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ANALISIS Y COMENTARIOS

BOLETIN SEMANAL

Economia I nternacional ...
El ddlar se sigue debilitando. Se anuncian nuevas medidas en Brasil.

Economia Nacional ...

El incremento de la inflacion, por arriba de lo esperado, se debié principalmente al
incremento en el precio de algunos bienes agricolas. Continud la tendencia a la baja en la
inflacion subyacente. Decrecen ligeramente tanto importaciones como exportaciones.
Contintia débil la recuperacion del empleo en el sector manufactureroy en el maquilador.

Mercado de Dinero ...

La presion en los mercados internacionales provoco un alza importante de los réditos primarios. En
esta ocasion la tasa de los Cetes a 28 dias se ubicd en 8.06%, 1.17 p.p. arriba de la subasta anterior.

Andlisis Técnico ...
Los movimientos recientes de fuertes caidas y rebotes importantes en 1os mercados accionarios, estan

reflegjando la incertidumbre que hay en el entorno. Hay ciertas sefiales en las gréficas que apuntan a que
podemos estar cerca del final de la caida, aunque todavia no hay evidencia de una recuperacion solida.

Fundamental...

Gfbital, Gfb, Gfnorte, Bebides, Elektra, Gcarso, Gsanborn, Cie, Alestra, América Movil, Ara, Geo, Hogar,
Cemex, Alfa,Hylsamx.
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Comentario Econdmico Internacional

Al ambiente de pesimismo y desconfianza que se vive en los mercados desde hace varias
semanas se sumé el escandal o respecto a la contabilidad de Worldcom, 1o que detoné una caida
mas pronunciada del délar frente al euro y aumentd el nerviosismo entre los inversionistas.

Después del anuncio de Enron el afio pasado, han salido a luz las debilidades en la contabilidad
de varias empresas lo que ha detonado una pérdida de confianza que no ha favorecido a los
mercados. La caida en la confianza ha provocado que los inversionistas busquen otras
alternativas de inversién en otras regiones, generando con esto una fuerte depreciacion del
ddlar.

La pérdida de confianza y la caida en los mercados pueden tener un impacto negativo sobre €l
consumo y por lo tanto sobre la economia en su conjunto. Sin embargo, lo que los indicadores
de la economia muestran, y que pareceria que los mercados han decidido ignorar por el
momento, es que s bien € ritmo de crecimiento de Estados Unidos serd moderado, la
economia esta ya en recuperacion y no se avecina una nueva caida.

Comentario Econdmico Nacional

La inflacion de la primera quincena de junio fue de 0.35%. Si bien esta inflacion resultd
superior a la esperada (0.17% en promedio), no resulta preocupante respecto a la evolucion
general de los precios y la meta de inflacion para 2002, ya que el aumento estuvo explicado
principalmente por el alza del precio de algunos productos agricolas y del gas doméstico. La
inflacién subyacente tuvo un crecimiento de solo 0.06%.

De acuerdo con datos oportunos a mes de mayo, la balanza comercial tuvo un saldo negativo
de 552.7 millones de délares (md), ligeramente por debajo del déficit de 571.6 md registrado
en abril. Sin embargo, gjustando por estacionalidad, el déficit mostré un incremento de 44.5 md
explicado principalmente por un decremento mensua de las exportaciones mayor al de las
importaciones, de -0.9% y -0.5% respectivamente (de acuerdo con datos desestacionalizados de
INEGI). Entre mayo de 2001 y el mismo mes de este afio, las exportaciones se contrajeron en
1.03%, mientras que las importaciones disminuyeron 1.48%.

Por su parte cifras de abril, tanto para la industria manufacturera como para la industria
maquiladora, reflgjan una lenta recuperacion en el empleo. El personal ocupado de estas
industrias decrecio 5.5% y 15.5% anual, respectivamente, en el cuarto mes del afio.

En gran medida influido por € efecto estacional de Semana Santa, por el cual en abril de 2002
se tuvieron més dias laborales que en abril de 2001, el Indicador Globa de la Actividad
Econdmica (IGAE) registré un importante incremento de 4% anual en el cuarto mes del afio.
Eliminando el efecto estacional, de acuerdo a cifras gjustadas, e IGAE tuvo un incremento
mensual de 0.89%, lo cual continua apuntando a una direccion de recuperacién de la economia
mexicana.
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Comentario Mercado de Dinero

La presién en los mercados internacional es provoco un alza importante de los réditos primarios.
En esta ocasion la tasa de los Cetes a 28 dias se ubico en 8.06%, 1.17 p.p. arriba de la subasta
anterior.

La caracteristica principal de la semana fue la alta volatilidad que existié en todos los
mercados. Aunado a esto €l nerviosismo se reflgjé en un muy bajo volumen de operacion de los
instrumentos de mercado de dinero. Hacia adelante el ambiente todavia se ve incierto y el
fuerte gjuste de las tasas en los Ultimos dias --en especial de los largos plazos- parece estar
anticipando un ambiente de incertidumbre durante un lapso méas o menos prolongado.

Aunque la reciente alza en los réditos podria anticipar un ligero descenso de las tasas en el
corto plazo (porque e movimiento pareciera exagerado), éste dependeria de que las
condiciones de incertidumbre se relgjaran , al menos tempora mente.

Comentario Mercado Accionario

Los mercados accionarios en € mundo se presionaron de manera importante durante las
Ultimas semanas, regresando en algunos casos a niveles del minimo de septiembre pasado,
después de los atentados a Estados Unidos. Ante €l rebote de los Ultimos dias la pregunta es s
ya vimos lo peor de la bgja. Todavia no hay evidencia clara en las gréficas de haber tocado
piso. Sin embargo, pareciera que aun y cuando los indices volvieran a mostrar retrocesos, no se
caeran mucho més alla de los niveles minimos que se registraron recientemente.

Ahora, recordemos que todas estas bajas, obedecen a la incertidumbre en e entorno
internacional y, sobretodo, por €l deterioro en la confianza en Estados Unidos; es decir, si hay
factores de riesgo que podrian mantener la volatilidad en los mercados todavia por algin
tiempo.

Comentario Fundamental

«» GFBita ofrece a sus accionistas 38.48 millones de acciones adicionales. GFBB se
convierete en sociedad controladora filia. GFNorte firma acuerdo con Assicurazioni
Generadli.

< BEVIDES redizasdda Asamblea. = ELEKTRA introducira teléfonos Telcel.
GCARSO/GSANBOR concluiran escision y se fijard el precio de Tenedora y de US
Commercial.

% CIE informa sobre la composicion de su capital social. Azteca America consigue tres
filiales adicionales en EUA.

% ALESTRA logra acuerdo con BNP en pago de pasivos. AMERICA MOVIL concluyé su
programa de certificados bursétiles.

% ARA-GEO-HOGAR: otro banco operara €l programa “Apoyo Infonavit”, otra buena
noticia. Otra posible adquisicién nada barata de CEMEX en el Caribe; gjustes técnicos a
los Warrants de Cemex.

% Mejoramos nuestras estimaciones en Hylsamex y Alfa; precio de suscripcion en Hylsamex
Ps 9.83, con derecho a suscribir 1.460693323 acciones por cada una de las acciones
actuales.




1'“”0 FLEANEIERD o .
P BANORTE Direccion de Analisis

Opinamos que...

...esta semana es obligado abordar €l tema de WorldCom y el susto que le provoco a los mercados;
todo lo deméas permanecié sin cambio.

WorldCom es una empresa del sector de telefonia, la segunda operadora més grande de Estados
Unidos de larga distancia. Su auditor era, una vez mas, Arthur Andersen, hasta este afio que
cambiaron a otra firma, y €l problema que se destapd durante la nueva auditoria es que se registraron
como inversion $3.8mil millones de ddlares que en realidad eran gastos. De esta manera, las utilidades
gue se reportaron, por 1o menos desde 2001, estaban infladas y no eran reales.

Esto se ha convertido en uno de los escandal os contables mas grandes que se han visto. Por ahora, es
posible que la empresa no logre acceder a un crédito de $5mil millones de ddlares que estaba
negociando y, entonces, se vea a borde de la quiebra, ademés de toda otra serie de problemas legales
que tienen que ver con falsear informacion y fraude.

Este escandalo, desde luego, no es el Unico - ya vimos a otras empresas como Enron, Tyco, o Global
Crossings, que de una manera o de otra engafiaron a los inversionistas alterando sus contabilidades
para mostrar mejores resultados reflejados en buenas utilidades, pero falsas.

Este nuevo caso es importante porque vino a reforzar la desconfianza que los inversionistas de por si
sentian desde Enron. Se confirma que las contabilidades de las empresas pueden estar alteradas 'y que
no hay seguridad de la calidad de las utilidades que las empresas estan reportando. Esto significa que
los inversionistas no estan realmente seguros de lo que estan comprando al adquirir acciones Y LOS
MERCADOS FUNCIONAN CON BASE EN LA CONFIANZA.

Como vemos mas adelante, WorldCom impact6 todo, |os mercados accionarios bajaron, se acentud la
devaluacion del délar, y los bonos del Tesoro se demandaron como refugio ante la incertidumbre. Se
afectaron los mercados de Wall Street, pero también los del resto del mundo; en México paso lo
mismo: la bolsa bagjo, las tasas subieron y el peso se deprecio.

Viendo las cosas desde otro angulo, es natural que sigan saliendo este tipo de problemas en las
empresas porque, a partir de Enron, se han adoptado estdndares més estrictos de transparencia.
Probablemente muchos negocios cometieron faltas contables durante los Ultimos afios, y ahi esta parte
de las extraordinarias utilidades que mostraron; ahora, las empresas estén revisando y limpiando sus
contabilidades. Es muy posible, entonces, que WorldCom no sea la Ultima empresa que provoca este
tipo de sobresalto - de hecho, hoy mismo se tuvieron noticias de Xerox. Nosotros pensamos que €l
proceso de limpieza de los estados financieros puede tardar todo este afio, y hasta el 2003 podremos
tener mayor seguridad de que contamos con informacién financiera verdadera.

Regresando a los mercados, aparentemente, la reaccion durd unas cuantas horas porque las bolsas se
cayeron y se recuperaron € mismo dia. Creemos que este es un fendmeno de correccion natural
porque los precios ya venian bajando, se aceleraron con el escandalo, y llegaron a niveles que se
consideraron extremadamente baratos en €l corto plazo - niveles apropiados para la especulacion. Es
muy probable que el rebote de las bolsas de miércoles a viernes sea una reaccion dentro del proceso de
construccion del minimo del ciclo del mercado, pero no necesariamente se ha marcado el final
definitivo de labaja.

La semana pasada revisabamos todos los factores negativos que actualmente influyen en e animo
negativo de los inversionistas y nada ha cambiado; al contrario, se confirmé que la desconfianza en las
empresas tiene bases verdaderas.

La bolsa mexicana, por su parte, ha mostrado un comportamiento muy semejante al de EU. Pensamos
gue tampoco en este caso podemos estar seguros de que ya dejamos atras |os niveles minimos de esta
baja. Seguimos esperando una etapa de capitulacién, que pudo haber empezado esta misma semana,
pero que se puede prolongar por algunas més. Creemos que todavia atravesaremos por dias de
pesimismo extremo antes de voltear a ver las buenas noticias de la economia. Por lo pronto,
recomendamos mantener posiciones - ya no vale la pena vender més porque el piso ya debe estar
relativamente cerca, pero tampoco es, todavia, momento de comprar.
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Nasdaq Composite
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Al ambiente de pesimismo y desconfianza que se vive en
los mercados desde hace varias semanas se sumoé el
escandalo respecto a la contabilidad de Worldcom, lo que
detond una caida més pronunciada del dolar frente al euro
y aumentd el nerviosismo entre los inversionistas.

Délares por Euro
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Después del anuncio de Enron el afio pasado, han salido a
luz las debilidades en la contabilidad de varias empresas|o
gue ha detonado una pérdida de confianza que no ha
favorecido a los mercados. La caida en la confianza ha
provocado que los inversionistas busguen otras
aternativas de inversion en otras regiones, generando con
esto una fuerte depreciacion del délar.

