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BOLETIN SEMANAL

/ Economia I nternacional ...
Brasil, hay avances pero faltan muchas cosas por hacer.

/ Economia Nacional ...

La inflacion avanza répidamente hacia €l 4%. La tendencia a la baja en la inflacion apoya a
| los niveles bajos de tasas de interés, mientras que el alza en la tasa del bono de 10 afios en
EUA ha presionado a las tasas de interés en las Ultimas semanas.

/Mercado de Dinero ...

Los Cetes a 28 dias mostraron el mayor aumento en la subasta (0.53 p.p.), ubicandose en 4.91%.
/" Por su parte, los Cetesa 91, 182 y 364 dias subieron 49, 30 y 10 centésimas para situarse en 5.53%,
6.07% Yy 6.59%.

/ Analisis Técnico ...
/ Posibilidad de correccion dentro de la tendencia primaria al alza en los indices de Estados Unidos y

/" México. No obstante no hay evidencia, todavia, de ajuste.

,..-“';Fundamental

Comerci, Gigante, Soriana, Wal*Mart, Walmex, Grupo Televisa, América Movil, lusacell, Posadas, Geo, TMM-
/' TFM, Fechas de Reportes 2T03.
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Comentario Econdmico Internacional

Unavez que Lulatomd el poder, la atencion de los inversionistas se centrd en la orientacién que daria
a su politica econdmica, y las decisiones tomadas parecen haber agradado a los mercados, 1o que se
tradujo en unalunade miel y gran optimismo después de un periodo de fuerte pesimismo con respecto
al futuro del pais. A pesar de lo anterior, las secuelas de la desconfianza de los inversionistas €l afio
pasado siguen presentes, y hoy las autoridades deben reducir los niveles de inflacion en un entorno de
muy bajo crecimiento. Parece que los inversionistas ya quieren ver resultados y la probabilidad de
alcanzarlos seré la clave para mantener o perder la confianza de los mercados.

Las politicas econdmicas deberan estar encaminadas, como hasta ahora a contener lainflacion, pero el
crecimiento econdmico debe ser también una prioridad. Se debe mantener la disciplina fiscal que
hasta ahora se ha visto, la cual les ha permitido cumplir con las metas de superévit fiscal acordadas
con e Fondo Monetario Internacional. Asimismo, el avance de las reformas estructurales serd un
factor clave tanto en € fortalecimiento del gobierno de Lula como en fijar las bases de lo que sera su
gobierno en los préximos afios.

Comentario Econdmico Nacional

A partir de finales de marzo, los factores que obstaculizaban la tendencia a la bgja de las tasas de
interés de México se atenuaron, o revirtieron, fortaleciendo a aquellos que laimpulsan. Es decir: i) la
inflacién comenzo a converger rapidamente a 4% (que € limite superior de la meta de inflacion de
mediano plazo de Banxico), ii) las expectativas de inflacion van répidamente a la bagja, iii) dejo de
preocupar que €l tipo de cambio siguiera una tendencia -aunque volétil, ya no se siguid deteriorando
y, iv) laincertidumbre de la guerra, a menos para el mercado ya es historia. En contraste, a pesar de
que, en genera, €l entorno de los mercados financieros internacionales es de tasas de interés baja, en
los dltimos dias, se haregistrado un alza en latasa de interés de los bonos de largo plazo de EUA y de
los bonos de largo plazo de varios otros paises (por gemplo, en Japon, Inglaterra, Alemania y
Francia). México no ha sido la excepcién en el aza de las tasas de interés de largo plazo.
Principalmente el bono de 10 afios de México (M10) se ha incrementado de 8.01% a 8.64% entre €l
25dejunioy el 8 dejulio.

Nuestra expectativa, desde el punto de vista de andlisis econémica, para latasa de interés del M10 en
México parafin de este afio se encuentra entre 8.5% y 8.8% y la de Cetes 28 dias en 6%.

