta compra, traerd buenos
resultados para Bimbo.

Sector Consumo

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

KIMBER.- A pesar de la entrada de un competidor
mas fuerte en € mercado, € aumento en los
volumenes de Kimberly parece no tener fin.

Los ingresos aumentaron 10%. El principal detonador
de este resultado es el aumento en los volumenes ya que
en el trimestre fueron mayores en 11%. La empresa
anuncié que paulatinamente incrementaria precios, (6% en
términos readles), sin embargo debido a que los
competidores no gguieron su iniciativa solo se logré un
ligero aumento y en resumen los precios fueron menores
descontando lainflacion.

Integracion de las ventas

Comercio
Exterior
7%

Productos
Industriales
22%

Productos al
consumidor
71%
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Kimberly se consolida como lider del sector en el
segmento de productos al consumidor. Esta division que
representa el 71% de las ventas continta mostrando fuertes
crecimientos en los volUmenes (mas de 15%) ya que todos
los productos que integran su portafolio han dado buenos
resultados principalmente pafidles y papel higiénico. Los
ingresos de este segmento fueron mayores en 12%.

Productos industriales representa e 22% de los
ingresos. El volumen se mantuvo sin cambios, sin embargo
la mejoria en precios y una éptima mezcla de ventas resulté
en un crecimiento del 7% en los ingresos, que a la postre se
tradujo en una mejora en el margen operativo de 50 pb. El
volumen de papel mostré una disminucion que fue
compensada por los volumenes de cuadernos. Cabe sefialar
gue para los dos productos los precios fueron mayores que
los registrados el afo anterior.

A pesar del incremento en los costos por los ener géticos
y los quimicos, la celulosa empieza a mostrar signos de
debilidad en €l ciclo, por lo que los costos crecieron en
menor proporcion que los ingresos y por lo tanto existié
una expansiéon en e margen bruto de 40pb. Lo anterior
es importante ya que los mérgenes de la empresa se han
caracterizado por ser de los mas altos del sector incluyendo
KCC.

La utilidad de operacién crecié 13% motivado por las
eficiencias obtenidas por los vollmenes adicionales de venta,
asl como la contencion de costos y gastos que se han
implementado en toda la empresa. Por su parte la UAFIDA
aumento en 11% . El margen operativo se expandié 60 pby
el UAFIDA en 20 pb.

El costo integral de financiamiento fue mayor debido a que
existié un aumento significativo en la pérdida cambiariaya
gue la empresa mantiene coberturas que vencen hasta el

2007.

La utilidad neta aumentd Unicamente 1.4% debido a la
mayor posicion del CIF. Sin embargo la tasa efectiva de
impuestos se ubicd en 38% 600 pb menos que el afio

anterior, esto es el resultado de los cambios fiscales
aplicables apartir de este afio.

En el trimestre la caja ascendié a Ps. 1,444 millones, que
muestra una disminucion 47%, lo anterior se debe a los
dividendos pagados (aproximadamente Ps. 3,124 millones).
Aunado alo anterior, se liquidaron préstamos bancarios por
Ps. 667 millones, ademéas de la inversion realizada en
CAPEX por Ps. 641 millones. Lo anterior demuestra que la
empresa tiene una fuerte capacidad para generar efectivoy
continuar haciendo inversiones, asi como pagar un
dividendo atractivo.

La perspectiva es positiva. A pesar de que la fortaleza en
el tipo de cambio afectara a las exportaciones, el segmento
de productos a consumidor debera de crecer de manera
importante por los voliumenes asi como por ligeros
aumentos en los precios. Aunado a lo anterior y a pesar del

constante aumento en los costos de |os productos derivados
de los energéticos no esperamos deterioro en los mérgenes.

A través de la intensa campafia de promocion y publicidad
gue ha realizado estimamos que los volumenes seguiran
creciendo fuertemente. La valuacion luce cara, el multiplo
VE/UAFIDA cotiza a 7.53x, sin embargo consideramos
gue se justifica por los buenos crecimientos reportados
en losingresosy en la UAFIDA en los Ultimos trimestres
asl como por la sana estructura financiera. La
recomendacion es COMPRA riesgo bajo ya que a los
precios actuales el rendimiento es de 18%. Nuestro
precio objetivo a doce meses es de Ps. 43.00 mas un
dividendo de Ps. 2.08.
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Sector Infraestructura

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

ASUR.- anunci6 que cerro tres de sus aeropuertos
como medida precautoria del huracan Emily.

ASUR - anunci6 que los aeropuertos de Cancun y Cozumel
y Mérida fueron temporalmente cerrados como una medida
precautoria en anticipacion al Huracan Emily, los tres
aeropuertos han retomado sus operaciones normales y han
llevado a cabo un trabajo de limpieza en el lugar, en
términos generales los turistas del area de Cancin, la
Riviera Maya, Cozumel y Mérida, han comenzado a operar
bajo condiciones normales. El Aeropuerto de Cancun cerré
a las 17:15 PM de dia sabado 17 de julio y reinicié
operaciones € lunes a las 9:00AM, como resultado se
cancelaron 164 operaciones de entrada y salida el dia 17 de
julio, las condiciones adversas causaron dafios menores a
algunos pasillos y otros lugares no significativos para su
operacion. El Aeropuerto de Cozumel cerré alas 15:00 PM
el domingo 17 de Julio y abrié alas 11:30, como resultado
fueron canceladas 6 operaciones de entrada y salida y los
danos sufridos fueron: menores y no significativos para su
operacion. El Aeropuerto de Méridafue cerrado el dia 18 de
Julio a partir de las 2:00 AM y abierto a las 12:00 P del
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mismo dia, canceldndose 14 operaciones de entrada y
salida, las condiciones adversas causaron dafios menores.
ASUR no puede aln estimar cual sera el impacto de este
evento en el resultado de sus operaciones.

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

Cemex cumple objetivos. Buen reporte.

Nota: Los datos que se comentan a continuacion se expresan seglin
USGAAP y no coinciden necesariamente con € reporte en Bolsa

Las ventas del trimestre alcanzaron US$ 4,376 millones,
gracias a la consolidacion de RMC. En la mayoria de los
mercados hubo incrementos en volimenes de cemento y
concreto, ademas de mejores precios. El crecimiento en ventas
fue de 125% contrael mismo trimestre de 2004.

En e mercado mexicano, € volumen de cemento crecid 5%
y los precios mejoraron un 6% en el trimestre, Ajustando a
una base similar el volumen permanecié sin variacién por €l

efecto de menores dias. Volumenes y precios en dolares de
concreto se han visto favorecidos en la primera mitad del afio
un 15% y 5%, respectivamente. La demanda continlda
soportada por los sectores infraestructura'y vivienda, mientras
autoconstruccion se ve desplazada por la creciente facilidad

para obtener créditos hipotecarios. EI margen UAFIDA se
redujo a 41.5% debido a mayor porcentgje de concreto en las
ventas. La participacion de México en las ventas totales de
CEMEX disminuy6 a 18% por laadquisicion de RMC.

Estados Unidos incrementa sustancialmente su
participacion en ventas. Tras la incorporacion de RMC, las
ventas en Estados Unidos sumaron en e trimestre US$1,157
millones, un 26% de las ventas totales. Debido a la fuerte
demanda de cemento y concreto, |0s precios se incrementaron
en 18% para € cemento y 27% para e concreto. La
perspectiva sigue siendo favorabl e especial mente para sectores
residencial einfraestructurade carreterasy avenidas.

La operacién en Europa seré quien mas aporte a ventas
en el futuro. Para el trimestre, las ventas conjuntas de
Espafia, Reino Unido y Resto de Europa sumaron US$
1,821 millones. En términos generales, los precios han
mostrado un avance positivo en los paises del vigo
continente. Los volimenes han mejorado también, salvo
excepciones como Alemania donde la debilidad econdmica
limita el crecimiento. Otras regiones, como Venezuela y
Medio Oriente, se han visto beneficiadas por incrementos
en obra publica derivada de ingresos adicionales por los
altos precios del petroleo.

Distribucién de Ventas

Latinoamérica Otros

y Caribe 6% México
& 18%

EUA

Europa 26%

42%

La UAFIDA del trimestre crecié 56%, llegando a US$
989 millones, gracias a la consolidacion de RMC y mejores
preciosy volumenes de ventas. No obstante, |0s altos costos
de energia y transporte asi como €l incremento en gastos
administrativos por la adquisicion de RMC impactaron los
mérgenes bruto y operativo. La mayor participacion de
concreto en las ventas deberd gjustar el margen UAFIDA
alrededor del 23%. Por regiones, los margenes UAFIDA
fueron 41.5% para México, 24.6% en Estados Unidos y
17.4% en Europa.

La utilidad neta fue de US$ 733 millones, 197% mayor
que e segundo trimestre de 2004. A este resultado
contribuyeron una bagja tasa efectiva de impuestos del
12.9% y ganancias en operaciones financieras por US$ 89
millones.

La deuda neta se redujo US$ 811 millones, registrando
US$ 9,624 millones al cierre del trimestre. Esto confirma
el compromiso de la empresa de utilizar el flujo de efectivo
para disminuir la deuday regresar el indicador deuda neta a
UAFIDA a niveles de 2.7x para €l cierre de afio. Ademas,
CEMEX continla renegociando |a deuda contraida para la
adquisicion de RMC, obteniendo mejores tasas y plazos,

reduciendo asi sus futuros gastos financieros.

CEMEX se muestra optimista para € resto del afio,
incrementando sus estimados para 2005 con ventas por
US$15,600, UAFIDA US$3,600 y flujo de efectivo por
US$ 1,800 millones. A nuestro parecer, la empresa se
perfilaaobtener sus metas.
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HOMEX: Fuerte crecimiento en unidadesy
mejora en el precio promedio de ventas.

Las ventas alcanzaron $ 1,572.5 millones, creciendo
49.4% en el trimestre. El nmero de unidades vendidas
fue de 5,636, 37.7% mayor que el mismo trimestre hace un
afo. La participacion por fuentes de financiamiento registré
cambios importantes, incrementando sustancialmente el
financiamiento de Infonavit de 1,198 a 3,596 unidades, y
Fovissste de 139 a 229 unidades. SHF y Bancos disminuy6
de 2,756 a 1,811 respecto a segundo trimestre de 2004.