Ladebilidad de la moneda no ha sido exclusiva de Estados
Unidos sino més bien propia de todo un bloque, ya que €l
ddlar canadiense se ha depreciado también frente a euro,
y el peso mexicano se ha debilitado frente al ddlar. Asi,
pareceria que la region luce menos atractiva ante una
perspectiva favorable en otras partes del mundo.

Esta pérdida de confianza 'y el menor ingreso de flujos, ha
generado nerviosismo con respecto a sostenimiento de un
elevado déficit en la cuenta corriente de Estados Unidos.

Consumo y Confianza
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Por otro lado, |a pérdida de confianza y la caida en los mercados
pueden tener un impacto negativo sobre el consumo y por |o tanto
sobre la economia en su conjunto. Sin embargo, lo que los
indicadores de la economia muestran, y que pareceria que los
mercados han decidido ignorar por el momento, es que s bien el
ritmo de crecimiento de Estados Unidos ser4d moderado, la
economia estd ya en recuperacion y no se avecina una nueva
caida

En el comunicado que acompafio la decision del Fed de no mover
las tasas de interés se explicod que la actividad econémica sigue
aumentando; sin embargo, el impulso del comportamiento de los
inventarios y € crecimiento en la demanda fina se han
moderado. El Fed espera que hacia adelante se observe un
incremento de la demanda final apoyado por el crecimiento en la
productividad, aunque el grado de fortaleza esincierto.

Ante el ambiente de pesimismo y el escenario de crecimiento
moderado que se anticipa, lo cierto es que € Fed no querra
empezar a subir tasas hasta que se confirme que la economia esta
dentro de un periodo de crecimiento sostenido.

Consideramos que aunque €l crecimiento no sera tan vigoroso
como se anticipaba hace algunos meses, la economia de Estados
Unidos se esta recuperando y los inversionistas tendran que mirar
nuevamente alas buenas noticias.

Hace unos meses e ambiente de optimismo generé fuertes
revisiones a aza en las estimaciones de crecimiento; ante estas
elevadas expectativas, los datos que se iban dando a conocer dia
con dia no alcanzaban las estimaciones. Esto provoco fuertes
revisiones a la baja, lo que desembocd en un ambiente de
pesimismo. Consideramos que, asi como se exageré en
optimismo hoy se exagera en € pesimismo, por lo que llegara un
momento en que los indicadores empezaran a rebasar las
expectativas del mercado.
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Brasil

Continda €l nerviosismo en Brasil, aunque en los Ultimos
dias vimos un ambiente ligeramente mas tranquilo. Las
autoridades no han dejado de implementar nuevas medidas
buscando tranquilizar alos mercados.

Esta semana las autoridades cambiaron las metas oficiales
de crecimiento e inflacién. La primera fue reducida de
2.8% a 2.0%, mientras que la segunda se incrementé de
3.25% a 4.0%. Asimismo, se amplio la banda de inflacion
de un rango de +/-2.0% a +/-2.5% y se degjé claro que se
estima un mayor incremento en €l nivel de precios durante
el 2003. Un alza en €l objetivo de inflacion para el 2003
da margen de maniobra a Banco Central para reducir la
tasa de interés (SELIC) buscando estimular el crecimiento.

A pesar de la serie de medidas que las autoridades han
implementado buscando generar confianza, lo cierto es
que €l riesgo pais sigue ubicado por arriba de los 1500pb.
Pareceria que la clave para ver un aumento en la confianza
esté en las encuestas sobre las elecciones presidenciales.
Hasta el momento la ventgja de Lula sigue siendo clara,
pero las recientes encuestas muestran un mejor
posicionamiento de Serray una caida en la popularidad de
Lula. La encuesta CNT/Sensus mostré un aumento en la
intencion de voto para Serra de 13.3% a 20.9%, mientras
que lade Lula cay6 4 puntos porcentual es a 36.1%.

Por otro lado, |os datos relacionados con la economiay las
cuentas publicas muestran un entorno macroeconémico
estable, aunque la pérdida de confianza esta dificultando
las cosas para las autoridades.

Los datos relacionados con las cuentas del sector publico
mostraron que €l gobierno podra cumplir con las metas
acordadas con € Fondo Monetario Internacional.
Tomando los Gltimos 12 meses a mayo, € superavit
primario (excluyendo el pago de intereses) fue de 4.6%.
La meta con e FMI es de 3.75% para € 2002. Sin
embargo, el déficit fisca nominal en los Ultimos doce
meses (mayo 2001-2002) fue de 4.4% del PIB.

Debido a que una elevada proporcién de la deuda esté
ligada a tipo de cambio, la depreciacion del rea esta
provocando un aumento de la deuda. En mayo, la
debilidad de la moneda provocé un incremento en la
deuda neta de 54.4% a 56% del PIB, y el Banco Central
estimé que en junio podria aumentar a 58% del PIB.

Por su parte, la cuenta corriente registrd6 un déficit de 1,800
millones de délares en mayo, mientras que la inversién extranjera
directa (IED) en este mes fue de 1,400 millones. En los primeros
cinco meses del afio €l total de la |IED fue de 8,100 millones de
ddlares. Parajunio se espera una caida en lainversion debido ala
desconfianza de los inversionistas y € Banco Central anticip6
gue sera de arededor del 1,000 millones de ddlares.

A pesar de la serie de medidas que las autoridades anuncian con
frecuencia, la atencion de los inversionistas sigue centrada en las
elecciones. Lo cierto es que la serie de medidas que hemos
escuchado recientemente buscan tranquilizar a los mercados, los
gue cuestionan la habilidad de Brasil para hacer frente a su deuda
ante este escenario de volatilidad. Nosotros consideramos que la
volatilidad no ha terminado; sin embargo, creemos que €l
escenario de incumplimiento de pagos tiene una probabilidad
muy baja.
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Desgraciadamente, los problemas en Latinoamérica no se limitan
aun solo pais. La situacion en Venezuela es frégil, Uruguay tuvo
que devaluar su moneda, y Argentina sigue inmersa en una
profunda crisis parala que no han encontrado una solucion.

Aungue en los Ultimos dias las negociaciones entre el Fondo
Monetario Internacional y Argentina parecerian haberse
intensificado, aun no se llega a ningln acuerdo.
Desafortunadamente, la falta de soluciones ha aumentado el
descontento y las revueltas sociades volvieron a provocar
muertos, como lo vimos afinales de diciembre. Lacrisis politica,
social y econémica por la que atraviesa este pais hace imposible
predecir hasta cuando podran hacer frente su deuda.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Inflacién

Lainflacion de la primera quincena de junio fue de 0.35%.
S bien este incremento resultd superior al esperado
(0.17% en promedio), no resulta preocupante respecto ala
evolucién general del nivel de precios ya que € aumento
estuvo explicado principalmente por €l aza del precio de
algunos productos agricolas y del gas doméstico. La
inflacion subyacente -la cual se concentra en la evolucion
de los precios de mercancias y servicios, eliminando las
variaciones de los precios agropecuarios; administrados y
concertados y, educacion- tuvo un crecimiento de sdlo
0.06%. Lainflacién subyacente contintio su ininterrumpida
tendencia a la bgja registrando un crecimiento anualizado
de 4.02%, mientras que la inflacion general anualizada fue
de 4.87%.

Inflacién
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El comportamiento de la inflacién subyacente estuvo
explicado por un incremento de 0.19% en los precios de
servicios y de -0.03 en e de mercancias. Estos
crecimientos, anualizados fueron de 6.82% y 2.08%
respectivamente. El comportamiento del rubro de
mercancias destaca de manera especia ya que en € es
donde se perciben méas oportunamente los efectos del tipo
de cambio sobre los precios. Dado el decremento de -0.3%
es claro que, ala primera quincena de junio, no se percibio
ain un efecto de la reciente depreciacion del tipo de
cambio.
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El decremento del rubro de mercancias reflej6 el decremento en
el concepto de “ropa y calzado”, asi como en el de “muebles y
enseres domésticos’, los cuales en la primera quincena de junio
tuvieron decrementos de 0.02% y 0.03% respectivamente. En
contraste, “alimentos, bebidas y tabaco” y “vivienda' se
incrementaron por arriba de la inflacién en 0.7% y 0.46%
respectivamente, como consecuencia del aumento en e gas
doméstico y en los precios de bienes agricolas.

Balanza Comercial

De acuerdo con datos oportunos a mes de mayo, la balanza
comercial tuvo un saldo negativo de 552.7 millones de dolares
(md), ligeramente por debajo del déficit de 571.6 md registrado
en abril. Sin embargo, gjustando por estacionalidad, € déficit
mostré un incremento de 44.5 md debido principalmente a un
decremento mensual de las exportaciones mayor a de las
importaciones, -0.9% y -0.5% respectivamente (de acuerdo con
datos desestacionalizados de INEGI). Por su parte, entre mayo
de 2001 y el mismo mes de este afio, las exportaciones se
contrajeron en 1.03%, mientras que las importaciones
disminuyeron 1.48%.

Balanza Comercial
(Variacion Porcentual Anual)
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—Exportaciones = |mportaciones

Tras un incremento de 8.75% de las exportaciones en abril, €
decremento de 1.03% en mayo atentia €l ritmo al que se percibia
que iban en aumento las ventas al exterior. Este resultado se
puede explicar debido a que la recuperacion de la economia
estadounidense ha sido mas moderada de la esperada. Eso
repercutio en la lenta recuperacion del sector maquilador, el cual
tuvo un decremento de 2.7% en mayo respecto a mismo mes de
2001. Por su parte, €l sector no maquilador tuvo un ligero
crecimiento de 0.52%

Las exportaciones petroleras continuaron en ascenso en mayo,
por tercer mes consecutivo como consecuencia del continuo
aumento en el precio del petréleo. Su incremento de 8.72%
atenud ligeramente la caida de 1.55% en las ventas al exterior de
manufacturas.
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Por el lado de las importaciones, como consecuenciade la
lenta reactivacion del sector maquilador, las compras en €l
exterior de insumos se redujeron en 3.38% en mayo
respecto a mismo mes de 2001. En contraste, la
importaciones de bienes de capital continuaron en ascenso
por tercer mes consecutivo y tuvieron un incremento de
2.53% en mayo tras un crecimiento de 4% en abril, lo cual
apunta a una perspectiva positiva del la evolucién de la
inversion. A su vez, debido principamente a las
importaciones de automaviles, las importaciones de bienes
de consumo se incrementaron en 6.29%. Debido a la alin
débil situacién del mercado interno, eliminando las
importaciones de autos, las compras de bienes de consumo
del exterior se contrajeron 2.6%.

Industria Manufacturera e I ndustria Maquiladora

Cifras de abril, tanto para la industria manufacturera como
para la industria maquiladora, reflejan una lenta
recuperacion en € empleo. Sin embargo, hasta €
momento, los continuos incrementos en las
remuneraciones han contribuido que la masa salarial y, por
ende e consumo no se haya deteriorado tan
considerablemente.

Por el lado de la industria manufacturera, |la masa salarial,
en abril, se ubicod en € mismo nivel del mismo nivel de
2001, lo cua permite esperar que tras cuatro meses de
contracciones, se podra esperar su repunte y una mejor
perspectiva para €l consumo en los proximos meses. El
comportamiento de la masa salarial se debid a que, s bien
el empleo -medido a través del indice de persona
ocupado- tuvo una contraccion anual de 5.5% en abril, las
remuneraciones medias readles por persona ocupada
crecieron 4.38%. Debido a la importancia del empleo en
esta industria en e empleo total, el resultado de la masa
salarial nos permite tener una perspectiva de recuperacion
en el consumo en el segundo trimestre del afio.

= No maquiladoras
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(Variacion porcentual anual)
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En lo que se refiere a la industria maquiladora de exportacion, la
generalidad de sus indicadores apuntan a que a mes de abil
persistio la actividad recesiva en el sector. Esto se reflegjé en un
decremento anual de 13.17% en las horas-hombre trabajadas y
de 15.5% en el personal ocupado. Aun cuando los salarios en ese
sector han seguido en aumento, incluso muy por arriba de la
meta de inflacion, la masa salarial tuvo una contraccién de 9.9%
en el cuarto mes del afio.