El resultado de la inflacion de junio no representd ninguna sorpresa para el mercado, ya que solo fue
ligeramente inferior a las expectativas. 0.08% vs. 0.10% (consenso) y 0.11% (nuestra expectativa).
Asi, lainflacion anual (12 meses) fue de 4.27%, con lo que continda la convergencia de la inflacion
general ala subyacente. Esta Ultimafue de 3.60%. Ademés, también hay una répida convergenciaala
meta de inflacién de Banxico de 3% (con un margen de +/- 1 punto porcentual). El reporte de
inflacién, en general fue positivo.

Comentario Mercado de Dinero

Los Cetes a 28 dias mostraron el mayor aumento en la subasta (0.53 p.p.), ubicdndose en 4.91%. Por
su parte, los Cetes a 91, 182 y 364 dias subieron 49, 30 y 10 centésimas para Situarse en 5.53%,
6.07% y 6.59%.

Cabe destacar que, durante los primeros dias de la semana las presiones sobre los Bonos del Tesoro
norteamericano se reflejaron en incrementos sobre los rendimientos de |os Bonos mexicanos, mismas
gue provocaron un rebote en los réditos de los instrumentos a corto plazo.
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Aunque los bonos estadounidenses disminuyeron sus rendimientos a partir del miércoles, la
especulacion en e mercado de bonos doméstico continud, provocando que las tasas en México se
mantuvieran a alza

Por el momento consideramos que los diferenciales entre las tasas de corto y largo plazo en nuestro
mercado se sitdan en niveles atos, por lo que sera dificil que las tasas de corto plazo puedan mostrar
bajas, a menos que |os Bonos disminuyan primero.

Estimamos que en la semana, el movimiento de los bonos en EUA dependera del tono del discurso de
Alan Greengpan, programado para el martes 15. La perspectiva de nuestra area econémica es que se
dard alguna sefial para evitar que las tasas sigan su tendencia tan fuerte de alza.

En este caso, estimamos que las tasas en México ya han tocado un maximo de corto plazo y podrian
incluso mostrar ligeras bajas.

Comentario Mercado Accionario

Como ya hemos mencionado en este mismo espacio, consideramos que los mercados accionarios ya
dejaron atras los afios de bajay estan iniciando un nuevo ciclo positivo. También hemos mencionado
gue, como parte de latendencia principal de los mercados, se presentan ciclos secundarios de semanas
0 meses de duracién, en respuesta a datos trimestrales, reportes de empresas 0 algunos eventos de
efecto prolongado.

Actualmente, dada la magnitud del repunte, comienza a abrirse la posibilidad de un periodo de
correccién; un ciclo secundario de dias 0 semanas de duracién. Sin embargo, y a pesar de que existen
las condiciones para una correccion, no tenemos la evidencia para asegurar que ya llegamos a punto
maximo de esta primera etapa de avance, ni de que ya esté iniciando un gjuste importante; es decir los
indices han seguido conquistando maximos y no han registrado minimos menores o penetrado apoyos
clave.

Comentario Fundamental

« COMERCI, GIGANTE y SORIANA forman blogue contra WAL*MART. Estimados del 2T03
de WALMEX.

7

< GRUPO TELEVISA niegalainversién en una compafiia de medios en Brasil

< AMERICA MOVIL (AMX) llevd a cabo una oferta publica de certificados bursatiles.
IUSACELL (CEL) recibié una ampliacion en € plazo de la Dispensa de lusacell Celular; por
otro lado, Mévil Access anuncié quiénes ocuparan los cargos de Director General, y Director
General de Administracion de lusacell, cuando concluya la compra. En la asamblea de
accionistas de POSADAS, se aprob6 el pago de un dividendo, € primero en la historia de la
empresa.

« GEO (favoritas) reportard mejor a lo esperado. Buenas noticias para los tenedores de bonos de
TMM-TFM, pero laindefinicidn persiste.

« FECHASDE REPORTESAL 2T03.
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Opinamos que...

...pues ya pasaron las elecciones. Por 1o menos fue un mes completo de dia de campo parala prensay
los comentaristas politicos - antes de las elecciones, por las campafias y las reclamaciones por los
“spots’; durante las elecciones, viendo las tendencias de la votacidn; y después de |as elecciones, por
los resultados y las interpretaciones. El caso es que, a estas aturas, ya todo mundo tiene mucha
informacion y se haformado una u otra opinién de lo que sucedio en el campo de la politica.