El precio promedio creci6 85% a $279 mil pesos,
gracias a la mayor participacion de viienda mediaen €l
total de ventas. La empresa contintia buscando crecimiento
en el sector bajo de vivienda media, que cuenta con mayor
apoyo para financiamiento. En consecuencia, € precio
promedio para vivienda media se redujo 34.1% pasando a
$568 mil pesos. Por su parte, el precio promedio de interés
social aumentd 9% a $241 mil pesos. Se esperan cambios
importantes en el precio promedio en funcion de la mezcla
de ventas del trimestre.

Los margenes UAFIDA y operativo se han ajustado a
20.8% y 20.6%, respectivamente. Ello debido a menores
ventas de vivienda en los sectores de precios més altos,
ademas de un fuerte incremento en los gastos de
administracion y ventas. La UAFIDA del trimestre
increment6 35.9% |legando a 327 millones.

La utilidad neta en € trimestre ascendié a $220.6
millones, creciendo un 166% y acanzando un margen neto
del 14..0%. La utilidad por accion en el trimestre fue de
$0.70 pesos.

Lareservaterritorial es suficiente para 57 mil viviendas
deinterés social y 8 mil de interés media Es de notar que
a trimestre anterior las cifras eran 56.8 y 9.6 (miles),

respectivamente. Las reservas actuales equivalen a 2.4 afios
de ventas anticipadas o 3.1 afios a niveles de produccion

actual.

Aunque la valuacién de la empresa es alta dentro del
sector, la adquisicion de Casas Beta debera mejorar los
multiplos actuales. A partir del tercer trimestre veremos
los resultados consolidados de Beta, |0 que esperamos lleve
a Homex a ser lider en nimero de unidades vendidas y
ayude a que los altos muiltiplos actuales regresen a niveles
mas atractivos. Vemos positiva la perspectiva a futuro para
Homex, no obstante, creemos que los mdltiplos a los que
cotiza incrementan el riesgo respecto a otras empresas del
sector.
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Sector Medios

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

Muy buenos resultados de TVAZTECA, por arriba
del consenso del mercado. Ventas y UAFIDA en
niveles récord.

TVAZTECA. Las ventas netas de la compafila se
ubicaron en un nivel récord de Ps 2,201 millones,
representando un crecimiento del 7.0% con respecto al
2T04. Lo anterior se atribuye principalmente a las mayores
ventas en el mercado doméstico (apoyadas por €l éxito de
“La Academia’), y en menor medida a la contribucion de
Azteca America (4.9% de los ingresos total es), cuyas ventas
crecieron en 8%, al ubicarse en Ps 107 millones (Ps 59
millones corresponden a la estacion de Los Angeles,
KAZA-TV, y Ps 48 millones de ventas de la cadena) Lo
anterior mas que compensod la disminucion del 30.6% en las
ventas de programacion a otros paises. Este trimestre,
Unefon pag6 a TV Azteca Ps 33 millones en efectivo, en
linea con el contrato establecido entre ambas, por la
publicidad adquirida en los tres meses previos.

Las ventas que no son en efectivo, ascendieron a Ps 106
millones, que incluyen Ps 68 millones en ventas por

intercambio (cifra similar a laregistrada en el 2T04), y
ajustes inflacionarios de anticipos de anunciantes por Ps
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38 millones (vs. Ps 75 millones en el 2T04) Es importante
recordar que en el 1T05 se concluyo el contrato de servicios
por cinco afios por el que TV Azteca adquirié el 50% de
Todito.Com. Asi, durante este trimestre no se registraron
ingresos de Todito.com. Durante e 2T05 se aprobd un
acuerdo mediante el cual Grupo Todito se dividié en dos
compaiiias independientes, con lo que ahora TV Azteca
controlari el 100% de la red de sitios en Internet a través de
“Azteca Web". El resto de los activos serén controlados al
100% por el CNCI. De esta forma, se espera que la
compafiia comience a consolidar |as operaciones de Azteca
Web apartir del 3TO5.

Los costos totales (Costos de Ventas y Gastos
Operativos) continuaron creciendo, estavez en 7% vs. €l
1T04. Esto se explica por el incremento del 8% en los
costos de produccion, programacion y transmision, gracias
a mayor nimero de horas producidas (4% superior), y €l
aumento del 4% en los gastos de venta y administracion,
debido al crecimiento en las operaciones en México y en el
mercado hispano de EEUU.

Impulsada principalmente por las mayores ventas, la
UAFIDA creci6 en 6.7% con respecto al 2T04, a
ubicarse en Ps 1,036 millones. Por su parte, € margen de
UAFIDA se ubicé practicamente al mismo nivel del afio
anterior en 47.1% .

El CIF creci6 25.1% debido principalmente al aumento el
25% en los intereses netos pagados, como resultado de los
mayores niveles de deuda con costo, y €l crecimiento del
46.3% en las pérdidas cambiarias.

En el renglén de otros gastos, se incluyen Ps 51 millones
por concepto de asesorias legales (asociados con la
demanda pendiente en EEUU), Ps 54 millones por
donativos, y Ps 8 millones en gastos pre-operativos de
Azteca America, entre otros.

TV Azteca registr6 una utilidad neta por Ps 497
millones, representando un crecimiento del 7.5% al
compararse con el afio anterior. El resultado se vio
impulsado principalmente por las mejores ventas, en
combinacién con el menor nivel de impuestos, que reflegja
las mayores pérdidas fiscales de subsidiarias en el trimestre.

En e trimestre, la deuda neta de la compafia se
incrementd en 10.4%. La edtructura financiera de la
empresa se aprecia apalancada mas de lo prudente
(379.8%), sin embargo, la razén de deuda total a UAFIDA
anualizeda 12M se ubica en 1.9x y la cobertura de intereses
12M en 4.2x, lo que consideramosun nivel adecuado.

En la asamblea del 29 de abril, se acordd distribuir
entre los accionistas US$ 80 millones este afio, lo que
equivale arededor de Ps 0.29 por CPO, (6 e 5% sobre €l
precio actual) De esta forma, la compafiia pagé US$ 59
millones el pasado 9 de junio y el resto (US$ 21 millones)

se pagara el 1 de diciembre préximo. Cabe recordar que la
empresa planea realizar distribuciones en efectivo por un
monto superior alos US$ 500 millones, y reducir su deuda
en arededor de US$ 250 millones en seis afios a partir del
2003. A lafecha, la compafiia ya ha realizado distribuciones
por US$ 384 millones, 1o que equivale a un rendimiento de
alrededor del 23% por CPO con respecto al precio actual.

La perspectiva de laempresa es favorabl e tanto para el 2005
como para el 2006. Aun cuando el 2005 tiene una base de
comparacion dificil (en el 2004 se tuvieron los Juegos
Olimpicos) el mejor entorno econdémico le permitira seguir
impulsando las ventas domésticas. Asimismo, e 2006 se
prevé como un afo bueno, ante las expectativas de mayor
publicidad por las elecciones presidenciales, y la Copa
Mundial de Futbol. La valuacién en términos del multiplo
VE/UAFIDA se mantiene practicamente al mismo nivel en
6.2x, mientras que el multiplo P/VL se encarecio al pasar de
4.2x en € 1T05 a 4.7x. Aun cuando a estos niveles la
valuacion podria parecer atractiva, y no obstante que €
resultado trimestral fue muy bueno y las perspectivas en
términos oper ativos son muy positivas, la forma en que
se vaya resolviendo la demanda por parte dela SEC en
contra de la empresa y de algunos de sus funcionarios,
(cuyo desenlace nos parece imposible de prever), tendra
un efecto decisivo en la evolucion del precio de la accion
de la empresa. Es de esperarse que no veamos solucion
alguna a este problema en €l corto plazo, sino hasta
finales de este afio o principios del 2006, por lo que la
incertidumbre podria continuar afectando el precio de
la accion. Por otro lado, es importante recordar que a
partir del pasado 18 de julio, TV Azteca degj6 de cdizar
en e NYSE. Recordamos al inversionista que TV Azteca
es una alternativa deinversion con un Riesgo ALTO.

NOTA: La accion es considerada como una inversion de riesgo
ALTO, ya que las investigaciones y demandas aln pendientes de
resolverse en EEUU, podrian tener un impacto negativo en los
resultados futuros de la compafiia, como mencionan en el reporte 20-
F, lo cual en consecuencia pudiese deteriorar los resultados de la
empresay continuar ocasionando y hasta acrecentando un sentimiento
negativo entre los inversionistas.
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Televisay EMI anuncian nueva alianza.

TELEVISA.EMI, y Grupo Televisa, anunciaron unanueva
alianza, que incluird la creacion de una nueva empresa de
musica en México (Televisa EMI Music), y a partir del 1 de
septiembre, la participacion de Televisa en las operaciones
de EMI en el mercado latino de Estados Unidos (EMI

Televisa Music). A través de Televisa EMI Music se
desarrollaray promovera musica de los artistas de Televisa,

asi como la produccién de compilaciones musicales que se
promuevan en la television, las cuales serén elaboradas y

distribuidas por la infraestructura actual de EMI. EMI

contribuird a Televisa EMI Music con capital de trabajo, asi
como con licencias de varias compilaciones musicales que

se promuevan en la television y otros lanzamientos de
artistas, mientras que Televisa contribuird una porcion
especifica de los requerimientos de publicidad. En esta
alianza cada socio tendrd una participacion del 50%. Por

otro lado, EMI Televisa Music se creara con el fin de

capitalizar el crecimiento del mercado latino en EEUU.

Televisa contribuird con una porcién significativa de los
requerimientos de publicidad de los artistas y productos.
Ambas transacciones estan sujetas a cualquier autorizacion
regulatoria aplicable. Consideramos que estas alianzas son
favorable para TELEVISA ya que forman parte su
estrategia de buscar oportunidades en el creciente mercado
hispano de EEUU. Reiteramos nuestra recomendacion de

COMPRA.

Sector Telecomunicaciones

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

El proximo 26 dejulio reporta TELMEX.

TELMEX. Hemos revisado |os estimados de resultados del
segundo trimestre, para incorporar las coberturas que
mantienen sobre la deuda denominada en moneda
extranjera, incluyendo los importes contratados en dolares y
reales, y que son equivalentes al 90% de la misma. Por lo
anterior, la utilidad neta se vera disminuida por pérdidas
cambiarias, como resultado de la importante apreciacion

gue observamos recientemente en la cotizacion del peso y
del real, en vez de las cuantiosas utilidades cambiarias que
estimdbamos inicialmente. No obstante lo anterior,
esperamos un crecimiento en la utilidad neta de mas del
30%, impulsado por la consolidacion de las adquisiciones
en Sudamérica y de una tasa de impuestos ligeramente
menor a la que se aplicé doce meses antes. Conservamos
nuestra recomendacin de COMPRA con un precio objetivo
adoce meses de Ps12.30.