Indicador Global de la Actividad Econémica

En gran medida influido por el efecto estaciona de Semana
Santa, por €l cual en abril de 2002 se tuvieron mas dias laborales
que en abril de 2001, e Indicador Globa de la Actividad
Econémica (IGAE) registré un incremento de 4% anual en el
cuarto mes del afio. De acuerdo a cifras gjustadas, € IGAE tuvo
un incremento mensual de 0.89%. Este indicador global nos
muestra que, tomando indicadores del sector comercio, servicios
e industrial, la direccion de la economia mexicana, al menos en
el corto plazo tiende a la recuperacion. Los sectores
comprendidos en e IGAE crecieron de la siguiente manera en
abril industrial, 8%; agricola 1.8% y servicios 2.8%.

A pesar de que, ta como lo indica € IGAE, la actividad
econdmica del abril apuntaba a una recuperacion relativamente
répida, €l menor crecimiento de las exportaciones en mayo y la
lenta recuperacién del empleo apuntan a un crecimiento de la
economia més moderado. En este sentido, la debilidad de la
demanda interna se ha visto reflejada en el lento crecimiento de
las importaciones y, es uno de los factores que contribuyen a
explicar que la transmision de las variaciones del tipo de cambio
en los precios no hayan sido percibidas aln (a una falta de
demanda, s se gjustan los precios a aza se corre e riesgo de
perder mercado).

G. Basurto
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

a 28 de Junio de 2002

1998 1999 2000 2001 2002
Anual 1\ Anual 1l 1l \Y Anual | 1l 1l \Y Anual | 1]
PIB Real (mdp de 1993) 1,449,310 1,575,240 1,503,500 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,614,410 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832 1,568,872  Ago 22
Variacién % anual 49 5.2 37 7.4 71 47 6.6 2.0 0.1 -15 -1.6 0.3 -2.0
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,072.4  -4,296.5 -13,9955 -3395.6 -3,739.3 -6,183.7 -18,0649 -4,751.3 -36329 -3,4351 -6,028.1 -17,847.5 -3,916.1 Ago29
Cuenta de Capital 11,9348  3,600.7 12,5344 4,0554 23113 4,691.4 147060 3,0669 4,368.1 14,6014 2,6942 24,7306 2,726.1
2000 2001 2002
Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Produccion Industrial (var.% anual) -1.3 -4.2 -3.7 -4.9 5.8 -4.6 -3.9 -3.6 -35 -1.8 -7.6 8.0 0.7el
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.0 -10.3 -8.2 6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 7.9 -13.7 0.2 jul22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 0.9 0.4 -0.6 0.7 0.4 0.2 2.0 0.4 1.7 2.2 4.4
ANTAD (var.% anual) 11.4 8.9 5.3 7.8 8.7 4.4 7.5 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8 5.0
Indice de Precios al Consumidor 336.506 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932 351.418 354.662 354.434 356.247 358.193 358.919 Jul9
Variacion % mensual 1.08 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 020 0.28e/
Variacion % anual 8.96 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70 4.68
Acumulado 8.96 211 1.84 245 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 213
Indice de Precios Productor 323.608 329.652 328.608 330.532 332346 330.420 328.805 327.820 329.979 330.186 335382 338.554 341.967 Jul9
Variacion % mensual -0.95 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 157 0.95 1.01
Variacion % anual 6.37 2.37 271 244 2.64 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.59 3.54
Acumulado 6.37 1.87 155 214 2.70 211 1.61 1.30 0.66 0.72 2.31 3.27 4.32
Doélar p/ Solventar Obligaciones * 9.4439  9.0957 91560  9.1272  9.3841  9.3685  9.2223  9.1672  9.1614  9.1062  9.0809  9.1317  9.4899  9.7378
Dolar 48 horas (spot) */ 9.4788  9.0834 91702  9.1334  9.4255  9.3399 92236  9.1609  9.1674 91011 90712 91701  9.5243  9.7697
Cetes 28 dias (%) 17.05 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30
Cetes 91 dias (%) * 17.41 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49
CPP (%) 14.39 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37
IPyC (BMV) 5652.19 6,666.17 6,474.40 6,310.70 540353 5537.04 583283 6,372.28 6927.87 6,73444 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95
Tasa de Desempleo 1.90 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 270  2.60e/
Base Monetaria (var.% anual) 10.7 9.2 9.9 135 129 11.4 10.7 8.0 13.7 14.7 228 15.3 17.4 Jul 25
Mla (var.% anual) 15.1 9.6 105 15.3 20.6 20.4 19.1 21.4 218 22.3 26.5 23.0 23.7
M4a (var.% anual) 12.8 11.9 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 142 135 13.9
Balanza comercial (mdd) -1,466.7 -319.1 -586.9 -709.3 -490.6  -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 -722.3 -740.6 -313.9 -571.61/ -521.90/ Jul9
Exportaciones (mdd) 13,609.0 13,430.2 12,916.1 134541 12,6416 14,440.4 12,4491 12,1247 11,587.0 11,9248 13,1029 14,4425 139215
Importaciones (mdd) 15,0757 13,749.4 13503.0 14,1634 131322 15561.2 14,1888 134630 12,309.3 12,6654 13,416.8 150141 14,4434
Reservas Internacionales (mdd) 33555 38,730 38890 39,021 39,415 40518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41,379 41,594 Jul2
* Promedio mensual; 1/ 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 a 28 de Junio de 2002
1998 1999 2000 2001 2002
Anual \% Anual | I Il \% Anual | I Il [\ Anual |
PIB Real (mmd de 1996) 8508.9 9,049.9 88565 91025 92294 9260.1 93039 92240 93345 93417 93104 93486 93338 9,488.6
Variacion % 4.3 8.3 4.1 23 5.7 1.3 1.9 4.1 13 0.3 -1.3 1.7 12 6.1
Consumo (mmd de 1996) 56837 60836 59684 61717 62263 62921 63411 62578 63885 64284 64991 65511 64668 65839
Variacién % 47 5.7 5.1 5.9 36 43 3.1 48 3.0 25 1.0 0.8 33 0.5
Costos Laborales (variacion %) 2.7 -29 2.0 6.9 1.3 5.7 6.4 3.1 5.0 26 26 -2.7 38 -0.6
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 11 1.4 1.2 0.9 0.9 11 1.0 1.0 1.0 0.8
2000 2001 2002
Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.3 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.4 Jul 18
NAPM (indice) 43.7 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 557  558el
Produccién Industrial (% mensual) 0.4 -0.9 0.1 0.3 1.1 0.6 0.3 0.4 0.6 0.3 0.4 0.3 0.2 Jul 16
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.1 1.2 -0.9 0.8 e/
Precios al Consumidor Total 174.6 177.8 177.3 177.4 178.1 177.6 1775 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 1795  Jul19
Variacion % mensual 0.2 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0
Variacion % anual 34 33 2.7 27 26 21 18 15 11 11 14 16 1.2
CORE 183.3 185.9 186.3 186.7 187.1 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2
Variacién % mensual 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2
Variacion % anual 24 2.7 2.7 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7 26 25 2.4 2.6 26
Precios Productor Total 140.2 141.7 140.0 140.6 141.1 139.2 138.3 137.6 137.8 138.1 139.5 139.2 138.7 Jul 11
Variacion % mensual 0.2 -0.5 -1.2 0.4 0.4 -1.3 -0.6 -0.5 0.1 0.2 1.0 -0.2 -0.4 0.le/
Variacién % anual 3.9 26 14 2.0 1.6 0.3 1.1 -1.9 2.8 2.7 -1.6 2.0 26
CORE 149.0 150.2 150.4 150.4 150.6 150.0 150.1 150.4 150.1 149.9 150.1 150.2 150.2
Variacion % mensual 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 -04 0.1 0.2 -0.2 -0.1 0.1 0.1 0.0 0.0e/
Variacién % anual 14 16 17 15 1.4 0.9 0.9 0.9 0.3 0.4 0.4 0.3 0.1
Libor 3 meses 6.40 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86
TBs 3 meses 5.77 3.49 351 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.78 174 170
Bonos 10 afios 5.24 5.28 5.24 4.97 473 457 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.10 5.04 4.80
Bonos 30 afios 5.49 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 551
Fondos Federales 6.40 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 173 1.74 1.73 1.87 1.87 181
Dow J ones 10,787.99 10,498.18 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26
Nasdaq 2,47052 2,159.67 2,027.13 1,805.43 1,499.58 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,84535 1,688.23 161573 1,463.21
Standard & Poor's 500 1,32050 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,13945 1114808 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14  989.82
Euro por délar 09422  0.8498 08756 09115 0.9098  0.8996  0.8961  0.8909  0.8582  0.8686  0.8727  0.9001  0.9322  0.9908
Yen por délar 114.28 12467 12503 11877 11947 12238 12336  131.63 13451 13354 13269 12851  124.24  119.59
Salario por Hora (dis.) 14.03 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.56 14.59 14.62 14.65 14.67 14.70

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

Fuentes: The J oint Economic Committee by the Council of E conomic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Junio - Julio 2002

Direccién de Analisis

|:| ESTADOS UNIDOS

24 Junio

25 Junio

26 Junio

27 Junio

28 Junio

Inflacién (12. Q. Junio)

IGAE (Abr.)

Indicadores del Sector
Manufacturero (Abr.)

Ind. Maquiladora de Exportacién
(Abr.)

Confianza del Consumidor
(Conference Board)

Ordenes de Bienes Duraderos

(May.)
Casas Nuevas (May.)

PIB (1er.T. Final)

Sentimiento del Consumidor
Universidad de Michigan (Jun.)

1 Julio 2 Julio 3 Julio 4 Julio 5 Julio
Indicadores Coincidente y
Adelantado (Abr.)
ISM (NAPM) Manufacturero Ordenes a Fabricas Desempleo
ISM (NAPM) no Manufacturero
8 Julio 9 Julio 10 Julio 11 Julio 12 Julio
Inversion Fija Bruta (Abr.) Inflacién (22. Q. Junio) Actividad Industrial (May.)
Precios al Productor (Jun.) Ventas al Menudeo (Jun.)
Confianza Consumidor (UM)
15 Julio 16 Julio 17 Julio 18 Julio 19 Julio
Empleo (Jun.)
Inventarios de Negocios Produccion Industrial Indicadores Lideres CPI (jun.)
Balanza Comercial