A nosotros nos interesa la implicacion de todo esto para el desarrollo futuro de la economia del paisy
de los mercados. En este sentido, la interpretacion de los acontecimientos por parte de las corredurias
extranjeras es importante porque afectan las recomendaciones de inversion. Esta vez, la lectura es
bastante homogénea:

- €l gran ganador, en términos relativos, fue el PRD, mientras que el gran perdedor fue el PAN, y €l
PRI demostré que sigue siendo la principal fuerza politica.

- e retroceso del PAN y e alto abstencionismo fueron un reflejo del descontento con la
administracion del Presidente Fox, por la falta de avance en el logro de reformas para modernizar €l
paisy alcanzar un mejor nivel de vida, que fue la promesa de campafia.

- en lanueva composicion del Congreso, ningun partido tiene mayoria absoluta y la negociacion sigue
siendo necesaria para cualquier reforma importante. Al mismo tiempo, aunque la oposicion tiene
mayoria, el gobierno podra vetar cualquier propuesta con la que no esté de acuerdo.

La diferencia de opiniones se encuentra en las posibilidades que cada quien ve de lograr reformas
importantes en este nuevo entorno. Unos piensan que ahora sera mas dificil para el Presidente Fox y
el PAN, ya que ven su fuerza disminuida;, y otros consideran que los incentivos politicos han
cambiado para el PRI, y ahora pueden estar mas dispuestos a hegociar para conseguir avances, de cara
alas elecciones presidencial es de 2006.
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Este es € punto que a nosotros nos interesa mas. Nosotros, como muchos analistas y economistas,
pensamos que México necesita reformas estructurales profundas en diferentes ambitos, que le
permitan aumentar su competitividad global, y asi detonar un crecimiento econémico sostenido y en
aceleracion. Y las reformas que nos parecen mas urgentes son una reforma fiscal que aumente la
recaudacion, una reforma eléctrica que incremente la inversion en el sector, y unareforma laboral que
flexibilice el mercado.

Pero, hasta ahora, hemos vivido sin las reformas. La percepcion es que las reformas no son,
actuamente, la diferencia entre la vida y la muerte, sino la diferencia entre la vida dificil que
conocemos, y una vida mejor. Desde las elecciones intermedias del sexenio anterior, del Presidente
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Zedillo, se habla de la necesidad de llevarlas a cabo, pero la idea del “bloque opositor” de aquel
entonces, ha persistido y no se ha logrado. Como este ya es €l tercer ciclo electoral en que surge la
discusion, las expectativas no se han desbordado.

Pensamos, entonces, que, hoy dia, en los mercados no esta4 incorporada la posibilidad de que
tengamos reformas importantes. De hecho, los mercados no reaccionaron a las elecciones. Los
movimientos del lunes 7 no fueron nada fuera de lo normal y simplemente siguieron las tendencias de
los mercados de EU y de la semana anterior.
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Si es verdad que los incentivos politicos han cambiado para los diferentes actores, y que ahora si
habra disposicion y capacidad negociadora para concretar cambios, serd una magnifica noticia. En ese
caso, las expectativas de México serevisaran a aza, y se premiara en los mercados.

De no ser asi, prevalecera el escenario actual. Tendremos un crecimiento moderado, dependiente del
desempefio de Estados Unidos. Las tasas de interés fluctuaran, pero alrededor de una tendencia
relativamente estable. El tipo de cambio tampoco se movera de forma importante. La bolsa seguira a
alza por lamejor perspectivade utilidades y € bajo nivel de valuacion que tiene.

En lo que se refiere a reformas, aunque nos inclinamos ligeramente hacia el escenario optimista,
consideramos que hay que tomarlas segin vengan. Pensamos que, por € momento, no es lo mas
indicado construir un portafolio arededor de esperanzas, y més vale quedarnos con los supuestos
anteriores méas conservadores.