AMX invertira US$ 64.5 millones en Paraguay.

AMX. La compafiia invertira US$ 64.5 millones en la red
de telefonia que recientemente adquirié6 Hutchison
Telecommunications Paraguay, S.A., en los proximos doce
meses. Esta inversion serd principamente utilizada en
ampliar la cobertura, y en la actualizacion tecnoldgica de la
red existente, con el fin de introducir nuevos servicios alos
usuarios. Lo anterior forma parte de la agresiva estrategia
comercia que tiene planeada la compafiia en dicho pais, en
términos de planes, tarifasy distribucion, lo que le permitira
el acceso a la poblacion a servicios de Ultima generacion en
el largo plazo. Vae la pena recordar que Hutchison opera
unared GSM nacional en Paraguay desde el 2000, a través
de la marca Porthable. La empresa compite con otras tres
telefénicas celulares y tiene la menor participacion de
mercado de las cuatro, con cerca de 50 mil usuarios, en un
pais con casi 6 millones de habitantes.

AMX reportara e proximo 28 dejulio.

Por otro lado, AM X dara a conocer los resultados del 2T05
e préximo 28 de julio después del cierre del mercado.
Esperamos un buen reporte, con crecimiento en los ingresos
del 28.5%, impulsado por el mayor nimero de suscriptores.
El margen operativo se vera presionado por € aumento de
clientes en Brasil. Estimamos un crecimiento en el EBITDA
del 12%. A nivel neto se reflgaran los beneficios
cambiarios por la fortaleza de la moneda. Reiteramos
nuestra recomendacion de COMPRA -Riesgo Bajo, con
un Precio Objetivo a 12 meses de Ps 12.70 (después del

split).
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TELECOMAT 2006 | 2490 - 24.1%|| cIEB 2325 | 3260 | - 10.2%|| GMEXICOB 18.64 | 2500 | 153 42.3%
TELMEXL 1085 | 12.30 039 | 20.3%||§ ALFAS §3.54 | 7700 | 092 | 22.7%|| HOGARB 331 | 47| - 42.0%
KIMBERA, 3777|4300 208 | 19.4%
TLEWISACPO 3587 | 41.40 0.40 |  16.5%
L BRA* 3860 | 44.00 049 | 15.3%
o AMTELA IBTY| 4240 - 15.2%
o WHALMEXY 4728 &3.00 063 | 13.4%
E AhlL 11.35 F2:70 n.os 12.6%
O
(8]
GMODELOC 36,00 38.40 1.04 10.9% GEOB 2883 | #.00 - 8.7% ASURB 3639 | 4080 | O7G 14.2%
14 CEMEXCPO 4797 | &0.00 1.80 8.0%| | i HYLSAMHB 3889 | 4100 - 5.4%
1] i GFINBURO 2478 | 2460 | 0.35 0.7%
=
TT]
=
E
FEMSALBD 67.86 71.30 0.66 6.0% SORIANAR 4565 | 48.00 - 51% GEAMBORB-1 18.80 | 21.00 - 11.7%
COMERCIUBG | 1440 | 1480 015 45%|| URBIF §1.40 | 5900 | - 3.9%| | KoFL 2986 | 3210 | 0.34 8.6%
L
=
=
w
-
ANALISIS FUNDAMENTAL 22_Jul-05

Los precios objetivos de la tabla de arriba se calculan con un harizonte de doce meses. Los precios de las acciones gue a continuacidn se mencionan pueden verse
influidos portemas en los gque se encuentran involucrados sus emisares y que deberdn definirse en el corto plazo.

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.

_ ALFAT ALFA acepto la oferta de Techint para comprar Hylsamex a US$3.71 por accidn, sera extensiva al 100% de acciones de HYLSAMER y se
' Hvieamex  dard en el corto plazo.
i GFINBUR Fraximamente se llevara a cabo |la escisidn de activas para crear IDEAL

22 de Julio 2005 31 y




iva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Ejecut

ireccion

D

TP BANORTE

IT0  ®ow)+1d T-yxw [ensusW ¢ SO OBVTTANCYT 020T 66666
8T0  (ew+Td T-yxw [ensus ¢ G0 oBwpOANCL0  6TOT 000°00T
6T0  &eW+Td T-yXW [ensusW ¢  Go oby8TANCTZ S2OT 00°00T
0T (Gewed ensusy € 50 0BySTANCTZ  LL'TT €00°00T
00z  (ewed [ensus 6 50 oBygOANCTT  66'TT  09v'8E
G660  (xew)ed [ensus ¢ S0 0By8TANCTZ  ZSTT £00°00T
00T  (ewed [ensusW ¢ SO INCSZMNCOE 6V TT 86666
00T 057  (ewed [ensus T G0 obwrOANCL0 TS 86666
0z  (ewed fensusi € G0 oBYTTANCYT 61T L66'66
00z  Gewed fensus 9 S0 OBYTTANCYT 66'TT TLT'00T
00 E-vXw [ensusy S G0 OBVST/ANCTZ  Z0¥T £00°00T
00 £-vXW [ensusW G G0 OBvy0ANCL0 00T 166°66
00y €-vXWw [ensusy S S0 OBvpOANCL0 00YT L6666
or'Z €-VXW [ensusy T SO ICSZUNCOE  6ETT 86666
09 e-yXW [ensusN  z g0 oByyoAnCZ0  09'ZT 990°00T
09T €-VXW [ensusy € S0 OBVTTANCYT 6SZT 50007
09T €-vXw [ensusy v S0 OBVSTANCTZ /9T 6v000T
097 E-VXW [ensusW v G0 OBVTIANCYT 6SZT 650°00T
09 €-VXW [ensusy 9 S0 OBVTTANCYT 6SZT 800°00T
59T E-VXW [eNSUSW 9 GO ICSZMNCOE  ¥9ZT 866°66
65 €-vXw [ensusy . S0 oBvpOANCL0  6STT S00°00T
09T Z-yxw [ensusy 0T S0 OBvy0ANCL0 09'7T  866°66
or'e Z-vXw [ensusy  ¢T S0 oBvpOANCL0 OVZT  866°66
Sz bewed ensus 6 S0 OBYTTANCYT ¥27T L66'66
Gog  (euwed [ensush ¢ g0 oByeOANCZT €9TT  966'66
g9z  (ew)ed [ensus 9 SOINC6ZINCTO  ¥9CT 86666
S60  (ew)ed ensus ¢ S0 OBYTTANCYT ¥vTT L66'66
p9T  (ew)ed fensusy 6 S0 OBy8TANCTZ 122l €00°00T
(xow) 74 eud T GO AONOT/AONST 880T £56'86

ozT  beuw)Td [ensusN  y G0 oBYTTANCYT €ZTT 66666
0zT  bow)Td fensus  ZT S0 oBwkOANCL0 TZTT 86666
00T  GewTd ensusN ¥ S0 OBYTTANCYT €0TT  666'66
vET Z-vXw [ensusy T S0 OBVTIANCYT /ETT 66666
080 Z-VXw [ensusy g S0 OBVTIANCYT 6L0T L6666
06T Z-YXW [ensus g1 G0 OBYTTANCYT 68TT  866'66
180 Z-VXW [ensusy €  SOINC6Z/INCTO 980T 866°66
00T Z-vXw [ensusy S S0 OBveTANCZZ  €0TT 000°00T
00T Z-VXW [ensusy G G0 oBySOANC80  B60T L6666
oTT Z-VXw [ensusy 9 S0 OBYTTANCYT 60TT L6666
A Z-YXW [ensusW ;g0 OBTIANCYT  6VTT Zv000T
(xow) ensusW . S0 0BveTANCZZ 00 £56'66

(xow) T4 [ensusi T g0 oBvZTANCST  0S'0T 200°00T

X 080 (o) T4 fensusii 0T S0 oBwpOANCL0 TSOT 86666
SIan 'L ¢8T 16 8¢ 16 82 HOLH d®S  obed ugdnd  opousd  enig (T)orald
ETER) ETM ugIoRIIED esel | sonez

BselRIqos

ajuabip ugdn)

G0-09S-80
G0-des-10
G0-06y-8T
90-few-G¢
G0-AON-vZ
90-feN-G2
90-feN-+0
G0-d9S-10
90-feN-0T
90-094-€2
90-eN-20
90-984-9T
G0-des-10
Godes-ze
G0-AON-7Z
G0-AON-E0
§0100-€T

90100-90

G0-00y-TT
90-8u3-7T
G0-06y-70
G0-des-62
G0-06v-70
G0-AON-E0
90-8UFZ
G0-06y-92
90-feN-8T
G0-AON-0T
G0-AON-0T
90-PN-EZ
G0-06y-70
S0190-90

90-19v-02

G0-AON-E0
G0-00y-TT
5000-12

G0-0By-6T
G0-des-20
G0-des-80
50-010-70

G0-06y-6T
G0-0by-¢T
G0-des-62

Go-unc-97
G0-unC-60
G0-AeN-9Z
S0-unr-zo
#0-\ON-6Z
So-un-£Z
S0-unr-zo
S0-Inc-20
G0-AeN-8T
G0-eN-20
GO-eN-TE
GO0-eN-8Z
GO-eN-LT
So-unf-0€
G0-unr-60
G0ABN6T
§0-0v-82
G0-0v-12
§0-go4vZ
§0-ge4-0T
§0-8UZ0Z
#0-100-82
7048520
70-010-20
G0-AeN-LT
§0-ge4-TT
So-unf-97
70-210-60
#0-AON-8T
§0-0v-12
#0-d8s-20
§0-10v-12
S0-IncvT
So-un-97
#0-49S-60
G0-AeN-90
§0-9v-10
GO-leN-8T
§0-go4vZ
§0-8UF/Z
G0-9o470
Q0-Inc-5T
#0-00-82