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetesy monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 315.00 324.90 326.80 302.40 279.00 274.80
Plata Nueva York 4.84 4.86 5.02 4.69 4.58 4.34
Cobre (DIs. xTon.) 1,653.50 1,629.00 1,629.00 1,610.00 1,431.00 1,550.50
Zinc (DIs. x Ton.) 796.00 755.00 752.00 832.00 765.50 870.00
Petrboleo
Brent Ligero 25.54 24.41 23.89 24.98 20.46 26.47
Arabe Ligero 24.00 22.74 21.99 22.05 15.67 18.98
Arabe Pesado 22.50 21.24 20.49 20.45 13.77 17.43
West Texas Intermediate 26.80 25.65 24.81 25.78 19.99 25.78
Olmeca 25.60 24.35 24.05 25.40 18.94 24.52
Istmo 24.91 23.59 23.37 24.07 17.39 22.43
Maya 22.25 21.23 21.20 20.71 14.18 17.68
Mezcla 23.44 22.33 22.20 22.33 15.81 20.18
Tasas de Interés
Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 4.750 6.750
Libor 3 meses 1.860 1.874 1.896 2.038 1.864 3.836
Libor 6 meses 1.956 1.981 2.080 2.341 1.963 3.909
Cds. 30 dias 1.790 1.800 1.800 1.840 1.810 3.800
Cds. 90 dias 1.810 1.810 1.840 1.970 1.780 3.770
Cds. 180 dias 1.890 1.890 1.980 2.270 1.920 3.860
Treasury Bills 3 meses 1.700 1.731 1.746 1.808 1.746 3.631
Treasury Bills 6 meses 1.665 1.695 1.710 1.770 1.710 3.550
Treasury Bond 30 afos 5.514 5.399 5.619 5.764 5.561 5.410
Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250 3.250
Fondos Federales 1.813 1.750 1.875 1.688 2.063 4.125
Eurodepasitos (Francfort)
Marco Aleman 3.410 3.410 3.390 3.350 3.330 4.550
Yen Japonés 1.190 1.220 1.200 0.130 0.120 0.110
Deuda E xterna Latinoamericana
México
Par 94.250 93.875 96.000 93.000 92.500 90.750
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.250
Global 126.750 123.750 131.000 130.000 126.250 125.750
Argentina
Par 44.000 45.000 45.000 43.125 44.000 63.500
Descuento 44.000 44.000 44.000 44.000 44.000 69.000
Brasil
Par 58.375 56.250 65.750 69.500 68.500 66.000
Descuento 59.250 56.500 68.500 76.000 74.000 73.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro 0.9908 0.9708 0.9322 0.8727 0.9035 0.8500
Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.5321 1.4963 1.4559 1.4242 1.4466 1.4151
Marco Aleman 2.2150 2.2150 2.2150 2.2150 2.1635 2.2999
Dolar Canadiense 1.5181 1.5184 1.5275 1.5947 1.5972 1.5137
Franco Francés 7.4287 7.4287 7.4287 7.4287 7.2562 7.7135
Franco Suizo 1.4810 1.5106 1.5703 1.6782 1.6438 1.7930
Peseta Espafiola 188.43 188.43 188.43 188.43 184.06 195.66
Yen Japonés 119.59 121.36 124.24 132.69 132.10 124.67
Futuros - Nueva York Jul/o2 Ago/02 Sep/02
Oro 313.500 313.900 314.000
Plata 4.833 4.855 4.620
Crudo Ligero Ago) 26.86 Sep) 26.71 Oct) 26.45
Peso Chicago 0.100150 0.099350 0.098650

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio

EMERGENTES IPyC 6,460.95 -0.65 -8.12 -8.12 1.39 1.39 -3.08

ALFA A 16.94 2.36 -7.58 -7.58 65.59 65.59 36.06

Indice Var. % - Dls AMX L 6.66 -4.31 -20.33 -20.33 -24.49 -2449 ...

Local 1Sem. Acum. APASCO * 58.50 0.02 -5.49 -5.49 30.00 30.00 21.88

ARA * 14.53 -3.77 -16.97 -16.97 -10.53 -10.53 -2.68

COREA (KOSPI) 742.72 -4.33 17.05 ARCA * 20.73 3.13 -1.05 -1.05 -10.22 -10.22 -17.08

HONG KONG (HANG SENG) 10,598.55 0.06 -7.03 BIMBO A 22.29 8.63 -2.24 -2.24  23.15 23.15 39.23

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 725.44 -2.41 4.23 CEMEX CPO 52.71 -3.99 -9.00 -9.00 1459 1459 9.36

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,552.98 0.74 -0.08 CIEB 18.66 425 -17.94 -17.94 -10.50 -10.50 -49.07

ARGENTINA (MERVAL) 350.65 7.86 -68.79 CINTRA A 3.94 0.00 -1.01 -1.01 8.12 8.12 9.34

BRASIL (BOVESPA) 11,139.16 8.01 -32.68 COLLADO * 5.00 0.00 19.05 19.05 -28.06 -28.06 -37.42

CHILE (CIGP) 5,016.46 1.48 -10.45 COMERCIUBC 5.89 1.38 -16.10 -16.10 -17.04 -17.04 -30.13

MEXICO (IPC-DLS.) 649.67 -0.75 -6.84 CONTAL * 13.70 -0.72 -11.84 -11.84 1.48 1.48 4.18

CONVER B 4.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -17.28

CYDSASA A 5.28 0.00 -8.97 -8.97 76.59 76.59 44.66

DESCB 5.55 6.12 -8.26 -8.26 1420 14.20 40.51

ELEKTRA CPO 8.48 0.59 -10.26 -10.26 44.71 4471 -2.53

MULTIPLOS FEMSA UBD 39.05 4.72 -3.44 -3.44 2589 25.89 1.43

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 29.93 -0.07 -1.32 -1.32 -1.97 -1.97 11.02

GCCB 7.00 2.79 -2.78 -2.78 1401 1401 12.18

Actual(e) May-02 Dic/01 GEO B 20.50 6.22 -4.65 -4.65 39.93 39.93 177.03

PEPSIGX CPO 16.50 0.00 2.80 2.80 63.37 63.37 82.52

COREA 22.8 245 15.2 CODUSA A 16.58 0.00 -1497 -14.97 -30.92 -30.92 -30.92

HONG KONG 18.8 20.1 20.5 GIGANTE * 9.20 0.00 0.00 0.00 -16.36 -16.36 -33.33

MALASIA 22.2 22.7 22.6 GISSA B 17.30 442 -12.32 -12.32 7835 78.35 92.22

SINGAPUR 24.5 26.4 16.5 GMODELO C 23.46 -2.09 -3.89 -3.89 1438 14.38 -4.13

ARGENTINA 38.2 34.6 19.1 GRUMA B 11.29 2.64 -1.83 -1.83 37.35 37.35 73.43

BRASIL 8.4 9.7 8.5 GSANBOR B-1 15.90 5.65 -9.92 -9.92 -3.52 -3.52 22.31

CHILE 18.4 18.9 18.0 HILASAL A 1.10 1.85 4.76 4.76 41.03 41.03 -5.17

MEXICO 15.6 17.0 14.2 HYLSAMX B 9.25 -2.63 -18.50 -18.50 85.00 85.00 65.18

ICA * 2.55 -6.25 -15.56 -15.56 -39.00 -39.00 -38.85

KIMBER A 26.67 4.10 -7.97 -7.97 -1.98 -1.98 -0.78

KOF L 24.00 -3.96 -4.65 -4.65 30.36 30.36 8.21

MASECA B 4.00 0.00 0.00 0.00 31.15 31.15 156.41

PENOLES * 20.00 8.11 -19.94 -19.94 114.82 114.82 90.48

MERCADOS SAN LUIS CPO 6.05 0.50 0.83 0.83 -17.12 -17.12 82.52

DESARROLLADOS SORIANA B 24.76 -6.53 -16.94 -16.94 0.04 0.04 4.60

TAMSA * 18.88 -0.21 3.74 3.74 18.67 18.67 -19.25

Indice Var. % - Dls TELECOM Al 10.70 -6.14 -15.48 -15.48 -16.04 -16.04 -23.65

Local 1Sem. Acum. TELMEX L 15.90 2.32 -4.50 -4.50 -0.13 -0.13 0.13

TLEVISA CPO 18.53 -2.27 -8.04 -8.04 -4.93 -4.93 2.55

CANADA (COMPOSITE) 7,145.61 0.11 -2.57 TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EUA (DOW JONES) 9,243.26 -0.11 -1.77 TVAZTCA CPO 4.22 -2.76 -7.25 -7.25 1223  12.23 16.57

JAPON (NIKKEI) 10,621.84 4.10 10.89 VITRO A 11.34 588 -10.78 -10.78 51.20 51.20 34.04

INGLATERRA (FT-100) 4,656.40 3.53 -5.97 WALMEX C 23.03 0.04 -3.88 -3.88 7.07 7.07 3.65

ALEMANIA (DAX-30) 4,382.56 3.55 -15.87

FRANCIA (CAC-40) 3,897.99 2.59 -15.79 GFBB O 8.12 -1.46 -2.75 -2.75 -2.75 -2.75 -9.48

ESPANA (IBEX-35) 11,203.22 -1.16 3.96 GFBITAL O 9.00 -2.17 -3.74 -3.74 20.81 20.81 34.13

GFINBUR O 9.05 0.56 -1290 -12.90 -17.20 -17.20 -30.12

SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.29

GFNORTE O 22.94 0.48 -6.60 -6.60 20.10 20.10 20.80

INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 26-lun

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio

KIMBER A 38.31 62.10 -0.3 -0.9 -0.8 -1.2 154

Actual(e) May-02 Dic/01 ™M A 61.34 12.43 0.0 2.8 2.8 10.4 5.1

ALFA A 24.37 12.07 0.0 -7.4 -3.1 9.3 55

CANADA 29.4 315 24.3 SAVIA A 32.70 5.27 18.1 14.1 3.1 -0.4 4.0

EUA 30.4 32.6 33.3 GIDUSA A 55.54 2.44 -0.2 2.5 27.7 2079 2027

JAPON 41.8 46.3 38.0 VITRO * 9.71 1.57 -1.9 -0.6 63.1 160.9 26.6

INGLATERRA 18.0 19.7 19.6 DESC B 3.61 1.43 0.0 0.0 0.0 -38.2 -58.7

ALEMANIA 24.6 27.1 20.2 POSADAS A 7.40 1.19 0.0 0.0 -0.4 -1.8 -2.6

FRANCIA 64.8 71.1 22.7 CINTRA A 3.01 0.61 0.0 -0.3 -0.7 -2.0 -2.5

ESPANA 17.6 18.8 17.6 CYDSASA A 3.40 0.35 0.0 -0.1 -0.5 -68.5 -69.4
OTRAS 0.53

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 19,181.11 100.00 -6.4 -19.7 -11.7 9.8 -24.0

13



#Enu r-u-:_llEE

Tasas Primarias
Aumentan frentea
Presion del Tipo de
Cambio

Direccién de Analisis

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Los mercados internacionales abrieron la semana muy presionados. Por una parte, el continuo
deterioro de expectativas de crecimiento de EUA (que, sin embargo ha mostrado signos de una
recuperacion paulatina, pero recuperacion a fin) y la deblace de WorldCom y por €l otro, el temor de
que los problemas politicos en Brasil provoquen dificultades para pagar su deuda, se reflgjaron en una
de las semanas més dificiles para el mercado mexicano.

Esto provoco un alzaimportante de los réditos primarios. En esta ocasion la tasa de los Cetes a 28 dias
se ubicd en 8.06%, 1.17 p.p. arriba de la subasta anterior. Por su parte las tasas a 3 y 6 meses
aumentaron 1.26 y 1.09 p.p., respectivamente y se ubicaron en 8.39% y 8.87%.

La demanda de los papeles cayd casi 8% respecto a las de las subastas anteriores y se concentrd en
una caida superior a 27% de las solicitudes por Cetes a 28 dias.

Por su parte, los Bondes cupén 6 meses aumentaron de 0.40 p.p. de la subasta previa a 0.44 p.p.
Aunado a esto la demanda por estos instrumentos fue de 2.15 veces el monto demandado, ligeramente
abajo de las 2.79 veces de la subasta anterior.

Como cada 4 semanas, en esta ocasion se subastaron Bonos a 10 afios, mismos que se ubicaron en
9.95%. Este nivel no se observaba desde la subasta de febrero de este afio. La demanda por €l
instrumento fue de 3.62 veces el monto convocado, que se compara con las 3.27 veces de la anterior.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 8.06% 6.89% 1.17 8.06% 8.12% 5.75% 7.87 8.20
91 8.39% 7.13% 1.26 8.33% 8.39% 4.90% 8.05 8.47
182 8.87% 7.78% 1.09 8.71% 8.77% 4.99% 8.35 8.98
360 n.d. 8.12% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.44 0.40 0.04 2.15 2.79 9.31% 0.38 0.44
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
931 dias 8.72% n.d.
1,736 dias 9.50% n.d.
3,304 dias 9.95% 9.16% 0.79 3.62 3.27 7.09
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Maximo
3,178 dias 5.32% n.d.

Las tasas de Cetes a 182 y 364 dias y las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en las que se
emitieron, no forzosamente con las de la subasta inmediata anterior. *Las Posturas maxima y minima se refieren a
posturas asignadas

La sobretasa de los Bpas a 3 afios se ubico en 0.78 p.p., lo que fue un aumento de 12 centésimas
respecto a la subasta previa. Cabe destacar que este incremento estuvo acompafiado de un alzaen la
demanda de 3.87 veces, a 5.24 veces el monto convocado.