Recomendamos mantener posiciones y continuar con € proceso de diversificacion. La porcion del
portafolio en renta fija debe contemplar instrumentos de largo plazo y aconsejamos aprovechar 1os
repuntes de las tasas para aumentar posiciones en bonos. En la parte de las carteras destinada a riesgo,
recomendamos mantener posiciones accionarias de 60% a 75%.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Brasil

Una vez que Lula tomé e poder, la atencién de los
inversionistas se centrd en la orientacion que daria a su politica
econdmica, y las decisiones tomadas parecen haber agradado a
los mercados, |0 que se tradujo en una luna de miel y gran
expectacion después de un periodo de fuerte pesimismo con
respecto al futuro del pais. A pesar de lo anterior, las secuelas
de la desconfianza de los inversionistas el afio pasado siguen
presentes, y hoy las autoridades deben reducir los niveles de
inflacion en un entorno de muy bajo crecimiento. Parece que
los inversionistas ya quieren ver resultados y la probabilidad de
alcanzarlos sera la clave para mantener o perder la confianza
de los mercados.

Después de haber superado los 2000pb en los momentos mas
algidos de nerviosismo €l afio pasado, €l riesgo pais ha llegado
a ubicarse abajo de los 700pb en los Ultimos meses, aungque en
fechas recientes se ha visto un repunte a arededor de los
800pb. Este Ultimo repunte, sin embargo, no pareceria
exclusivo de Brasil.
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El entorno de mayor tranquilidad también se ha visto reflgjado en
un fortalecimiento importante de la moneda, que después de haber
superado € nivel de 3.95 reales por ddlar, ha vuelto a ubicarse
abajo de 3.0.
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Pero hoy Brasil tiene todavia muchos retos por adelante. Hasta
ahora, las elevadas tasas de interés que han bagjado la inflacién
también han constituido un freno a crecimiento econémico. En
octubre de 2002 las autoridades brasilefias decidieron elevar latasa
de referencia ante las presiones sobre la moneda, y no dejaron de
apretar la politica monetaria hasta febrero de este afio. Y no fue
hasta junio que €l banco central decidi6 reducir la tasa Selic de
26.5% a 26%, ante un escenario de inflacién mas controlada. Este
parece ser €l principio de un ciclo de baja en tasas, cuya velocidad
todavia es incierta y dependera de la evolucion de los indicadores
de laactividad econdmicay lainflacion.
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Hasta ahora las sefiales de la actividad econdémica siguen
siendo débiles. Después de una caida de 0.1% en el PIB del
primer trimestre comparado con los Ultimos tres meses del
2002, los recientes indicadores que se han publicado muestran
gue la economia permanece débil. El dato de la produccion
industrial en mayo, por g emplo, mostré un ligero incremento
de 0.1% con respecto a abril, y una caida de 0.3% con relacion
a mismo mes del afio anterior. La tasa de desempleo, por su
parte, se ubicd en 12.8% en mayo, comparado con €l 12.4% del
mes de abril. Las estimaciones de los analistas para €l
crecimiento econdmico durante este afio se ubican alrededor
del 1.5%, crecimiento igual a del afio pasado, mientras que la
expectativa del Banco Central es que sera de entre 1.5% y
1.8%. Para €l 2004, las estimaciones del consenso son més
optimistas y se ubican alrededor del 3.0%.
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En cuanto los precios, la inflacion acumulada de los primeros
seis meses se ubica en un nivel de 6.64%, muy por arriba del
2.94% registrado durante el mismo periodo del afio anterior, y
muy cerca de la meta de 8.5% que tiene el gobierno para este
ano. Las metas del banco central para el 2004 y 2005, son de
4.5% y 5.5% respectivamente, con una banda de +/- 2.5%.

En lo que se refiere a las cuentas externas, a pesar de un balance
en la cuenta corriente mejor a esperado, la cuenta de capitales
sigue mostrando que lainversion extranjera directa sigue muy por
abajo de los niveles de afios previos. Para este afio e gobierno
estima que serd de 10,000 millones de ddlares.

Finalmente, en relacion con las reformas estructurales que requiere
€l pais, ya se estan discutiendo en € Congreso la fiscal y la del
seguro social, y la primera ronda de votacién en la Camara Baja
sera probablemente entre agosto y septiembre. De ser aprobadas
en esta Camara, pasarian a Senado, y se espera que puedan ser
aprobadas hacia finales del afio o principios de 2004. Las
expectativas positivas en cuanto a la aprobacion de las reformas
radican principalmente en € apoyo que tiene el gobierno en €l
Congreso, y en la popularidad de Lula, que todavia se mantiene
alta, aunque no dejara de haber oposicion y polémica en torno a
ellas. De hecho, esta semana, hubo fuerte nerviosismo debido a
cambios ala propuesta de reforma al seguro social.