OJUBIWIOUBA | uoIsIWg

apeyoe4

88%
8%
00T$
002$
00T$
00€$
08$
a1$
009%
00v$
GeS
G9%
85$
Ges
0s$
00T$
00T$
0s$
6v$
09$
002$
00T$
00T$
0ST$
05$
0eT$
00v$
00e$
0ST$
GeT$
00T$
STAk
08T$
002$
6%
002
6v$
16¢$
Gt
08T$
6v$
00z$
0€$

(sauoyin)
dpeyosq [eusjo ool

G0TEO0 QYO €6
60620 QHO4 €6
§09¢0 4404 €6
G0T00 d3ANIH €6
70100 d3ANIH €6
§0E00 VSYONIH €6
50200 YSYONIH €6
G0E00 VSTIOVd €6
§0200 Y41X373 €6
S0T00 Y4133 €6
50900 LINVS3A €6
60500 LINVYS3A €6
§0v00 LINVS3A €6
S0CTO YOATYHO €6
GOTTO YOATYHO €6
G00TO YOATYHO €6
§0600 YOAYHO €6
G0800 YOAIHD €6
G0S00 YOAYHO €6
G0€00 YOATYHO €6
G0T00 YOAZHO €6
¥0€00 V34D €6
70200 TV3HI €6
70670 X3WvVdOD €6
G000 X3WYdOD €6
S0€00 X3NWVdOD €6
G0TOO IFONNID €6
70100 IGOWNIO €6
¥0€00 310 €6

50200 310 €6
70200310 €6

G0T00 3O €6

§0600 V1ISVO €6
G0800 V1ISVD €6
%0800 VLISVO €6
§0/00 V1ISVD €6
§0900 V1ISVO €6
G0S00 V.LISVO €6
§0v00 V1ISVO €6
50200 VLISYO €6
G0T0O0 VSISV €6
G0¥00 OOVINTY €6
70200 OJVINTV €6

ap ane|D

O0DIX3 8p 1IpaI) piod4
021X Bp 1IpaI) piod
OOIX3|N 8p JIpai] pio4
eloapuadapu] elaioueulq
eID9pUadapu| eiaioueU
eleIdjodiH eseaulq
ele2djodiH eseaulq
Buisesjioeq

eia[3 odnig

eia3 odnig

eueyjodonsp eiope|jouesag
eueyljodonsi eiope|jouesaq
eue)jodona| elope|j0Lesaq
ese) A oypal) ouedsjodiH
ese) A olpai) ouedsiodiH
ese) A o)paI) ouedslodiH
ese) A oypal) ouedsjodiH
ese) A onpai) ouedsiodiH
ese) A o)pai) ouedsiodiH
ese) A oypal) ouedsjodiH
ese) A onpai) ouedsiodiH
[eay oupRID

[eay OMpRID

xawedo)

Xawedo)

xawedo)

OJUBILIURIDAUT S P BUBILIBWEISIU| UoIdRIodIo)
0JUBIWIURIRUT Sp eURILIBWEISU| UoldeIodIo)
OJUBIWIUSIBAUT Bp euBILIBWEISU| UoldeIodio)
0JUBIWIUBIBAUT 3P eURILIBWEISU| UoldeIodIo)
BlIse) ns eueasjodiH

elIse) ns eueasjodiH

BlISeD ns eledsdlodiH

e)Ise) ns euessjodiH

elIse) ns euessjodiH

BlISe) ns epedsjodiH

BlISe) ns euesajodiH

elIse) ns euessjodiH

sopez|[e|dads3 So1IAIBS0IRY

|leddon

|1eddod

'd’D S3111vSdNg SOAvIdILd3d

epnaq ap sauoisiwg

32

22 de Julio 2005



iva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Ejecut

ireccion

D

TP BANORTE

*3lualensusW BsIAB) 85 ejniq ese) e ()
* S)UBWIBUBLISS BSIADI 85 BINI] BSE) BT (2)
eloualajal ap oidwi ovald (1)

©P|03|qelsa BOJURIBW B U0 OPIANJE 3P YIS, B ‘Bpejnojed epelapuod ojpawold einiq ese , ‘Sjusjiwodlapld ‘Pl ‘ 0SIL0IBpI *0siH BloN

66C (xow) 24 ensusN €  S000vZo/NCSO 8677 L66'66 G00DY-Z0  SO-ABIA-OT S.$ G0Z00 OYLIA €6 OlIA

00T 00¢C kouw)zd g-yxw [ensusy T SOOBYITANCYT €027 666'66 GO08S-¥T  GO-INC-#T 14 G0S00 VS €6 V'S 'safeap| sasefioH 089
00T Z-WXw  ensualy T S00Bvyso/Anc80  T90T 000°00T SO-AON-GZ  SO-INC-80 0s$ G0200 VSIHd €6 V'S 'se[eap| sarefoH 089
S60 (ow)zd g-yxw [ensusN T GoOBYTT/NCYT V60T /66'66 90-8UF9Z  SO-INC-¥T 00z$ G0E00 ONIYLYd €6 V'S ‘oluowired

00T kow)zd g-yxw [ensusy €  G00BvSOANC80  TOTT ZTO00T S0-00-82  SO-ABA-ET 0ST$ G0Z00 OWIYLYd €6 V'S ‘ojuowiyed

ST fow)zd Z-yxw [ensusi\ ¥ SOINCTZUNCEZ  SETT /E0'00T 90-FeW-€Z  SO-TeN-TE 0ST$ G0T00 ONIYLYd €6 V'S ‘oluowtied

590 (ow) T4 fensusiy T  S00BvSOANC80 ¥90T /66'66 G0-U8S-0E  SO-INC-80 0s$ G0900 SLSIAVN €6 JejsiAeN SolsloueUl] SOIAIBS

890 fow) 74 ensus\ €  SOINC6ZANCTO  TLOT 000000T SO-0Bv-6T  S0-Aei-/g 0s$ G0S00 SLSIAVN €6 JejsineN S0Ia10ueBUIS SONIAIBS

0CT (ow) T4 ensusN €  SOINC6ZANCTO  ST'TT 86666 90-1av-20  S0-ABAF90 05$ G000 SLSIAVN €6 TelSIABN SoJaloueuly SOIIAIRS

07T (ow) 14 [eNsSUSN ¢  SOINC6ZANCTO  00TT 866'66 S0-01A9T  S0-ABIA-90 0ST$ G0E00 SLSIAVN €6 JejsiAeN SoJsloueul] SOIIAIBS

0cT fow) 74 fensusi\ ¥  G0OBVET/NCZZ €2TT 00000T 90-FN-TE  GO-MAv-6C 00T$ G0200 S1SIAVN €6 IejsiAeN S0IsloueUl] SONIAIBS

860 frow) 74 ensusi ¥ g0 0obyeT/NCZZ  TO'TT 000°00T SO-PO-¥T S0-1qv-6¢ 00T$ G0T00 SLSIAVN €6 IejsiAN SoJaloueUlS SOINBS

0S'7T ZWXw [ensusy  TT  SOINCBZ/UNCOE  66'TT GL0°00T G00By5z  p0-des-ez (0173 70600 [HOY13IN €6 elaloueuljonsiy

Sy'T ZVXW [ensusy ¢ SOOBYTTANCYT w¥TT  166'66 90-fBN-BT  SO-UNC9T 097$ 50900 IHOY13IN €6 BI3IDUBULONIBN

SY'1T ZYXw fensusy £ S0O0BYSTANCTZ ZSTT €00°00T 90-1av-iZ  S0-Ae-92 00S$ G0500 14013 €6 BlaloueULONBIN

060 Z¥xw pensusy € S0OBYBTANCTZ LY'TT 290°00T 90-1av-iZ  S0-Aew-9Z 0s¢$ S0¥00 IHOYLIN €6 elaIduRULONIBIN

§6°0 Wxw fensusy € G00BYZOANCSO EV'TT ¥2T'00T 90-1av-TT  GO-Aew-OT 00e$ S0€00 [HOY13IN €6 BI3DUBULONIBN

G6°0 gyXw [ensusN ¢  SOINCSZUNCOE  #p'TT 22T°00T 90-1Av-90  S0-AeN-G0 0C1$ §0200 10413 €6 BlaioueuljonsiN

S6°0 Z¥Xw [ensusy G S0OBYBT/ANCTZ 2S'TT 62T°00T 90-BW-20  SO-FeN-TE 0eL$ GO0TO0 140413 €6 BlSIDUBULONBN

SLC eyXw [nsus T SOOBVTTANCKT F2€T  [66'66 90-UNC-ST  SO-INC-HT 05T$ S0T00 WNOOXVIN €6 S8U0IBIIUNWIOTSIS L WOIXeN

§¢¢ fensusW 6 S0 OBYYOANCLO0 G2'CT 866'66 GO-AON-BT  #0-AON-GZ 05¢$ ¥0ST0 XIWOH €6 X8WOH elopejjoliesaq

08T feud ¥ S0INCOMUNCOT  OS'TT 866'66 SO-AON-GZ  SO-eN-8T 002$ §0200 X3IWOH €6 X8WOH elopejjollesaq

05T [eud ¥ SOINC8OMNCOT OS'TT 866'66 90+BNOT  SO-FN-8T 00€$ SO0TO0 X3NOH €6 XSUWOH ®elopejjolesag

§6°C €YXW [ensuBN g  GOINC6C/UNCOE  ¥6'CT 866'66 90-094-€0  S0-GR4-TT 05T$ G0TO0 OJIXIWH €6 00IXB|N l/edajodiH

S0 fow) T4 +T-YXW [eNSUSN T  GONCBZMUNCOE  YEOT 66666 GOOIAST  GouUnCQE [ora S0TZ0 NIJOVINO €6 BlalueUlS JeW9

€20 Geuw)Td +T-yXW [eNSUBN T GO INCeZUNCOE 20T 1866 G0-dsSgz  S0uUnC-0g 08$ G0020 NIJOVID €6 BlaueUl WY

1€0 Gow) T4 +T-yXW [eNSUBN ¢ SOINCSZMUNCOE  OE'0T 900°00T S0-00v-Gz  S0unr-2o 76$ S0LT0 NIJOVIND €6 eJ3loURUIS JBWD

¥€0 Gou) T4 +T-yXW [ensusy €  SOINCBZMUNCOE  €E°0T 900°00T SO-00-02  SO-AeN-S0 1e$ S0STO NIJOVIND €6 eJajoueuly Jews

0€0 kow)Td +T-YXW [eNsUBN €  GOINCBZ/UNCOE 62°0T 666'66 SOINC-8Z  SO-ABN-S0 ev$ SOYTO NIJOVIND €6 Blaloueul] Jews