Por Ultimo, cabe destacar que, aunque para € jueves e mercado se encontraba muy incierto, la
sobretasa de los Brems aumento sdlo 2 y 1 centésimas, con o que se ubico en 0.42 'y 0.52 p.p. en las
emisiones a1y 3 afios, respectivamente.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima

BPAS 3 Afios 0.78 0.66 0.11 5.24 3.87 0.75 0.78
BPAS 5 Afios 0.78 n.d. 3.30
BREMS 1 Afo 0.42 0.40 0.02 4.68 5.90 0.42 0.42
BREMS 3 Afos 0.52 0.51 0.01 3.80 4.25 0.52 0.52
PICS 20 Afios 6.09 5.82 0.27 0.00 2.47 5.99 6.30
PICS 30 Afios 6.07 5.81 0.26 0.00 1.96 5.90 6.18
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MERCADO SECUNDARIO

La caracteristica principal de la semana, fue la alta volatilidad que existié en todos los mercados. La
fuerte depreciacion que tuvo el dolar frente a euro fue el primer detonador para que los mercados
domésticos se cimbraran. La constante presién que esta situacion tuvo sobre el peso mexicano tuvo un
impacto en toda la curva de tasas domésticas y no solo en las de corto plazo (como es caracteristico de
los periodos de incertidumbre temporal).

Los datos econémicos publicados en México no fueron suficientes para calmar a los mercados. La
inflacion sigue muy controlada, no obstante la apreciacion del délar y el consumo en México --si bien
no es extraordinario-- se mantiene creciendo.

En € entorno internacional la falta de noticias positivas se conjugd con la noticia de malos manejos
contables en WorldCom, empresa de comunicaciones en EUA, lo que provocé una corrida
especulativa de los mercados del bloque de Américadel Norte.

Sin embargo, aln con la debilidad en € mercado cambiario, los intermediarios mantuvieron
relativamente acotadas | as tasas de los papeles a un dia, alrededor del 8.0% en papel gubernamental y
del 8.20% en papel bancario.

El resto de la curva estuvo impactado por el sentimiento negativo y cabe destacar que, parael cierre
de la semana, los diferenciales entre los papeles de 6 meses hasta 5 afios habian disminuido
drasticamente, lo que implicaba una curva de tasas muy lateral.

Los Cetes entre 28 y 364 dias cerraron con un alza semanal de 1.16 p.p. respecto ala semana previay
los Bonos para plazos mayores a 2 afios aumentaron 50 centésimas en el mismo lapso. Situacion que
sin duda refleja las condiciones més dificiles del mercado.

Las tasas bancarias aumentaron fuertemente, aunque a final de la semana cerraron mas tranquilas de
los niveles con |os que se renuevan |os papeles en € mercado.

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  PONDERADA VARIACION
TIE 28 9.66 9.08 10.20 9.96 9.75 10.20 2.32
THE 91 10.35 10.35 2.39
MEXIBOR 91 8.78 8.64 9.93 9.83 9.55 9.93 248
MEXIBOR 182 8.98 8.85 10.08 10.00 9.73 10.08 2.30
MEXIBOR 270 9.14 8.98 10.15 10.17 9.93 10.15 211
MEXIBOR 360 9.38 9.18 10.34 10.30 10.05 10.34 2.03

EXPECTATIVA

El fuerte guste de las tasas en los Ultimos dias --en especia de los largos plazos-- parece estar
anticipando un ambiente de incertidumbre durante un lapso mas o0 menos prolongado.

Aungue la reciente alza en los réditos podria anticipar un ligero descenso de las tasas en € corto
plazo, éste dependeria de que las condiciones de incertidumbre se relgjaran, al menos temporalmente.
Asimismo, estimariamos que de darse la ligera mejoria en tasas, no seria sostenible, y que el
comportamiento de las mismas seguiria siendo dirigido por factores externos. En especial, habra que
estar atentos a la publicacion de los datos econémicos de EUA del I1SM (indice de los gerentes de
manufacturas en EUA) el lunes y de desempleo el viernes, mismo que podrian dar la pauta a los
mercados en |os proximos dias.

Ademés, los problemas brasilefios todavia no parecen haber Ilegado a su fin y queda la incertidumbre
acerca de nuevos problemas contables en las empresas en EUA. Todos estos factores pueden hacer
gue el panorama global se deteriore, impactando de manera negativa alas tasas.

Por el momento, el temor de un nuevo aumento a "corto" parece haber perdido fuerza apoyado por €
descenso en el subindice de mercancias en lainflacion de la primera quincena de enero (-0.03%). Adn
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asi, el comportamiento del tipo de cambio sera fundamental para las perspectivas de este indicador,
por lo que habria que mantenerse atentos al comportamiento.

Como quiera que sea, los fundamentales mexicanos siguen fuertes, 1o que nos hace pensar que las
tasas domésticas, si bien no han tocado un techo, si han reflgjado la gran parte del gjuste que pudieran
tener.

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Jun’2002)

Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Jun’2002)
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*Tasas cal culadas con estimaciones de inflacién propias de Casa de Bolsa Banorte

SUBASTA TIPO DE VALORES GUBERNAMENTALES3ER TRIMESTRE 2002

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico anuncié su programa de colocacion de valores
gubernamentales para el tercer trimestre del afio 2002. Este esgquema estara vigente a partir del dia 2
dejulio préximo. La SHCP se ha comprometido a colocar un monto méximo de $203,000 millones en
el trimestre, menor en $18,000 millones a del anterior. Esto debido a que se esperan vencimientos de
deuda durante este trimestre menores a los anteriores.

Este programa mostré varios cambios. Primero, se degjaran de emitir BondesT y los Bondes cupon seis
meses se subastaran cada quince dias. Ademés, los montos minimos de los Bonos a 3 y 5 afios
disminuiran en $300 millones cada uno y quedaran en $1,300 y $1,100 millones, respectivamente. Se
mantendra la periodicidad de las emisiones. Cabe destacar que, a partir del 16 de julio, la Secretaria
emitird un nuevo Bono atasa fija con plazo de 7 afios, que se convocara en las mismas semanas que 1o
haga el Bono a3 afios. EL monto minimo de este instrumento serd de $500 millones.

También se hara un cambio en los Cetes a 28 dias, cuyo monto minimo a subastar se reducira en $200
millones, para quedar en $3,800 millones, semanaes. En esta misma cantidad se incrementara el
monto minimo quincenal de los Cetes a 182 dias, €l que quedard en $3,000 millones. Los demas
instrumentos quedaran sin cambios.

Por su parte, el IPAB anuncié que continuard emitiendo Bpas cupodn 28 dias a 3 afios y que suspendera
laemisién a 5 afios. En su lugar, emitira Bonos cupdn trimestral a un plazo de 5 afios (Bpats), que
précticamente tienen las mismas caracteristicas que los Bondes T

El monto maximo que € Instituto subastard en €l trimestre sera de $20,000 millones y € minimo
semanal sera de $1,200 millones. Cada semana se dar& a conocer la mezcla de papeles a subastar.

El Banco de México mantendra su esquema de subastas de Brems sin cambios.
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COMPARATIVO SUBASTASTIPO

Colocacion Primaria  |2ndo Trimestre 2002 |2ndo Trimestre 2002
CETES Oferta Oferta

28 4,000,000 3,800,000

91 4,500,000 4,500,000

182 2,800,000 C/2 SEM 3,00,000 C/2 SEM
364 4,300,000 C/4 SEM | 4,300,000 C/4 SEM
UDIBONOS Oferta Oferta

1,800 0 0

3,600

Total 200 M UDIS C/6 SEM | 200 M UDIS C/6 SEM
BONDES Oferta Oferta

280 Cupon 28 dias 0 0

720 Cupon 28 dias 0 0

1,079 Cupon 91 dias 0 0

1,079 Cupon Trimestral var 0

1,820 Cupon 182 dias var
Total 5,300,000 C 2/SEM | 2,300,000 C/2 SEM
BONOS TASA FIJA Oferta Oferta

3 Afos 1,600,000 C/4 SEM | 1,300,000 C/4 SEM
5 Afos 1,400,000 C/4 SEM | 1,100,000 C/4 SEM
7 Afos n.d. 500,000 C/4 SEM
10 Afios 700,000 C/4 SEM 700,000 C/4 SEM
BPAS (Ipab) Oferta Oferta

3 afios var var

5 afios var 0
Total 1,000,000 1,200,000
BPATS (Ipab) Oferta Oferta

3 afos n.d. 500,000
BREMS Oferta Oferta

1 afo 2,000,000 2,000,000

3 aflos 1,000,000 1,000,000

C. Yurrita
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Mercado Cambiario
SPOT .-

Durante esta semana se observo una constante presion sobre €l tipo de cambio. La incertidumbre en
los mercados se reflgjo en la erraticidad de las cotizaciones, mismas que, entre lunes y viernes,
fluctuaron en un rango de 20 centavos entre su nivel minimo (P$9.89/USD) y méaximo semanal
(P$10.09/USD). Este dedliz representa un movimiento de 2.02% entre ambos limites, que s bien es
menor al registrado durante la semana pasada, evidencia un mercado muy errético y sensible para
nuestra divisa.

Siguiendo la ténica de las Ultimas semanas, el pesimismo generalizado se agudizo con el problema de
malos manej os contables en |a telefénica estadounidense WorldCom y con los rumores de problemas
similares con General Motors y Xerox. Esto infundié gran nerviosismo en los mercados
internacionales, agudizando €l problema de la pérdida de confianza en las empresas de EUA y
acelerando la carrera devaluatoria que hatenido €l délar contrael euro en los Ultimos meses.

Como ya hemos mencionado, la relacién entre €l tipo de cambio dolar/euro y peso/ddlar continud
siendo evidente por 1o que el mismo dia que el délar tocd la barrera psicologica de P$10.00/USD
(nivel que se veia desde junio de 2000), también se depreciaba en los mercados internacionales hasta
USD$1.00/Euro.

Aunado a esto el volumen de operacion en nuestro mercado fue moderado y se centré en operaciones
especulativas.

EXPECTATIVA. -

Para esta semana estimamos un mercado dificil dirigido por las noticias que se vayan presentando. El
lunes se publica el indice de los gerentes de compras en EUA, lo que daria una sefial de la
recuperacion econdémica para ese pais hacia adelante.

Aln asi, mientras e pesimismo continle, los mercados estardn a la expectativa de las noticias
negativas, por lo que consideramos que todavia seguira la especulacion en el mercado un tiempo més.
Estimamos también que la baja operatividad sera caracteristica de este entorno.

Sugerimos estar atentos a la resistencia psicoldgica de P$10.00/USD, ya que si € tipo de cambio
peso/dolar |legara a romperla podriamos observar incluso niveles cercanos a P$10.20/USD en €l corto
plazo.

Reiteramos nuestra perspectiva de que, antes de que se diluya la posbilidad de nuevos brotes
especul ativos, sera necesario ver un tipo de cambio mas estable durante varios dias consecutivos.

A. Revilla/ C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002)
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Rendimiento en Doélares

Tipo de Cambio: $9.9725

Plazo 28 91 182 364

Cetes| 8.06% 8.39% 8.87% 8.47%

Libor|  1.84% 1.86% 1.96% 2.29%
9.9225] 12.72 8.53 7.88 6.57
9.9725|  6.21 6.50 6.85 6.04
10.0225|  (0.23) 4.49 5.83 5.52
10.0725|  (6.61) 2.51 481 5.00
10.1225|  (12.93) 0.54 3.81 4.49
10.1725|  (19.19) (1.41) 2.82 3.98
10.2225|  (25.38) (3.33) 1.84 3.48

Break-even| 10.0207 10.1363 10.3177 10.5819

Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 dias se utilizaran para el cdlculo las tasas secundarias del martes.
FUTUROSY FORWARDS.--
Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$9.9725/USD$
Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$  Var P$ Int. Abierto
Sep-02 10.1781 10.0301 10.136 0.099 0.036 18,828
Dec-02 10.3815 10.2145 10.341 0.097 0.043 1,494
Mar-03 10.5485 10.3842 10.504 0.095 0.033 146
Jun-03 10.7267 10.5569 10.680 0.094 0.034 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2002) Comportamiento Yen / D6lar (1997-2002)
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Mercado Accionario

Los mercados accionarios en e mundo, y entre ello los de Estados Unidos y nuestra Bolsa, por
supuesto, se presionaron de manera importante durante las Ultimas semanas, regresando en algunos
casos a niveles del minimo de septiembre pasado, después de |os atentados a Estados Unidos.