Creemos que €l gobierno de Lula tendra que empezar a dar
resultados si quiere mantener la confianza de los inversionistas.
Las politicas econdmicas deberan estar encaminadas, como hasta
ahora, a contener lainflacion, pero € crecimiento econdmico debe
ser también una prioridad. Se debe mantener la disciplina fiscal
gue hasta ahora se ha visto, la cual les ha permitido cumplir con
las metas de superdvit fiscal acordadas con e Fondo Monetario
Internacional. Asimismo, el avance de las reformas estructurales
serd un factor clave tanto en el fortalecimiento del gobierno de
Lula como en fijar las bases de lo que serd su gobierno en los
préximos afios.

Estados Unidos

Esta semana hubo poca informacion econdmica; sin embargo, la
préxima semana se dardn a conocer las ventas a menudeo,
produccion industrial y precios a consumidor de junio. Asimismo,
Greenspan comparecerd ante la Camara de Representantes el
martes, para dar su reporte semestral sobre politica monetaria y
perspectivas econdmicas.

Creemos que s bien Greenspan mantendrd €l tono relativamente
optimista en cuanto a las perspectivas econémicas, buscara mandar
e mensgje de que las tasas permaneceran bajas por un largo
periodo. Consideramos que aprovechara la oportunidad para tratar
de frenar un poco la velocidad a la que se han estado subiendo los
bonos de largo plazo. Sin embargo, serd muy cuidadoso de no
opacar las expectativas positivas y no incrementar €l nerviosismo
con respecto a un escenario de deflacion.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Tasas deinterés

Desde diciembre del 2001, en que la inflacién anual fue de
4.40%, no se habia logrado superar ese nivel ala bgja. Durante
todo 2002 prevalecieron presiones sobre la inflacion debido al
fuerte incremento de los precios administrados y concertados
(principalmente electricidad y gas); a un importante incremento
en los precios de algunos bienes agricolas hacia € fina de afio;
arigidez alabaja de los altos niveles de lainflacion de servicios
(por los fuertes incrementos en los salarios) y por efectos
cuantitativos provocados por el cambio en la provocados por €
cambio en lamedicion en el INPC.

Inflacién y Tasas de I nterés
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Eso, aunado a las presiones sobre € tipo de cambio que
comenzaron en abril de 2002 y a un entorno de incertidumbre
internacional (primero Brasil y luego la guerra contra Irak)
obstaculizaron la tendencia a la bgja en las tasas de interés.
También hay que recordar que la politica monetaria tendié a ser
restrictiva para atenuar las presiones inflacionarias. En 2002,
éstas bajaron tan sdlo de 7.35% en enero a 7.27% en diciembre,
mientras que en 2001, cuando la inflacion tuvo una fuerte
tendenciaalabaja, las tasas decrecieron de 18.5% a 7.53%.

En 2002, las tasas de interés se mantuvieron muy laterales a
pesar de que, en México, mejoré el grado de inversion y el
manegjo de la deuda externa fue muy sobresaliente, y de que en
EUA las tasas de interés se encontraban en niveles muy bajos —
todo lo cual habria contribuido a que bajaran las tasas de interés
domésticas.

A partir de finales de marzo, los factores que obstaculizaban la
tendencia a la baja de las tasas de interés de México se
atenuaron, o revirtieron, fortaleciendo a aguellos que la
impulsan. Es decir: i) la inflacion comenzd a converger
répidamente a 4% (que el limite superior de la meta de inflacion
de mediano plazo de Banxico), ii) las expectativas de inflacién
van rgpidamente a la baja, iii) degjé de preocupar que €l tipo de
cambio siguiera una tendencia -aungue voldtil, ya no se siguio
deteriorando v, iv) la incertidumbre de la guerra, a menos para
el mercado yaes historia.