6T°0 kW) T4 +T-VXW [ENSUBN ¢ SOINCSZUNCOE  8TOT /6666 SO0deszgz  SO-Av-L0 99% SOTTO NIJOVIND €6 elsloueul] Jew9

[4A40) few) T4 +T-YXW [eNSUSN g GO INCBZUNCOE  TZ'0T 666'66 SO-0By-GZ  S0-eW-0T 00¢$ 50800 NIJOVIND €6 RI3NURUIS JRWD

810 fow) T4 +T-yXW [ensualy 9  SOINCBZ/UNCOE LT'OT 66666 SOINC-8Z  S0-0940T 002$ §0S00 NIJOVIND €6 Blajoueul] Jews

00T Z¥Xxw [ensus 9  SOOBYOT/NCET T9'0T 000°00T GO-OBY-OT  G0-Ged-€T §.$ G0200 039 €6 099 ugioelodio)
00T ¢vyXw  ensusy 9 SOInrlgunceg  ¢9°0T 00000T SO4ANC-L¢ G0-08460 05$ G0T00 039 €6 039 ugloelodio)
IT0  6ow)+Td Tyxw ensusy T SOOBVYTT/ANCKT 02Z0T 666'66 GO-90-90  SO-INC-¥T £v$ §06£0 Y04 €6 00IX8IN 8P a1 piod

9T'0  bew)+1d Tyxw [ensusiy T G00BVROANCL0 LT'OT 866'66 G0-d8S6Z  S0-IC-20 6e$ §0.€0 Y04 €6 00IX8|N 8p paiDd piod

91’0 W) +Td Tyxw [ensusN T  SOINCZUNCOE ST'OT 666'66 S0-deSZz  So-unrg 65$ G0S€0 Y04 €6 031X 8P 1pa1 piod

870 bow)+14 T-yXw [ensuN  z  gooBysT/NCTZz YZ'0T Y0000T SO-deSGT  SouUnrEz £6$ G0EE0 Y04 €6 0JIX8INl 8P JIpaID pio4

'd"0 S3111vSdNg SOAvII4ILY3D

sian 'L 28T 16 8 16 82 HOLI4 d%S obed ugdn) opolad EWERGREEE o1usiwiousp| uoisiwg | (sauojjin) elezid AL losiwg
S3130 ETN ugIoRIYIE) ECIRIEGRZ2 opeyoad | speyosd |eusyo oluow ap ane|)
BSEJBIG0S a)uabip uodn)d

epnaq ap sauoisiwg

22 de Julio 2005



Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

TP BANORTE

Recompra de Acciones

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado
Del 14 Julio al 20 Julio Julio
Acciones Precio Acclones Precio