Ante e rebote de los Ultimos dias la pregunta es s ya vimos lo peor de la bgja. Todavia no hay
evidencia clara en las gréficas de haber tocado piso; la volatilidad ha hecho presa a los mercados vy,
aungue ya estan en zonas de demanda significativa, aln no se puede asegurar hasta qué punto pueden
caer. Sin embargo, pareciera que aun y cuando los indices volvieran a mostrar retrocesos, no se caeran
mucho maés ala de los niveles minimos que se registraron recientemente, pues hemos visto una lucha
mas equilibrada entre la oferta y la demanda, que puede ayudar a frenar la baja o por lo menos a
disminuir el ritmo de caiday se estd abriendo, asi, la posibilidad de un piso.

I ndice Nasdaq Composite (Corto Plazo)

I ndice Nasdaq Composite (Largo Plazo)
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No obstante que el Nasdag, en particular, registré un nuevo minimo intradia la semana pasada, logré
recuperarse de una manera interesante y no alcanzo a cerrar por debajo del minimo de septiembre, ni
reconfirmar asi, la tendencia de baja de largo plazo. El area alrededor de los 1400 puntos, es una zona

de demanda (apoyo) importante.

Indice Dow Jones (Corto Plazo)

Indice Dow Jones (Largo Plazo)
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En el caso del Dow Jones, el objetivo de baja por la formacion del hombro-cabeza-hombro, se ubica
en el nivel de los 8880 puntos, muy cerca del minimo que se registré durante la semana pasada y de
donde ha rebotado. En el caso de la Bolsa, con un comportamiento técnico mas solido anterior a esta
caida, pues ya habia definido una tendencia al alza de mediano plazo, parece dificil que cayera mucho
més alla de los niveles de 6100 puntos, porque ademas de que €l retroceso ya ha sido de més del 50%
del avance previo, también se encuentra en un area de apoyo importante.
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Otro de los factores que hacen pensar que la baja podria estar perdiendo fuerza, es e movimiento de
los indicadores de fuerzay velocidad, mismos que -aunque alin no dan muestra clara de estabilidad, ya
se ubican en la zona de sobreventa extrema que se ha registrado en épocas de crisis, reduciendo, por
mucho, el potencial de baja.

Ahora, recordemos que todas estas bajas, obedecen a la incertidumbre en el entorno internaciona v,
sobretodo, por e deterioro en la confianza en Estados Unidos; es decir, si hay factores de riesgo que
podrian mantener la volatilidad en los mercados todavia por algin tiempo, e impedir de alguna manera
una recuperacion en el corto plazo muy sdlida.

Lo que parece ser un hecho, a juzgar por las gréficas, es que ahora el potencial de baja es mucho
menor; ya no es un buen momento para aventar la toalla y salir del mercado. Consideramos, que
puede ser un buen momento para replantearse la estructura de los portafolios con miras hacia el
mediano plazo; eso si, sin tomar desiciones precipitadas y aumentando la cautela.

Dado que lo probable es que, si no lo hemos visto, estamos cerca del minimo, |o que nos debe ocupar
hacia adelante es la posible recuperacién. Ante la velocidad y la magnitud de las bajas, se antoja un
movimiento a alza igua de rapido; sin embargo, por la situacién en el entorno, € repunte también
podria tomarse su tiempo y ser lento y moderado. Una posibilidad entonces, puede ser la combinacion
de estos dos movimientos; un repunte significativo primero y después un periodo de consolidacion
prolongado.

G.Muiiz
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

GRUPO FINANCIERO BITAL.- Anunciaron que en la sesion del Consgjo de Administracion del
grupo llevada a cabo €l 23 de mayo se acord6 lo siguiente: Llevar a cabo una Primera Suscripcion,
enlacual se pondraen circulacion 37.479 millones de acciones Serie "O" a un precio por accion de Ps
7.50. La suscripcion y pago de las acciones que se ponen en circulacion se llevara a cabo con apego a
procedimiento y términos que a continuacion se mencionan: 1.) Cada uno de los accionistas tendra el
derecho de suscribir y pagar las acciones puestas en circulacion en esta primera suscripcion, en
proporcion de 1 accién por cada 20 acciones de las que sea titular, a un precio por accion de Ps 7.50.
2.) El plazo para esta primera suscripcion y pago de las acciones de que se trata serd de quince dias,
contado a partir de la fecha de publicacién del aviso. La dilucién para los accionistas que no
suscriban es del 5.1%, recomendamos la suscripcion dado que el precio estd a 18.5% de
descuento con respecto al precio de mercado de Ps 9.20.

GRUPO FINANCIERO BBVA-BANCOMER.- Anunci6 su conversion en sociedad controladora
filial como consecuencia de que BBV A International Investment Corporation, entidad subsidiaria de
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, ha llegado a adquirir el 51% de las acciones representativas de su
capital social. Dicha conversion fue autorizada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico el
pasado 9 de mayo.

GRUPO FINANCIERO BANORTE.- Informé que ha firmado un acuerdo con € grupo italiano
Assicurazioni Generali, mediante €l cual éste Ultimo realizd un pago por US$45 millones a Banorte,
con el propésito de compensar los esfuerzos realizados por Banorte en materia de tecnolégica,
posicionamiento de marca y utilizacién de la red de sucursales de Bancrecer para la venta de los
productosy servicios de las empresas. Seguros Banorte-Generali, Afore Banorte-Generali y Pensiones
Banorte-Generali, en las cuales Assicurazioni Generali tiene un 49% de participacién accionaria. Cabe
mencionar, que Assicurazioni Generali es socio de Grupo Financiero Banorte desde 1997, afio en que
se integraron a Pensiones Banorte Generali, Afore Banorte Generali y Seguros Banorte Generali en la
administracién de las mismas aportando su amplia experiencia mundial en estos ramos.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

BEVIDES. Nuevamente se convocard a los tendedores de obligaciones "BEVIDES 97U", a la
Asamblea General de obligacionistas que se celebrara el 30 de julio de 2002, a las 12:00 horas. El
objetivo de ésta es informar sobre el proceso de reestructura de las obligaciones BEVIDES 97U
conforme a los acuerdos adoptados en la asamblea del 10 de junio pasado. Al parecer, €l inversionista
lograra reunir el quérum del 95% para capitalizar a grupo, y ahoralo que resta es ver lafechaen la
que serealizara el pago del principa y € procedimiento que se seguira.

Por su parte, € 28 de junio de 2002, BBVA Bancomer, S.A., BBVA Bancomer Servicios, SA. de
C.V. y Casa de Bolsa BBVA Bancomer, SA. de C.V., através de Casa de Bolsa BBVA Bancomer,
S.A. de C.V., vendieron las acciones representativas del 25.7% del capital social de Far-Ben, SA. de
C.V., como parte de su desinversién de activos no relacionados con €l negocio financiero, mediante el
esquema de operacion por subasta. El precio a que se vendieron fue de Ps$ 2.25.
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ELEKTRA. La compafiia decidié incrementar su linea de productos de telefonia celular,
introduciendo los teléfonos y tarjetas prepagadas marca Telcel. Al parecer esto fue una decision del
Consgjo y es una forma de beneficiar los intereses de los inversionistas minoritarios, ya que amplian
la gama de productos rentables. Los teléfonos podrian venderse en aproximadamente 750 tiendas de
Grupo Elektra en todo €l pais parafines del 2002. Los teléfonos podran ser adquiridos en efectivo o a
través del exitosos programa de crédito. En nuestra opinién esto es una buena estrategia y no
descartamos que en el futuro Unefén se pueda unir a Telcel.

GCARSO/GSANBOR. Grupo Carso (Gcarso) y Grupo Sanborns (Gsanbor)realizaron una Asamblea
Genera Extraordinaria el dia 21 de noviembre de 2001, en donde se aprobo la escision de CompUSA
mediante la creacion de Tenedora 'y de U:S. Commercial. Como resultado de lo anterior, Gsanbor
procedera a la entrega de los nuevos titulos emitidos por GSanbor y por la sociedad escindida
TenedoraU.S., S.A. de C.V. (Tenedora), representativos de las acciones integrantes de sus respectivos
capital es sociales resultantes de la escision, de conformidad con lo siguiente:

1) A partir del dia 9 dejulio de 2002, los accionistas tendrén derecho a recibir, por cada accién de
las amparadas por los titulos en circulacion expedidos por GSanborns: a) una accion de la Serie "B-1",
ordinaria, nominativa, sin expresion de valor nominal, totalmente pagada, con cupones adheridos No.
1y siguientes, correspondiente a capital socia pagado de GSanborns resultante de la escision; y b)
una accién de la Serie "B-1", ordinaria, hominativa, sin expresién de valor nominal, totalmente
pagada, con cupones adheridos No. 1 y siguientes, correspondiente al capital social pagado de
Tenedora.

2) El canje se hara contra la entrega a la Sociedad de los titulos en circulacién expedidos por
GSanborns de que | os accionistas sean propietarios, con cupones adheridos No. 1y siguientes.

3) Los accionistas podran gjercitar este derecho en Miguel de Cervantes Saavedra No. 255, primer
piso, esquina con Moliere, Colonia Ampliacién Granada, Delegacién Miguel Hidalgo, México, D.F.,
(Teléfono 53 28 58 30), en dias y horas habiles. Tratdndose de acciones depositadas en S.D. Indeval,
SA. de C.V,, € gercicio de este derecho se llevard a cabo de conformidad con las disposiciones
legales y administrativas aplicables.

En relacion con la escisién de GCarso se procedera a la entrega de los nuevos titulos emitidos por
GCarso y por la sociedad escindida U.S.Commercial Corp., S.A. de C.V. (“U.S.Commercia”),
representativos de las acciones integrantes de sus respectivos capitales sociales resultantes de la
escision, de conformidad con lo siguiente:

1) A partir del dia 9 de julio de 2002, los accionistas tendran derecho a recibir, por cada accion de
las amparadas por los titulos en circulacion expedidos por GCarso: a) una accion de la Serie “A-1",
ordinaria, nominativa sin expresion de valor nominal, totalmente pagada, con cupones adheridos No. 8
y siguientes, correspondiente a capital social pagado de GCarso resultante de la escision; y b) una
accion de la Serie “B-1", ordinaria, nominativa, sin expresién de valor nominal, totalmente pagada,
con cupones adheridos No. 1 y siguientes, correspondiente al capital social pagado de U.S.
Commercial.

2) El canje se hara contra la entrega a la Sociedad de los titulos en circulacion expedidos por GCarso
de que los accionistas sean propietarios, con cupones adheridos No. 8 y siguientes.

3) Los accionistas podran gjercitar este derecho en Miguel de Cervantes Saavedra No. 255, primer
piso, esquina con Moliere, Colonia Ampliacién Granada, Delegacién Miguel Hidalgo, México, D.F.,
(Teléfono 53 28 58 30), en dias y horas habiles. Tratdndose de acciones depositadas en S.D. Indeval,
SA. de C.V., € gercicio de este derecho se llevara a cabo de conformidad con las disposiciones
legales y administrativas aplicables.