En contraste, a pesar de que, en general, e entorno de los
mercados financieros internacionales es de tasas de interés baja,
en los Ultimos dias, se ha registrado un alza en la tasa de interés
de los bonos de largo plazo de EUA y de los bonos de largo
plazo de varios otros paises (por gemplo, en Japdn, Inglaterra,
Alemaniay Francia). México no ha sido la excepcion en el alza
de las tasas de interés de largo plazo. Principalmente € bono de
10 afios de México (M10) se haincrementado de 8.01% a 8.64%
entre el 25 dejunioy el 8 dejulio.

Como se menciona también en la seccion de mercado de dinero
de este boletin, eso ha repercutido en una ligera alza en las tasas
deinterés de corto plazo de México.

Bono de 10 afos
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Expectativas:

2 Nuestra expectativa para la tasa de interés del M10 en
Meéxico parafin de este afio se encuentra entre 8.5%y 8.8%y
lade Cetes 28 dias en 6%.

2 Mientras continle la incertidumbre respecto a la direccion
gue tomarén las tasas de interés de largo plazo de EUA,
seguird habiendo presiones sobre |as tasas de interés de largo
plazo de México. Sin embargo, consideramos que estas
presiones se han ido reduciendo por lo que quedaria poco por
subir alas tasas de interés de México.

9 Ademas, de acuerdo con e andlisis que hicimos en esta
seccién, encontramos que la serie de factores fundamentales
propios de la economia mexicana (inflacion decreciente, bajo
riesgo pais, buen mangjo de deuda y tipo de cambio sin
presiones importantes) sustentan un entorno de bajas tasas de
interés.

9 Las tasas de interés de corto plazo, s bien han tenido cierta
presion como consecuencia de la de las tasas de mayores
plazos, no se espera que se incrementen de manera
importante, ya que también siguen sustentadas por
fundamentos solidos de |a economia de México.
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Inflacion

El resultado de la inflacion de junio no representd ninguna
sorpresa para el mercado, ya que solo fue ligeramente inferior a
las expectativas: 0.08% vs. 0.10% (consenso) y 0.11% (nuestra
expectativa). Asi, la inflacién anual (12 meses) fue de 4.27%,
con lo que continlia la convergencia de la inflacion genera ala
subyacente. Esta Ultima fue de 3.60%. Ademas, también hay
una rapida convergencia a la meta de inflacién de Banxico de
3% (con un margen de +/- 1 punto porcentual).

Inflacién Anual
15%

13%
10%

8%
4.27%
5% - — General

3% — ==Subyacente

0% 3.60%

Jan-00 Nov-00 Sep-01 Jul-02 Jun-03
El reporte de inflacién de junio en general fue positivo ya que:

« La inflacibn de servicios sigue su tendencia a la baja
apoyando la estabilidad en la inflacion subyacente. La inflacién
de servicios es particularmente relevante porque es la que mas
dificultad habia mostrado en bajar y eso ha sido una
preocupacion importante del Banco de México en cuanto a la
estabilidad de la inflacion en el mediano plazo.

*  Los precios de mercancias decrecieron en las dos quincenas
de junio (-0.04% y —0.13% respectivamente) por lo que en €
mes se tuvo una deflacion de 0.04%. Esto se debe a las ofertas
caracteristicas del mes dejulio, que se han adelantado a junio y
baratas del dia del padre.
= Aun cuando hubo un comportamiento deflacionario en la
inflacion mensual de mercancias, la inflacion anua
(2.16%) ha mostrado una ligera tendencia creciente. Esto
nos parece positivo porque puede ser una sefial de que en
junio la recuperacion de la demanda interna esta
permitiendo a las tiendas bajar sus precios menos que en
las baratas del afio pasado.

Inflacién Subyacente Anual
15%
13% -
10% -

.25%

8% +
5% -
3% +

.60%

0% T T T 2\'16%
Jan-00 Nov-00 Sep-01 Jul-02 May-03
—&—S ubyacente Mercancias Servicios

* La inflacion de los precios administrados y concertados
(electricidad, gas, gasolina, licencias, tenencias....), en los que la
SHCP tiene control, han continuado su fuerte tendencia ala baja.
En enero la inflacién era de 10.55% y en junio fue de 4.21%.
Esto es muy importante porque €l afio pasado, en buena medida,
la meta de inflacion no se alcanzé por las fuertes alzas en estos
precios. Ademas, se va generando credibilidad de que la SHCP
se mantendra cerca de su compromiso de que en promedio los
precios administrados y concertados crezcan en promedio 2.7%
en el afio.