Emisora  Serie | Recompradas  Promedio Importe Recompradas  Promedio Importe

ALSEA * 28,800 24.91 716,090 108,600 2479 2,705,699
AMTEL Al 511,200 3554 18,133,013 1,473,400 34.74 51,329,591
AMX 6,500,000 11.11 72,298,814 19,558,400 10.93 213,761,616
ARA * (61,500) 38.99 (2,432,280) 217,000 38.18 8,146,260
ARCA (232,200) 23.85 (5,528,484) (126,100) 23.66 (3,043,583)
AUTLAN B 136,000 5.21 700,290 350,600 517 1,793,221
BAFAR B 25,000 5.40 135,000 65,900 5.20 345,040
COMERCI UBC 55,800 13.49 752,547 302,600 13.25 3,994,800
EDOARDO B (1,000) 0.60 (600)
ELEKTRA * 930,500 84.84 76,358,482 1,658,800 81.78 133,455,007
GCARSO A1 21,800 22.00 479,200 452,500 21.19 9,526,040
GCC * (384,800) 22.81 (8,774,688) (81,300) 22.39 (2,229,428)
GEO B (50,000) 28.00  (1,400,000) (77,900) 27.70 (2,164,460)
GFMULTI O 27,300 3.60 98,280 77,302 3.60 278,287
GFNORTE O (315,000) 79.27 (25,160,806) (255,000) 76.72 (20,505,906)
GIGANTE * 2,000 7.50 15,000
GMEXICO B 230,800 18.90 4,362,036 469,800 18.23 8,556,286
GRUMA B (306,500) 25.33  (7,744,425) (346,500) 2541 (8,769,425)
HERDEZ * (50,000) 5.60 (84,000) (50,100) 559  (280,555)
IMSA UBC 26,000 24.37 633,000 171,700 2456 4,219,730
KIMBER A 387,900 37.84 14,691,640 588,600 37.82 22,290,672
KIMBER B 300,000 37.71 11,313,000 300,000 37.71 11,313,000
LAMOSA B 4,700 24.43 114,840 8,700 24.40 212,310
POSADAS B 200,000 9.90 1,980,000
TELMEX L 29,380,000 10.45 307,092,994 77,380,000 10.38 803,225,920
TELMEX A 40,000 10.20 408,000
TVAZTCA CPO (12,037,900) 5.49 (65,895,998)
WALMEX V 3,899,200 47.29 184,299,149 4,722,700 47.12 222,614,487
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL uLtiMos | AcTivo | conocipo| ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
22.0.05 | conTaRIE | TRIMESTRE] 1oMESES |ESTIMADA IR 12MESES JDisPONIBLE] (VECES) | (VECES) (VECES) | _(VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA* 2 23.940 12.1756 1.0180 2.3972 15762  2.9704  2.4789 1.97 9.99 5.80
BACHOCOUBL 1 30.590 38.0070 1.6706 3.8166 1.9417 45341 10.0718 0.80 8.01 3.55
BIMBO A 1 33.300 14.8107 0.4810 2.2211 0.7846 3.6719  3.6855 2.25 14.99 6.88
BAFAR B 1 5.300 4.718 0.7425 1.1167 0.1704 0.8182  0.0216 1.12 4.75 5.97
CONTAL * 1 19.100 11.2565 0.2818 1.4901 0.3126  2.1472  4.0696 1.70 12.82 5.74
FEMSA UBD 1 67.860 33.7282 0.6755 5.4085 2.5634 13.1250  5.4873 2.01 12.55 6.34
GMODELO C 1 36.000 14.9574 0.4682 2.0283 0.9304  4.1902  5.3833 241 17.75 7.22
GMODERN * 1 33.000  37.238 0.4898 3.0895 0.5186 3.8832  9.7441 0.89 10.68 5.31
GRUMA B 1 25.990 23.8786 0.2612 1.9735 0.8781 4.3405  0.9590 1.09 13.17 6.94
KOF L 1 29.860 16.1599 0.3764 2.8351 0.9146  4.2243  1.7554 1.85 10.53 8.61
HERDEZ * 1 5.600  3.8383 0.1279 0.2675 0.3724 1.2209  0.1851 1.46 20.93 6.69
MASECA B 1 6.800  6.3518 0.0834 0.4610 0.1467 0.5328  0.2863 1.07 14.75 8.59
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 18.800  15.786 0.1170  -0.3477 12639 29137  0.5048 1.19 -54.06 6.05
CEMENTERA
CEMEX CPO 2 47970 24.8118 3.2893 5.4562 33315  6.1882  3.5429 1.93 8.79 8.99
CMOCTEZ * 1 79.990 31.0005 1.1016 5.6392 1.9122 7.1907  8.7023 2.58 14.18 8.32
GCC* 2 24,250 19.2133 1.0968 2.5000 1.6668 3.3110  4.0633 1.26 9.70 5.64
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 1 7.000 39.755  -0.6416  4.7202 1.1465  4.6261  5.0264 0.18 1.48 7.64
EMPAQ B 1 0.900 0.5316  -0.0046 -0.9409 0.0000 -0.0025  0.0010 1.69 -0.96 -359.52
KIMBER A 2 37.770  9.2519 1.1009 2.5549 2.1985 43927  1.2433 4.08 14.78 7.49
COMERCIALES
ALSEA* 1 25.200 11.5496 0.4343 1.2951 0.7537 29417  1.2966 2.18 19.46 6.26
COMERCI UBC 1 14.400 14.3679 0.4154 1.6939 0.4238 1.7151  0.5818 1.00 8.50 6.74
CNCIB 1 0.950  1.2298 0.0061 -0.0970 0.0098 0.0371  0.0188 0.77 -9.79 10.22
ELEKTRA * 1 88.680 33.1610 2.1254 8.0908 2.9492 12.4708 70.3258 2.67 10.96 7.00
FRAGUA B 1 38.300 16.4471 0.9908 3.7728 1.0914 3.6447  6.5945 2.33 10.15 6.91
GCORVIUBL 1 2.250  3.0964 0.0834 0.4591 0.1017 0.5197  0.4348 0.73 4.90 4.22
GIGANTE * 1 7.290 13.3218 0.0386 0.2980 0.1477  0.8260  0.3836 0.55 24.47 5.66
GOMO * 1 0.500 50866  -0.1296  -0.5747 0.0106  0.0079  0.0143 0.10 -0.87 -11.83
LIVEPOL 1 1 24.000 12.3272 0.1354 1.7960 0.2301 2.5414  0.0806 1.95 13.36 8.98
NADRO B 3 6.400  5.0633 0.4556 0.5767 0.6258 0.6725  1.0631 1.26 11.10 6.86
SAB* 1 16.800 16.0001 0.6036 2.4339 0.7338  2.9986  1.3590 1.05 6.90 4.54
SORIANA B 1 45,650 31.7459 0.8454 4.4535 1.0698 4.9163 2.3850 1.44 10.25 7.04
WALMEX V 2 47.280 11.0169 0.8675 2.0090 1.1137 2.3953  2.5926 4.29 23.53 14.62
COMUNICACIONES
AMTEL Al 1 36.790  5.2947 0.5241 1.6518 2.2919 7.2471  4.4427 6.95 22.27 5.39
AMX L 1 11.350  2.1407 0.1223 0.4562 0.2162  0.7116  0.4225 5.30 24.88 10.27
CABLE CPO 2 16.100  6.1822 0.1321 -0.0074 0.2097 0.1727  1.1680 2.60 -2168.03 10.92
CEL* 1 31.450 -15.5500  -3.9052 -21.4994 -1.2630 -11.3124  0.0352 -2.02 -1.46 18.39
MOVILA B 1 78.000 -49.3298 3.2484  -18.5596 -2.4587 -25.5916  2.6580 -1.58 -4.20 65.90
RCENTRO A 2 8.650  5.6468 0.0194 0.1892 0.2055  0.6592  0.4603 1.53 45.72 9.72
TELECOM Al 1 20.060  6.5978 0.6269 2.3769 3.2955 12.3575  9.0598 3.04 8.44 3.57
TELMEX L 1 10.550  4.1015 0.2699 1.2128 0.4985 1.9535  1.3050 2.57 8.70 4.78
TLEVISACPO 2 35.870  8.5637 0.6424 1.8017 1.4912 3.2412  5.0434 4.19 19.91 9.65
TVAZTCA CPO 2 6.060  1.2325 0.2354 0.5391 0.4914 11312 0.3428 4.92 11.24 6.41
UNEFON A 1 3.000 0.9536 0.0342 0.2651 0.0383 0.2042  0.0483 3.15 11.32 7.11
CONSTRUCCION
ICA* 1 4610  2.9936 0.0362 0.1332 0.1067  0.3537  1.6253 1.54 34.61 10.90
CONTROLADORAS
ALFA A 1 63.540  45.6565 2.3875 9.5679 2.7956 9.8574 12.3672 1.39 6.64 8.33
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HBANDRTE Grupo Financiero Banorte
JUNIQ UIT 12 M RAZONES EINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDE. APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-I AC/ P.T./ COBERTURA UN/ U.N/ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. PT. CcC. INTERESES V.N. CCl VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.005472 0.419379 2.95 2.26 0.90 40.97 2017 13.87 2091 17.18 18 22 806,020 ARCA*
0.177420  0.092916 6.06 3.85 204 24.43 15.19 8.33 10.70 9.90 16 54 300,000 BACHOCO UBL
0.014670 0.846708 1.53 1.35 057 93.66 721 4.95 15.72 8.19 % 8 1,175,800 BIMBO A
1.84 0.86 0.70 53.50 2051 1167 3046 8.55 31 36 312,948 BAFAR B
-0.052834 0.569000 6.01 4.93 229 22.25 16890  11.17 13.39 16.09 17 28 750,000 CONTAL *
0.022161 0.545232 0.92 0.58 031 129.51 510 5.96 18.72 14.46 % 29 1,059,462  FEMSA UBD
0.010682  0.507162 5.53 4.45 207 2061 NA 1423 15.27 29.41 18 41 3,251,760  GMODELO C
5.86 4.58 217 28.25 19.25 7.00 8.80 8.80 61 44 77,384  GMODERN *
0052571 0.624372 2.27 1.31 068 82.73 6.46 3.47 8.34 7.64 52 45 451,203 GRUMAB
0.009854  0.403064 0.90 0.66 025 119.85 373 1113 21.05 16.59 18 19 1,846,530 KOF L
239 123 1.00 91.71 4.72 2.05 7.33 9.35 61 65 422,460 HERDEZ *
9.90 7.70 282 20.33 85.54 7.18 7.24 8.29 148 48 918,405  MASECA B
1.12 0.76 1.03 146.03 049  -75.91 -39.18 -7.88 126 78 470,593 SAVIA A
1.42 1.12 0.76 198.19 237 -048 -1.63 401 89 25 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.025247  0.982138 1.03 0.80 0.30 179.77 672  16.97 27.67 19.25 76 35 3,837,707  CEMEX CPO
11.12 10.10 2.98 13.80 67022 3257 2053 4153 60 24 220,998  CMOCTEZ*
0.015271  0.384590 7.13 5.66 0.86 54.59 2084 1973 14,50 26.13 83 53 329,855 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
2.02 1.38 034 N.A 105 6.40 62.76 6.27 I 52 110,641  CODUSA A
0.01 0.01 0.01 30.40 N.A N.A -63.90 N.A N.A N.A 497,624 EMPAQ B
0.003211  0.609160 1.26 0.99 058 135.52 1231 1420 26.30 24.42 89 32 1,161,087 KIMBER A
COMERCIALES
0.070458  0.451282 091 069 0.75 4348 45.84 4.63 13.07 10.52 19 12 134,207 ALSEA *
-0.056113 0.660265 1.07 0.39 061 65.30 14.96 4.82 13.08 4.88 15 37 1,086,000 COMERCI UBC
3.47 3.45 335 24.72 3867 -15.71 -6.96 6.00 54 2 335,745 CNCIB
-0.023769 0.900947 1.24 1.12 101 401.42 5.77 7.07 28.73 10.90 161 4 244,095  ELEKTRA*
2.22 1.07 138 78.68 16.34 4,51 28.61 4.36 4 40 101,447  FRAGUAB
1.21 0.57 093 266.93 4.00 1.08 14.92 122 2 37 320,230 GCORVI UBL
-0.010140 0.262872 1.08 0.39 0.67 62.39 391 0.92 223 2.56 15 40 982,640  GIGANTE*
173 0.82 1.56 105.50 051 -7.21 -0.18 0.10 150 200 85,896 GOMO *
1.85 1.41 102 92.80 12.97 8.14 16.66 11.52 140 46 1,342,196  LIVEPOL1
235 132 1.70 107.47 58.79 1.70 12.29 1.98 44 43 611,929 NADRO B
251 152 1.91 75.49 40.96 3.19 17.78 3.93 59 43 265,419 SAB*
0.035154  0.716624 1.38 0.51 0.77 52.63 NA 6.11 15.98 6.74 10 40 600,000  SORIANAB
0.028508  0.663549 1.34 071 105 49.79 NA 5.88 19.71 7.01 4 28 4,381,242 WALMEXV
COMUNICACIONES
0.027850 1.414638 096 0.79 0.37 193.73 790 397 3331 17.42 49 21 3,496,664  AMTELAL
0.025128  1.404595 1.13 0.93 0.4 137.27 723 1150 2355 17.95 49 21 36,686,980 AMX L
249 235 1.22 35.82 6089  -0.17 -0.12 3.88 72 13 270,352  CABLECPO
0.234466  0.543131 0.09 0.08 0.09 N.A 072 -35.17 -365.11  -1851 60 10 93,425 GEME
0.0 0.09 0.10 N.A 017 -15.54 55.86  -21.42 62 10 47,252 MOVILA B
061 061 0.44 61.63 533 551 3.45 19.19 104 0 162,725  RCENTRO A
-0.061030 1.242608 1.23 1.21 041 198.26 8.38 5.67 44.99 29.47 8 3 3,538,152 TELECOMAL
-0.057133 0.774776 1.26 1.24 047 144.73 1062 19.05 33.78 30.69 82 3 23311446 TELMEX L
-0.008164 1.040941 3.28 2.80 063 164.11 560  17.19 2053 30.92 79 45 2,912,719  TLEVISACPO
-0.096896 0.755994 1.46 1.35 040 379.78 418 18.65 33.82 39.14 175 17 2,972,614 TVAZTCA CPO
057 041 0.19 196.03 581 1541 39.44 11.87 i 20 2,516,129  UNEFONA
CONSTRUCCION
0.001921 0.866707 1.23 1.07 0.63 239.42 643 1.70 455 452 117 30 1,865,054 ICA*
CONTROLADORAS
0.068980 1.119090 1.93 1.56 068 123.58 6.38 8.89 26.51 9.16 57 39 580,549 ALFAA
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EBANDRTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDADNETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO| ESTIMADO ULT.12M UT. OP.+ DEP.
22-Jul-05 | CONTABLE | TRIMESTRE| 12MESES |JESTIMADA TRIM. 12 MESES ] DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 1 8500 6.2357 05104  0.9009 1.0062 27107  0.7430 1.36 9.44 4.27
CEB 1 23.250 149849  0.1548  0.0980 0.8014  3.8333  2.1320 155 237.30 8.30
CYDSASA A 1 2500 16.0183  -0.2260  -2.2459 0.0153 05535  0.9869 0.16 111 3.28
DESCB 2 2960 40600 01201  0.1510 0.2357  0.4671  0.4459 0.73 19.60 7.45
GCARSO Al 1 22.230 126651 05101  2.9303 0.9124 38835  1.2189 1.76 7.59 6.44
GISSA* 1 15.000 20.0668 -0.0295  1.1722 0.1347 19411  4.1048 0.75 12.80 5.36
GSANBOR B-1 1 18.800 117201  0.4658  2.4405 0.8295  3.4844  0.6146 1.60 7.70 5.71
IMSA UBC 1 24.380 383619  0.3154  4.7900 0.5533  6.3610  0.4752 0.64 5.09 3.64
SANLUISCPO 1 4470  7.6246  0.0935  -0.7374 0.6060 19337  0.8023 0.59 -6.06 8.84
USCOM B-1 1 3.950 55672  0.0950  0.0261 0.0387  0.0438  0.9612 0.71 151.47 14.96
VITRO A 1 8330 17.3470 -0.8371  -2.8348 0.8088  5.0334  6.9993 0.48 -2.94 5.00
MINERA
AUTLAN B 1 5160  6.0454 04043  1.8244 0.6708 19631  0.4514 0.85 2.83 2.39
GMEXICO B 2 18.640 158934  3.0908  4.3646 4.7244 89174  2.4892 117 4.27 2.60
PENOLES * 1 52.850 287557  1.3805  3.1283 16132 4.8641  4.7807 1.84 16.89 7.98
SIDERURGICA
ICHB 2 22450 255997  1.6162  4.0281 24300 54774 8.2716 0.88 5.57 2.71
HYLSAMX B 1 38.800 287570  1.6981  10.7867 2.3645 131194  4.0273 1.35 3.61 3.38
SIMEC B 2 46500 50.7408  4.2245 103711 6.1285 142581  8.1867 0.92 4.48 2.39
TEXTIL
HILASAL A 1 0.960 22602  0.0265  0.0829 0.0624  0.2243  0.1105 0.42 11.58 4.21
PARRAS * 1 2000 65390 -0.3592  -0.3549 -0.1146  -0.2747  0.4973 031 -5.64 11.75
TRANSPORTE
CINTRAA 1 8350 3.2904  0.3649  1.4668 0.0028  1.0532  3.9536 2.54 5.69 2.20
TMM A 1 37.940 20.9815 30.7120  12.1591 0.2299  0.9197  8.8001 181 3.12 43.56
VIVIENDA
ARA* 2 38.600 18.4458  1.3491  3.4051 1.8699  4.0312  2.9584 2.09 11.34 8.57
GEOB 1 28530  7.7774 03314 16433 0.5373 26325  2.2057 3.67 17.36 10.82
HOGAR B 1 3310 43872 -0.2227  -0.5377 0.0158  0.7689  0.5901 0.75 -6.16 11.66
HOMEX * 2 53.400 132442 12453  2.8573 1.9635 43009  1.2931 4.03 18.69 12.77
SARE B 1 8.800 4.9101  0.1648  0.7963 0.3773 16467 0.7194 1.79 11.05 7.02
URBI * 1 61.400 19.0729  0.6624  3.8810 1.0499 53252  4.1949 3.22 15.82 11.58
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 36.390 421316  0.7198  2.2991 0.9437  3.0280  4.5208 0.86 15.83 7.26
CIDMEGA* 1 6.000 29.9921 0.7226 0.9532 14921 22114 16153 0.20 6.29 4.78
POSADAS L 1 8.500  7.0093 0.1431 0.4695 0.4783  1.4605  0.8504 121 18.10 7.80
CMR B 1 2.080 3.1614 00481  0.1515 0.0635  0.2302  0.0912 0.66 13.73 4.81
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMICB 2 14500 9.6095  0.4766  1.3672 0.7790 16295  0.6393 151 10.61 7.73
LAMOSAB 2 24.300 20.3667  1.4631  4.1323 2.6505 57918  0.2112 1.19 5.88 4.91
DATOS POR ACCION MULTIPLOS JUNIQULT, 12 M ACCIONES
UTILIDAD P/VL* P/U EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO [ESTIMADO ULT. 12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 22-Jul-05 CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 24780  13.161 04398  2.025 1.88 12.24 0.061061 0.820059 3,000,153
GFNORTE O 1 85.030  33.263 2.159  6.280 2.56 13.54 0.139559  0.798557 504,587