De acuerdo con la informacion que tenemos, €l precio de las acciones se realizara por subasta 'y se
fijard el 1° 6 € 2 de julio del presente afio. En nuestra opinion, € precio de U.S. Commercial no
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deberia estar arriba de los Ps$ 4.00, o que implica que el precio de Gearso podria pasar de Ps$ 30.16
a Ps$ 26.16. Por su parte, €l precio de Tenedora deberia cotizarse inicialmente en aproximadamente
Ps$ 3.50 por lo que el precio de Gsanbor podria pasar de Ps$ 15.30 a Ps$ 11.80. Estos precios arrojan
unos multiplos muy atractivos tanto para Gecarso como para Gsanbor, |o que nos lleva a recomendar la
COMPRA de ambas acciones una vez que se haya dado la subasta de US Commercial y de
Tenedora.

Marcel Martinez marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

ALESTRA. La compafiia informé que llegé a un acuerdo con BNP para pagar € 50% del total del
adeudo con BNP que asciende a US$ 25 millones, y cuyo vencimiento original erael 1° dejulio. Para
el monto restante, se negocio extender el plazo de pago en unos tres meses.

CIE.- Anuncia que de conformidad con el aumento de capital acordado en la asamblea de accionistas
celebrada el 26 de abril del 2001, se emitieron 3.666333 millones de acciones serie “B” las cuales
fueron destinadas a plan de suscripcién de acciones y opciones para empleados y funcionarios de la
empresa. CIE informa que el aumento de capital antes mencionado fue suscrito de la siguiente forma:
6,103 acciones serie “B” fueron suscritas por |0s accionistas que gjercieron su derecho de preferencia
y 3.31028 millones de acciones fueron suscritas por los empleados y funcionarios de la empresa.
Adicionalmente, CIE inform6 que su capital social se encuentra representado por 309.553 millones de
acciones, mientras que a cierre del 1T02 se encontraba representado por 305.888 millones de
acciones.

TV Azteca- Anuncié en la semana que Azteca America Network, cadena de television abierta
propiedad de la compafiia, enfocada a mercado hispano de EUA, tiene nuevas filiales en tres
mercados con la suma de las siguientes estaciones: W21AU Canal 21 en Orlando, Florida; KKJK-LP
Canal 19 en Las Vegas, Nevada; y K66FN y KSVN Canal 49 en laregion de Salt Lake City, Utah.
Azteca America ahora cubre 31% del mercado hispano en EUA.

Adicionalmente, informaron que de acuerdo con la muestra de audiencia del mercado hispano de
Nielsen, lafilia de Azteca America en Los Angeles, KAZA-TV Canal 54, ha mostrado incrementos
en |la participacién de audiencia promedio en tiempo estelar, (6:00 p.m. a 11:00 p.m.), entre semana, a
8.7% en mayo, a partir de 7.1% en el mes anterior, y 6.5% en marzo. No creemos que durante este
afio los resultados de TV Azteca se beneficien de la expansion de Azteca America en EUA. Sin
embargo, a partir del 2003 TV Azteca mencioné que esperan que Azteca America genere un
EBITDA positivo. A pesar de lo anterior, recomendamos la COMPRA de las acciones de mediano
plazo dado los buenos resultados que se esperan para e 2T02, aunque es probable que de corto
plazo pueda continuar presentando volatilidad €l precio dado su exposicion en la empresa de
telecomunicaciones UNEFON.

AMERICA MOVIL (AMX). Con base en el programa de certificados bursatiles constituido por la
empresa, € pasado 24 de junio, América Movil llevé a cabo nuevamente dos ofertas pablicas: 1) la
primera fue por un monto de Ps 450 millones con fecha de vencimiento al 23 de junio de 2005. Esta
colocacién devengara un interés bruto anual sobre su valor nominal, que se fijara el dia habil anterior
al inicio de cada periodo trimestral, que regira durante ese periodo y que sera calculado conforme alo
siguiente: adicionar 1.08 puntos, a la Unica tasa de rendimiento anual (promedio ponderada o la que
sustituya), en colocacién primaria, de los CETES a plazo de 91 dias. Estos certificados bursétiles
causardn intereses en € primer periodo trimestral con base en una tasa de interés bruto anua de
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8.21%. Asimismo, los intereses que devenguen esta colocacion seran pagaderos trimestralmente
durante al vigencia de la emisién, siendo el primer pago el 26 de septiembre del afio en curso. 2) la
segunda colocacion fue por un monto de Ps 1,000 millones cuya fecha de vencimiento es €l 21 de
junio de 2007. Esta colocacion devengara un interés bruto anual sobre su valor nominal que sefijarael
dia habil anterior al inicio de cada periodo semestral, que regira durante ese periodo y que serd
calculado conforme a lo siguiente: adicionar 1.0 puntos, a la Unica tasa de rendimiento anual
(promedio ponderada o la que sustituya), en colocacién primaria, de los CETES a plazo de 182 dias.
Estos certificados bursétiles causaran intereses en el primer periodo semestral con base en unatasa de
interés bruto anual de 8.78%. Asimismo, los intereses que devenguen esta colocacion seran pagaderos
semestralmente durante a vigencia de la emisién, siendo el primer periodo de pago de intereses de
185 dias, es decir, éste se efectuara el 26 de diciembre del afio en curso. Por otro lado, la calificadora
Standard & Poor's le otorgd a este programa la calificacion de "mxAAA", y Moody's de México la
calificacion de "Aaa.mx", la cual muestra la capacidad crediticia mas fuerte y la menor probabilidad
de pérdida de crédito con respecto a otras emisiones nacionales. Con estas dos colocaciones, AMX
concluye su programa de Certificados Bursétiles cuyo monto era por Ps 5,000 millones y tenia una
vigenciade 2.5 afios.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

ARA-GEO-HOGAR. Bancomer financiara vivienda con el Infonavit en un producto muy atractivo
para el Banco (con bgjo riesgo), y para los trabajadores que ganen més de Ps 12,000 y aspiren a una
casa con precios desde Ps 350,000 hasta Ps 500,000. El programa implica que el 5% que se deduce de
los salarios se aplica a pago del principa (lo que reduce el periodo de amortizacion), ademas de que
€l saldo de la subcuenta de vivienda actlia como una garantia en caso de desempleo. Bancomer pide
20% de enganche, y la tasa que cobra es del 15.5% a quince afios, y la comisién sera de solo € 1%.
Banor te también participa en este programa al igual que Santander. Con este programa, €l Infonavit
se beneficia pues se concentra en atender a su mercado objetivo: viviendas de precios menores a Ps
220,000 y otorgando créditos con un valor promedio de Ps 180,000. Para los desarrolladores de
vivienda, esto significa poder ofrecer viviendas de mayores precios y mejores margenes, por lo
gue es una buena noticia. Nuestra favorita es GEO (Precio objetivo de Ps 28.00), y tal pareciera
qgue la razén de que no se ha ajustado tanto como €l mercado es debido a una creciente
percepcidn de que su valuacion es demasiado baja cuando ya no se merece un nivel de descuento
como antes.

CEMEX. Nuevamente, la compafiia anuncia su intencién de adquirir mas activos en la regién del
Caribe. En esta ocasion, se hara una oferta pdblica por Trinidad Cement Limited (TCL) arazén de T$
7.15 por accion, lo que significo pagar un premio del 42% respecto del cierre previo a anuncio por
Cemex. Asimismo, la valuacion a dicho precio implicaria que en base a los resultados del 2001 se
estaria valuando la adquisicién a un multiplo VE/UAFIDA de 8.7x, cuando CEMEX se negocia a un
multiplo de 6.7x. TCL cuenta con una capacidad de produccion anual de 1.85 millones de toneladas
métricas (que en 2001 oper6 a 82% de capacidad instalada), asi como una planta de concreto que el
afio pasado colocé 239,000 m® de concreto. Adicionalmente, TCL tiene operaciones de Empagues y
agregados. La compra esta condicionada a la aprobaciéon de las autoridades pertinentes, a la
modificacion de una clausula que limita la participacion de Cemex al 20%, asi como a la
obtencién de cuando menos un 30.1% de las acciones en la oferta de compra que deberia de
presentarse € 2 de julio. Ademas, por parte de la administracion de TCL se contraté a JP
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Morgan paratratar de hacer una recomendacion imparcial al resto de los accionistas sobre esta
propuesta de Cemex. A continuacion algunas conclusiones en torno a esta operacion:

e TCL opera con precios de cemento altos. Después de un reciente aumento de precios en
vigor desde junio 17, los precios oscilan desde US$ 112 por tonelada en Trinidad, hasta US$
128 en Tobago —estos Ultimos son superiores incluso a los que se observan en México, de los
mayores en el mundo.

» Laerogacion de Cemex para esta compra es muy manejable. Cemex cuenta ya con 20%
de las acciones de TCL, por lo que la erogacion adicional de CEMEX ascenderia hasta US$
234.6 millones. Adicionalmente absorberia US$ 110 millones de deuda neta de TCL. Si se
compara con la generacion de flujo libre de Cemex para el 2002 (que estimamos en US$
1,100 millones), este monto es muy manejable y no altera las finanzas de la compafiia.

e Los ahorros esperados deberian de ser muy importantes. De alguna manera, debe ser
mas facil para Cemex generar ahorros con esta adquisicion, pues el hecho de ser accionista
implicaria que cuentan con mayor informacion. Asimismo, Cemex cuenta con un mayor
conocimiento de estos mercados. Al igua que en el caso de Puerto Rico Cement Company,
los ahorros en insumos, energia, asi como la eliminacion de redundancias podrian aumentar
el margen de UAFIDA de TCL, que ascendié a 29%.

» Este es @ segundo intento de Cemex por adquirir a TCL. De forma privada, Cemex
habia realizado una oferta por TCL a principios de afio, y los términos fueron confidenciales.
S6lo hasta que la propuesta se rechazo se dio a conocer alos mercados.

« Adiferenciadel caso de Puerto Rico Cement Company (PRCC), €l flujolibrede TCL es
positivo; la valuacion no estan cara si se usa la UAFIDA esperada para este afio. De
acuerdo con los resultados del 2T02, es muy posible que TLC logre una UAFIDA de US$ 60
millones, lo que arrojaria una valuacion de 6.94x, bastante inferior respecto del nivel
conocido de 8.7x, y donde ademas dicha valuacién deberia mejorar todavia mas gracias a los
gue podria brindar Cemex alas operaciones de TCL. Como sea, no es un nivel barato.

Con todo, no deja de ser una compra que al menos NO es barata, sobre todo s se toma en
cuenta el tamaro de dicha compariia. De proceder con las adquisiciones del 100% de las acciones
que alin no posee de PRCC y TCL, la erogacion total de Cemex seria cercana a US$ 415 millones,
ademas de incrementar la deuda neta y la participacion minoritaria en Cemex en US$ 180 millones 'y
US$ 16 millones, respectivamente. En pocas palabras, sobre un nivel de flujo libre de efectivo que
esperamos de Cemex para € 2002 de US$ 1,124 millones, todavia Cemex podria reducir su deuda
neta en US$ 513 millones. Es decir, la razon deuda neta (incluyendo deuda preferente) a
UAFIDA bajaria de 2.7x en € 2001, a 2.5x a finales del 2002 a pesar del nulo crecimiento en
UAFIDA. Sin embargo, estas adquisiciones que no son del todo baratas, ademas del riesgo que
existe por la huelga en Venezuela (de lo que platicamos en nuestra edicion anterior), en conjunto
son eventos que no son favorables para las acciones de Cemex. De hecho, los riesgos han
aumentado, pues Venezuela podria quitar cerca de US$ 44 millones de UAFIDA a CEMEX, un
2% de nuestra estimacion, de UAFIDA de US$ 2,258 millones para el 2002 s la huelga persiste
en lo que queda del afio. En conclusion, esto refuerza nuestra idea de que no hay catalizadores
positivos en €l corto plazo que nos hagan mejorar nuestra recomendacion sobre las acciones de
CEMEX: MANTENER.
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Ajuste técnico
al Warrant de
Cemex
CMX412E-
DC062
(Vencimiento
Dic/2004)

Ajuste técnico
al Warrant de
Cemex
CMX212E-
DC059
(vencimiento
Dic/2002)

WARRANTS de CEMEX. Como resultado del incremento del capital, se anuncio € ajuste técnico
definitivo para los titulos opcionales. Se les recuerda a los inversionistas que los precios de
gercicio y de vencimiento anticipado estan denominados en ddlares. Dichos precios se reducen
para compensar a los tenedores de estos instrumentos por la dilucion que implico el derecho decretado
por la empresa. Ademas de la poca bursatilidad, la sensibilidad a tipo de cambio es absoluta. A
continuacidn los efectos en las dos emisiones existentes actualmente en circulacion:

Factor aplicable al nimero de CPOs amparados por cada titulo opcional: 4.003486%

Factor aplicable que reduce €l precio de gercicio y el precio que dispara el vencimiento anticipado por
cada titulo opcional: -3.849377%

Para el CM X212E-DC059 (vencimiento Dic/2002), antes cada Warrant amparaba 1.087431 CPOs,
ahora amparara 1.130966 CPOs.

Para el CM X412E-DC062 (vencimiento Dic/2004), antes cada Warrant amparaba un CPO, ahora
amparara 1. 4003486 CPOs.

Precio Precio Precio Precio
Tipo de Ejercicio Ejercicio Venc. Ant. Venc.
cambio Actual Ajustado Actual  Anticipado
Precio Ejercicio $ 950 57.00 54.81 76.00 73.07
Actual Ajuste $ 9.60 57.60 55.38 76.80 73.84
$ 6.00 $ 5.77 $ 9.70 58.20 55.96 77.60 74.61
$ 9.80 58.80 56.54 78.40 75.38
Precio Venc. Anticipado $ 9.90 59.40 57.11 79.20 76.15
Actual Ajuste $ 9.96 59.73 57.43 79.64 76.57
$ 8.00 $ 7.69 $ 10.00 60.00 57.69 80.00 76.92
$ 10.20 61.20 58.84 81.60 78.46
$ 10.40 62.40 60.00 83.20 80.00
$ 10.60 63.60 61.15 84.80 81.54
$ 10.80 64.80 62.31 86.40 83.07
$ 11.00 66.00 63.46 88.00 84.61
$ 11.20 67.20 64.61 89.60 86.15
$ 11.40 68.40 65.77 91.20 87.69
Precio Precio Precio Precio
Tipo de  Ejercicio Ejercicio Venc. Ant. Venc.
cambio Actual Ajustado Actual  Anticipado
Precio Ejercicio $ 950 54.16 52.08 69.89 67.20
Actual Ajuste $ 9.60 54.73 52.63 70.63 67.91
$ 570 $ 5.48 $ 970 55.30 53.18 71.36 68.61
$ 9.80 55.87 53.72 72.10 69.32
Precio Venc. Anticipado $ 9.90 56.44 54.27 72.83 70.03
Actual Ajuste $ 996 56.76 54.57 73.24 70.42
$ 736 $ 7.07 $ 10.00 57.02 54.82 73.57 70.74
$ 10.20 58.16 55.92 75.04 72.15
$ 10.40 59.30 57.01 76.51 73.57
$ 10.60 60.44 58.11 77.98 74.98
$ 10.80 61.58 59.21 79.45 76.39
$ 11.00 62.72 60.30 80.92 77.81
$ 11.20 63.86 61.40 82.40 79.22
$ 11.40 65.00 62.50 83.87 80.64
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Continuarala
proteccién del
mercado de
cemento en
Filipinas

Mejoramos
nuestras
estimaciones
para
Hylsamex y
Alfa. Se
pagaria a
tenedores de
eurobonos en
cuestion de
semanas.

Direccién de Analisis

CEMEX. Se informo desde Filipinas (a través de un periodico local), que se extendera por méas
tiempo la tarifa del 25% a las importaciones de cemento provenientes del Japén, Tailandia, Taiwan e
Indonesia, lo que ayudara a los productores locales. Este mercado fue “inundado” de cemento durante
los dltimo dos afios, y ahora existe una cierta recuperacion en los precios y que afectd a las tres
cementeras méas grandes del mundo: Lafarge, Holcim y Cemex. El mercado de Filipinas contribuye
sélo con € 1% del EBITDA consolidado de Cemex, por lo que esto, aunque favorable, no
deberiatener consecuencias en los pecios de las acciones de Cemex.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

Sector Conglomerados, Acero y Mineria

ALFA-HYLSAMX. Estamos aumentando nuestros estimados de UAFIDA para Hylsamex de US$
167 millones a US$ 180 millones para este afio, gracias a |os mejores precios y volumenes de ventas
del acero. Asimismo, estamos aumentando ligeramente nuestra estimacién de UAFIDA para Alfa de
US$ 707 millones a US$ 715 millones. Como acciones ciclicas que son y apalancadas, son mas
sensibles a laturbulencia financiera (Ila Beta de Alfa de los Gltimos doce meses es de 1.25), pero en mi
opinion esto ofrece también una ventana de oportunidad. Se sugiere incrementar posiciones poco a
poco, administrando la entrada en ALFA, y reiteramos nuestro precio objetivo de Ps 25.13 para
los pr éximos doce meses. Para el caso de |os tenedores de eurobonos, como la reestructura de pasivos
va en su recta final, los tenedores de bonos pueden esperar el pago de intereses en las préximas dos a
tres semanas alo més.

HYLSAMX. Como estaba contemplado, se celebro la Asamblea Extraordinaria de accionistas de
Hylsamex, y se aprobd, sujetas a condicion suspensiva de que concluyan las negociaciones de
reestructuracién de pasivos, |0s siguientes puntos méas importantes:

e Aumento de capital en su parte minima fija por Ps 3,500 millones, y llegar asi a la
cantidad de Ps 5,893.9 millones. Para ello se emitiran 356'052,899 acciones. Al 28 de
junio, el capital suscrito y pagado es de Ps 2,393.9 millones, representado por 243 756,094
acciones.

» El periodo para gercer este derecho de preferencia seran los quince dias siguientes a
partir de la publicacion del acuerdo de Asamblea sobre el aumento de Capital en €l
periddico oficial del Estado de Nuevo Leon. Cada accionista de Hylsamex tendra €l
derecho a suscribir a Ps 9.83. Cada inversionista tiene derecho a suscribir 1.460693323
acciones por cada una de las acciones actuales —en la edicion anterior se coment6 una
cifraerrénea.

e Lasacciones no suscritas estaran en la Tesoreria de la Sociedad y se ofreceran para su
suscripcién y pago Unicamente a los accionistas que asi lo deseen, asi como a los
acreedores participantes en la reestructuracion de pasivos. El precio sera determinado
por €l Consgjo de Administracién y este serd de al menos Ps 9.83, aungque existe la
posibilidad de aumentarlo con una prima de suscripcion adicional.
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Las acciones que perman3ceran por un plazo NO mayor a un afio. Toda accién no
suscritay pagada seré cancelada después de dicho plazo.

Se dar& una emision de nuevos titulos definitivos representativos de las acciones en que
se divide el Capital Social, incorporando las principales disposiciones de los Estatutos
Sociales. Serealizara el canje de las acciones a razén de una nueva por una anterior (1:1),
con cupones adheridos del nimero cuatro en adelante a partir del dia siguiente habil de la
publicacion a que se refiere el articulo 132 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.
Adicionalmente se entregard a quienes suscriban acciones de nueva emision, € titulo
correspondiente que ampare | as acciones suscritas, contra el pago del precio de suscripcion.

Para los acreedores que deseen y tengan derecho a suscribir nuevas acciones, se
entregara el titulo que ampare las nuevas acciones contra cesién y entrega de los
créditos correspondientes. La compensacion de créditos se hara a su valor nominal
incluyendo la suma de capital e intereses vencidos no pagados.

Marcela Martinez marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal
28 de Junio del 2002

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,460.95 -0.65% -8.12% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 358.76 -1.07% -8.63% VOLUMEN (000) 684.2 14.95 54.76
IMC30 126.75 0.43% -8.86% IMPORTE (000) 6,733.0 -1.29 16.69
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
PIUPA 15.80 16.05 17.33 V.E./JUAFIDA 6.16 6.23 6.59
PIV.L. 1.66 1.69 1.82 P/UAFIDA 4.44 4.51 4.87
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
BIMBO A 8.63 COFARB -87.80 NORTEDE A 0.550087 -2.85 -5.39
SAVIA A 8.28 RCENTRO CPO -34.36 NORTEIN A 5.004653 -2.85 -7.08
PENOLES * 8.11 BEVIDES B -25.00 NORTEAG A 0.086813 -2.02 -12.68
GEO B 6.22 CELV -19.32 NORTERV A 0.565817 -1.95 -10.19
DESCB 6.12 CMRB -13.93 NORTEAP A 5.940629 -0.04 5.52
VITRO A 5.88 TMM L -12.90 NORTECO A 4.850884 1.94 8.86
GSANBOR B-1 5.65 SYNKRO A -11.11 NORTECP A 1.419032 0.06 3.69
FEMSA UBD 4.72 POSADAS L -10.09 NORTEFI A 1.390230 -0.19 7.78
HOGAR B 4.40 VALLE B 9.91 NORTELP A 60.894703 -0.17 7.02
NORTEMD A 18.427788 -0.03 6.34
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.328459 -0.01 5.79
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.560762 -0.29
CDs 60 dias 3.76 3.76 3.79 NORTELM A 2.103739 0.04
CDs 90 dias 3.94 3.94 3.93 NORTEMF A 1.115389 -0.82
CDs 180 dias 417 417 4.20 NORTEMM A 4.180240 0.06
PAGARES 28 dias 3.19 3.19 3.18 NORTEPZ A 5.223565 0.02
PAGARES 91 dias 3.69 3.69 3.69 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 4.04 4.04 3.99 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 9.7500 7.8850 8.1500
CETES 28 dias 8.06 6.89 6.93 TIE 91 dias 10.3500 7.9650 7.9750
CETES 91 dias 8.39 7.13 6.90
CETES 182 dias 8.87 7.78 7.30 CPP (Junio) 5.37 5.02
CETES 364 dias n.c. 8.12 7.71 CCP-MN (Junio) 6.15 571
BONOS 3,640 dias 9.95 9.16 9.16 CCP-UDIS(Junio) 5.74 5.78
BONDES91 1,092 dias n.c. 0.37 0.36 CCP-DLS (Mayo) 3.33 3.34
BONDES182 1,821 dias 0.44 0.40 0.39
PAPEL COMERCIAL 28 dias 5.75 6.00 5.89 UDI (Unidad de Inversi6n) $3.127323 $3.124236 $3.116438
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.9568 9.9568 9.7676 9.7676 9.7148 9.7148
INTERBANCARIO 9.9350 9.9450 9.9400 9.9460 9.6420 9.6520
SPOT (48 HORAS) 10.0000 10.0050 9.9900 9.9950 9.7100 9.7150
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Jun Mayo May-Dic Mayo
AL CONSUMIDOR 0.35 0.20 213 4.68
PRODUCTOR 0.73 4,07 3.30

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 27 de Junio de 2002
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican

certificacion acerca de |os criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversion no deberan basarse en el contenido

del mismo.
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Equipo de Analisis y Estrategia

Patricia Berry
Alberto Ballesteros
Guillermo Solorio
Katia Goya
Gabriela Basurto
Georgina Mufiiz
Claudia Y urrita
Lourdes Calvo
Miguel Calvo
Francisco Rivero

Felipe Olvera

Director

Estrategia Fundamental
Estrategia Fundamental
Economia Internacional
Economia Nacional
Andlisis Técnico
Mercado de Dinero
Disefio Gréfico

Apoyo Sistemas
Asistencia

Asistencia

51699375
51699377
51699380
51699379
51699378
51699376
51699381
51699300 ext.1171
51699300 ext.1176
51699300 ext.1170
51699300 ext.1170

Equipo de Analisis Fundamental

Gerardo Molina
Fabiola Molina
Francisco Suérez

Marcela Martinez

Director

Andlisis Fundamental 51699385
Andlisis Fundamental 51699386
Andlisis Fundamental 51699384

51699383
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