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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-"-'I-' BANDRTE Grupo Financiero Banorte
JUNIQ ULT 12 M RA, NCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDE: APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ ACAl AC/ P.T/ COBERTURA UNJ/ UNJ UT.OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. c.C INTERESES VN, CCl VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES' (VECES) (%) (VECES) (%) ) (%) (DIAS! (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
111 0.80 0.53 24555 8.30 5.89 16.89 17.73 108 53 426,489 CAMESA *
-0.160507 1.184950 141 1.40 0.62 106.92 3.2 0.38 0.65 14.81 75 2 309,204 CEB
1.60 1.23 0.61 98.94 169  -853 -19.84 210 87 32 273,667  CYDSASAA
-0.052597 0.233728 1.91 1.18 0.74 98.55 249 1.40 3.68 434 67 51 2,281,831 DESCB
0.046407  0.670109 175 1.00 0.85 101.63 6.02 9.72 27.50 12.88 77 70 2,392,309  GCARSO Al
2.19 1.70 0.79 95.21 6.80 3.70 6.21 6.13 85 42 286,152 GISSA*
-0.053537 0.402749 1.20 0.62 0.74 100.02 613 1042 26.52 14.87 66 73 970,146 GSANBOR B-1
-0.091902 0.666674 2.69 1.19 1.10 68.27 1481 6.96 16.88 9.25 46 84 561,033 IMSA UBC
1.28 1.00 0.46 165.09 204 155 -11.59 405 64 26 144,865 SANLUIS CPO
1.92 0.42 0.90 154.70 2.29 0.06 045 0.11 3 53 1,246,606  USCOM B-1
-0.209438 0.810626 1.23 0.71 0.45 291.86 162  -320 -13.87 5.69 54 60 295,728 VITRO A
MINERA
3.009915 -0.090760  2.22 1.66 0.68 54.94 1244 24.28 41.35 26.12 58 27 285,294 AUTLANB
0.044473  1.100187 2.03 1.45 0.42 92.30 1204 2031 37.00 4149 44 38 2,595,000  GMEXICOB
0.022441  0.707521 2.63 1.54 0.68 9111 535 7.16 11.94 11.13 51 65 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
-0.021791 0.937854 6.64 4.43 2.08 3397 -359.33 1845 24.04 25.08 73 108 436,575 ICH B
0218133 1.189830 2.49 1.57 0.72 79.70 991  23.35 68.09 2840 58 53 607,503  HYLSAMX B
0.023249  1.488812 4.12 2,92 1.60 3053 53432 20.74 25.98 2852 64 52 137,930 SIMEC B
TEXTIL
2.59 1.34 0.68 110.85 6.81 277 3.30 750 92 99 130,291 HILASAL A
1.45 0.94 043 197.29 124 251 -5.36 -1.94 97 60 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
0481221 1.11399 0.74 0.67 0.42 490.79 79 3.89 68.37 279 17 7 992,410 CINTRA A
3.86 3.83 0.99 598.58 017 23.57 73.28 178 964 7 56,963 TMM A
VIVIENDA
-0.022888 0.733244 7.89 2.82 2.74 50.52 2430  18.09 21.65 2142 111 315 328,162 ARA*
0.130844  0.997972 1.86 1.10 1.33 145.81 735 1067 25.47 17.09 144 143 532,287 GEOB
-0.028358 0.393018 1.37 0.66 1.19 267.28 082  -5.67 -10.50 811 233 276 91,537 HOGAR B
0.090912  0.756584 2.79 1.64 2.10 82.73 8.22 1448 58.22 21.80 225 176 313,856 HOMEX *
-0.001551 0.712428 3.33 1.80 1.92 103.65 3.92 8.45 18.88 17.47 208 202 304,748 SARE B
0.145333  0.474566 9.34 411 2.15 81.27 702 1694 45.82 23.24 154 293 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.163640 0.283574 9.48 9.46 2.14 6.13 914.17 32.87 5.67 43.29 47 0 300,000 ASUR B
1.65 0.94 0.71 56.67 312 8.86 3.28 2055 189 189 67,637  CIDMEGA*
1.17 0.97 0.27 143.72 353 4.94 7.07 15.35 74 23 491,154  POSADAS L
0.59 0.48 0.37 30.66 779 357 5.02 542 14 6 253,941 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.16 1.12 0.73 132.79 5.09 5.34 14.50 6.36 42 97 162,664  CERAMICB
0.085318  0.255266 1.56 1.05 0.49 111.80 730 1338 24.63 18.75 86 43 119,037  LAMOSAB
GRUPQS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE _(millones’ RENTABILIDAD INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION | CAPITAL C.VENC/ C.VENC.NTA./ |[RVAS. PREV./| UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
JOTAL CONTALE* JCAP CONTABLE LIZACION CREDITOS * | RECURSOS __ICONTABLE | C TOTALx CAP._CONT. CVENCIDA _JACTTOTAL _JCAP CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
102,621 39,486 15.39%  19.40% 19.36% 18.23%  10.75% 0.65% -26.09% 1787.40%  2.74% 957%  GFINBURO
172,249 16,784 18.88%  16.20%  -33.15%  -33.65% 15.08% 167%  -6.11% 154.14%  1.49% 19.96%  GFNORTE O

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.1.: Capital Contable Inicial., |.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas
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Emisoras del Mercado Global BMV

DATOS POR ACCION EN  (M.N.)

MULTIPLOS EN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIL PIU_NETO
INDICE DOW JONES TRiM. | Precio | vaLor AL ULTIMOS AL urTmos [~ | CONOCIDO [ ESTIMADO | ULT.i2 M| ESTIMADA
22-3u-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES| (veces) | (veces) | (veces) | (veces)

AEROESPACIAL
BOEING CO 03/05Q1  703.74  155.038 8.169  22.847 24.083 22.324 0.036 4.54 4.22 31.52 25.46
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 04/05 Q2  256.68  140.952 3.764 17.212 12.880 14.777 0.064 1.82 1.77 17.37 16.31
INTL BUSINESS MACHINES CORP 06/05 Q2 898.38  199.666 12.012  55.021 49.282  49.752 0.019 4.50 4.02 18.06 17.09
MICROSOFT CORP 06/05 Q4  274.13 47.764 2.979 14.328 12.057 13.926 0.066 5.74 4,91 19.68 18.16
INTEL CORP 06/05 Q2  284.81 65.081 2.395 18.864 12.944  13.607 0.064 4.38 4.21 20.93 18.35
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 06/05 Q2  330.32 85.077 10.738  31.929 28.051 29.872 0.038 3.88 3.64 11.06 12.48
PFIZER INC 06/05 Q2  274.13 96.282 23.969 16.243 22.643 0.048 2.85 2.89 12.11 13.02
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 03/05 02 273.81  140.421 1.953 21.841 12,212 12332 0.070 1.95 1.94 22.20 19.29
SBC COMMUNICATIONS INC 06/05 Q2  251.78  130.343 6.090 19.319 18.889 16.159 0.064 1.93 1.94 15.58 16.22
CONGLOMERADOS
3MCO 06/05 02  792.92  140.336 12.144  66.434 41,546 42.523 0.022 5.65 5.34 18.65 17.61
GENERAL ELECTRIC CO 06/05 Q2  372.34 113.132 4.407 22.340 16.858 18.072 0.052 3.29 2.93 20.60 19.24
HONEYWELL INTERNATIONAL INC  06/05 Q2  406.09 143.376 5.683 23.097 15.964 22.218 0.045 2.83 3.00 18.28 18.32
UNITED TECHNOLOGIES CORP 06/05 Q2  544.01  158.451 8.683  47.487 28.922 31.361 0.031 3.43 4.00 17.35 16.65
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 06/05 Q2 556.78  120.669 3.453  55.455 31.656 35.879 0.024 4.61 3.82 15.52 13.15
GENERAL MOTORS CORP 06/05 Q2  384.91 471.365 46.003 (32.627) 52.733 (18.604) (0.063) 0.82 0.83 (20.69) (24.14)
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 06/05 Q2  303.18 162.108 4.998 26.675 15.968 16.903 0.052 1.87 1.76 17.94 15.71
EXXON MOBIL CORP 03/05Q1 631.48 173.195 11.191 64.664 42.301 45.606 0.019 3.65 3.67 13.85 12.25
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 03/05Q1  470.26  124.507 8.549 24.419 18.997 25.301 0.034 3.78 3.64 18.59 15.97
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 03/05Q1 579.87 137.753 8.498 44.210 29.395 29.979 0.030 4.21 3.64 19.34 17.32
CITIGROUP INC 06/05 Q2  473.00 230.112 12.434  63.465 35.050 42.842 0.023 2.06 1.97 11.04 11.11
JPMORGAN CHASE & CO 06/05 Q2  377.57 318.389 6.411 43.008 13.493 28.809 0.032 1.19 1.17 13.11 12.04
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/06 Q1  461.85 117.724 6.746  40.525 24,770  25.195 0.036 3.92 3.50 18.33 16.77
WAL-MART STORES INC 04/06 Q1 527.94  119.957 7.090 37.033 26.099 26.152 0.035 4.40 3.93 20.19 18.74
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 06/05 Q2  705.87 171.718 19.835 86.187 48.335 51.878 0.018 4.11 4.58 13.61 13.01
COCA-COLA COITHE 06/05 Q2  468.02 72.778 5.453  27.223 21.400 22.431 0.045 6.43 6.47 20.87 20.87
MCDONALD'S CORP 06/05 Q2  327.23 122.763 5.625 30.260 19.110 21.368 0.050 2.67 2.64 15.31 16.33
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 06/05 Q2  684.16 120.361 10.404  48.309 30.420 35.613 0.027 5.68 5.09 19.21 18.60
PROCTER & GAMBLE CO 03/05 Q3 585.62 73.458 9.286  45.887 27.620 27.640 0.035 7.97 8.13 21.19 20.79

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

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

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

y en 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

APAL ANCAMIENTO ACCIONES INDUSTRIALES
DEUDA NETA/ DEUDA/ COBERTURA CALIFICACION MA’R(‘:N RENTABILIDAD _} DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN DEL INDICE DOW

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

(%) (%) (VECES) (VECES) S&P (%) (%) (%) (%) (MN) DIVIDENDO (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
043 133 30.0% 76.9% 3.58 3.96 A 03% 33% 33% 19.3% $9.04 1.3% 826 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
(0.10) 1.54 20.3% (15.6%) 0.96 A- 06% 48% 6.1% 93% $3.40 1.3% 2,886 HPQ
(022) 115 19.6% 41.5% 1.58 101.62 A+ 0.9% 7.8% 7.6% 26.0% $7.65 0.9% 1,613 IBM
(022) 103 16.7% (78.5%) WR 3.7% 35.6% 20.6% 19.9% $3.40 1.2% 10,804 MSFT
(0.13) 155 23.8% (42.2%) 0.06 300.38 A+ 3.0% 21.5% 228% 19.7% $3.40 1.2% 6,173 INTC
FARMACEUTICA
(0.44)  0.09 19.1% (1.1%) 0.75 31.13 AA- 3.0% 28.0% 155% 35.4%  $16.16 4.9% 2,203 MRK
(0.27) 061 15.2% (2.0%) 0.84 61.79  AAA 31% 29.7% 13.6% 17.1% $7.65 2.8% 7,435 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.05  1.02 18.7% 42.6% 2.57 A- 1.3% 75% 7.8% 94% $2.55 0.9% 2,041 DIS
(0.14) 093 10.6% 64.5% 2.00 12.78 A 15% 122% 55% 150%  $13.61 5.4% 3,313 SBC
CONGLOMERADOS
(0.09) 0.82 22.5% 0.6% 0.51 72.43 AA 2.3% 14.9% 23.1% 32.7%  $16.58 2.1% 765 MMM
0.05 0.90 14.8% 172.6% 12.66 29.89  AAA 14% 11.1% 3.0% 17.7% $9.14 25% 10,606 GE
(0.04) 1.49 20.2% 15.0% 2.24 6.73 A 0.7% 6.7% 6.0% 11.7% $8.40 2.1% 853 HON
0.14 0.88 17.5% 22.3% 1.03 15.01 A 12% 7.6% 11.4% 21.7% $8.40 15% 1,025 uTx
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.15 156 24.1% 309.1% 5.70 17.96 A 1.1% 68% 83% 301% $8.93 1.6% 683 CAT
(0.25) 158 28.8% 862.5% 16.85 7.19 BB (0.1%) (0.5%) (04%) 106%  $21.26 5.5% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.24) 161 21.1% 39.7% 1.85 11.44 A- 09% 55% 6.7% 10.4% $6.38 2.1% 872 AA
033 083 22.5% (9.7%) 0.18 40.10  AAA 14% 9.9% 19.8% 26.4%  $11.48 1.8% 6,366 XOM
(022) 113 17.8% 23.6% 1.81 9.43 AA- 09% 89% 64% 17.1%  $14.88 32% 996 DD
GRUPOS FINANCIEROS
(0.02) 098 11.9% 233.1% A+ 17% 118% 2.7% 22.0% $4.89 0.8% 1,246 AXP
(0.17) 0.96 13.3% 523.3% AA- 27% 183% 2.1% 16.6%  $17.86 3.8% 5,170 ©
(0200 112 11.3% 220.5% A+ 20% 133% 12% 59%  $14.46 3.8% 3,519 JPM
COMERCIALES
0.02 131 20.6% (0.0%) 0.23 84.05 AA 11% 6.8% 21.0% 215% $3.72 0.8% 2,146 HD
(0.22) 067 17.9% 51.2% 1.68 14.33 AA 0.5% 35% 12.1% 22.1% $5.74 1.1% 4,182 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
030 1.01 15.4% 48.6% 1.28 12.65 BBB+ 25% 153% 16.5% 33.8%  $31.04 44% 2,071 MO
(0.16) 0.68 15.1% 2.6% 1.02 36.08 At 2.7% 22.6% 19.7% 32.3%  $11.27 24% 2,408 KO
022 082 19.9% 51.7% 1.94 13.08 A 1.8% 12.8% 13.0% 17.4% $5.85 1.8% 1,267 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.16 037 9.7% (31.6%) 0.19 46.40  AAA 27% 20.0% 253% 29.0%  $12.65 1.8% 2,974 INJ
014 029 12.9% 86.5% 1.80 18.38 AA- 1.9% 11.7% 18.9% 418%  $10.63 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 dltimos 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 calculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Gltimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 14,318.47 2.62 6.52
INMEX 836.69 2.27 6.37 P/UPA 12.56 12.79 13.45
IMC30 252.44 2.22 5.77 PIV.L. 2.21 217 2.28
VOLUMEN (000) 630.77 34.85 31.30 V.E./JUAFIDA 6.91 6.79 7.07
IMPORTE (000) 11,298.88 14.05 10.26 P/UAFIDA 5.38 5.37 5.64
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
Ala Alza A la Baja Cierre % Sem. % Mes % Afio
SANMEX B 14.94 CNCIB -5.00 BANOREM B 59.627927 -0.01 0.66 16.55
TMM A 14.11 BEVIDES B -4.55 NORTEDE B 1.138022 0.96 4.07 39.08
GFNORTE O 9.56 CEL* -4.41 NORTEIN B 10.817243 1.31 5.04 42.05
ELEKTRA* 8.80 C* -3.86 NORTEDJ B 0.103580 -0.45 -1.72 -3.92
TVAZTCACPO 7.26 DESCB -3.27 NORTERV B 1.174903 0.89 3.59 40.84
COMERCI UBC 6.67 SORIANA B -2.85 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
GCC* 6.59 GIGANTE * -2.80 NORTEAP B 6.941985 0.16 0.66 6.68
FRAGUA B 6.09 CODUSAA -2.64 NORTECO B 5.078592 -0.33 -1.25 -7.06
CIEB 5.92 GMODERN * -1.49 NORTECP B 1.583878 0.14 0.54 5.36
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFIB 1.673371 0.19 0.77 7.85
Cierre Semana Mes NORTELP B 72.272830 0.15 0.73 7.23
CETES 28dias 9.60 9.61 9.62 NORTEMD B 21.796281 0.18 0.75 7.44
CETES 91dias 9.66 9.73 9.78 NORTEMP B 1.573639 0.17 0.70 7.29
CETES 175 dias 9.62 9.65 9.74 NORTEIP B 12.803788 0.12 0.70 7.23
CETES 364 dias n.s. 9.59 9.67 NORTELM B 2.466674 0.14 0.61 6.31
BONDES182 1,778 dias 0.15 0.14 0.14 NORTEMF B 1.351035 -0.03 0.58 6.82
BONOS 896 dias n.s. 9.10 9.29 NORTEMM B 4.941523 0.15 0.63 6.48
BONOS 1,638 dias n.s. 9.14 9.51 NORTEPZ B 6.628414 0.15 0.63 6.91
BONOS 2,352 dias n.s. 9.10 9.46 NORTEFP B 0.605269 -0.02 0.62 6.84
BONOS 3,437 dias 9.37 9.56 9.56 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 7,091 dias n.s. 9.82 9.88 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 3,458 dias n.s. 4.89 5.16 TIIE 28 dias 10.0150 10.0650 10.0150
PAPEL COMERCIAL 9.82 9.88 9.95 TIIE 91 dias 10.0350 10.0250 10.0200
BPA'S 1,092 dias 0.21 0.21 0.22 MEXIBOR 1 mes 9.8750 9.9400 9.7900
BPAS182 2,527 dias n.s. 0.18 0.20 MEXIBOR 3 meses 9.9000 9.8750 9.7950
BPAT'S 1,790 dias 0.17 0.17 0.20 MEXIBOR 6 meses 9.8000 9.7700 9.7850
BREMS 350 dias 0.14 0.14 0.14 MEXIBOR 9 meses 10.6750 9.7500 9.7500
BREMS 1,057 dias 0.18 0.18 0.20 MEXIBOR 1 afio 9.6750 9.6000 9.6500
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP (Junio) 6.71 6.78
BANCARIO 9.71 9.75 9.74 CCP-MN (Junio) 7.99 8.02
GUBERNAMENTAL 9.72 9.75 9.75 CCP-UDIS (Junio) 5.78 5.69
UDI (Unidad de Inversion) 3.565402 3.562734 3.566446 CCP-DLS (Junio) 3.58 3.49
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.6307 10.6307 10.7797 10.7797 10.8146 10.8146
INTERBANCARIO 10.6321 10.6396 10.7367 10.7835 10.7560 10.8185
SPOT (48 Horas) 10.6395 10.6470 10.7405 10.7470 10.7600 10.7665
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Julio Junio Jun-Dic Junio
AL CONSUMIDOR 0.28 -0.10 0.80 4.33
PRODUCTOR -0.36 1.23 3.33

*/ - 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 inversiéon no deberan

basar se en el contenido del mismo.
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