Inflacién General e Inflacion de Administrados y Concertados
(Var. % anual)

14.5%
12.0% \l'\f’\ 10.96%
o \‘“\\_\ [ /\\
7.0%
4.5% -
0,
2.0% T 4{21A)
Jan-00 Sep-01 May-03
= General = Adm. y Concert.
Expectativas:

= Aunque el dato de inflacion de junio fue ligeramente inferior
a lo esperado, debido a que estuvo bastante en linea con las
expectativas, no se espera que genere un gjuste importante en las
expectativas para fin de afio. De acuerdo con la Ultima encuesta
de INFOSEL (del viernes 4 de julio), las expectativas se
encuentran en 3.87%.

Encuesta de INFOSEL levantada el 4 dejulio

4.6%

4.41%
4.4%

S\ N\
ol T/
4.0% : \ a

>~ 387%
3.8% 7/\/\/\/\/—\
= General
3.6% + — Subyacente —374%
——Prox. 12 meses
3.4% T T T T T
Jan-03 Feb-03 Mar-03 Apr-03 May-03 Jun-03

= En la medida en que los precios de los servicios sigan su
tendencia a la bajay que no se gerzan presiones en la inflacion
subyacente las expectativas para la inflacion de los préximos 12
meses deberian de comenzar a bgjar. Esta bgja también estaria
apoyada por mayor credibilidad por parte de los analistas
respecto a la dindmica de los precios administrados vy
concertados en el 2004.
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= Es importante tener en cuenta que la primera mitad del afio
generamente se caracteriza por inflaciones mensuales bajas
mientras que a partir de septiembre los precios aumentan de
manera mas fuerte. Esto no debe preocupar, ya que la inflacion
anual seguird su importante tendencia alabaja.

= Nuestra expectativa es que la inflacién para todo 2003 serd
de 3.55%. La siguiente grafica muestra nuestras expectativas de
inflaciones mensuales y anuales paralo que resta del afio.

Nuestras expectativas de inflacién para los préximos meses

0.6% 4.2%
> 0.50% 0.51%
0.5% + 4.11 0.46% + 4.0%
0, 4
0.4% % 899 3% | 38%
0.38%
0.3% +
-+ 0,
0.2% + 3.619 3.6%
e \ensual 3.54
0.1% 1 0.14% H6 3 4%
’ —e— Anual
0.0% 1 1 1 3.2%
Jul Ago Sep Oct Nov Dic
G.Basurto
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 11 de Julio de 2003

1999 2000 2001 2002 2003
Anual \Y% Anual | 1l 1] \% Anual | 1l LI} \% Anual |
PIB Real (mdp de 1993) 1,503,500 1,648,697 1,602,251 1,597,182 1,614,734 1,553,576 1,623,442 1,597,233 1,562,542 1,647,339 1,581,810 1,654,975 1,611,667 1,597,937
Variacién % anual 37 4.7 6.6 18 0.0 -15 -1.5 -0.3 -2.2 20 18 19 0.9 23
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -13,999.5 -6,280.3 -18,161.4 -4,812.0 -3,602.2 -3,448.0 -6,204.4 -18,066.6 -3,386.3 -2,760.4 -3,129.5 -4,638.3 -13,9145 -2,140.8
Cuenta de Capital 13,480.3 4,698.5 17,491.2 82527 47116 4,181.7 8,355 251815 58303 20673 65739 7,2028 21,6743 7,164.0
2001 2002 2003
Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 -0.6 2.0 0.3 -0.5 15 -0.4 1.7 0.3 12 3.8 -48 -155e/
IGAE (var.% anual)) -2.00 0.57 291 1.34 1.41 243 1.00 2.69 1.99 2.05 2.92 -0.92 Jul 25
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8 3.8 -5.2 Jul21
Ventas al Menudeo (var.% anual) 20 -0.4 21 0.6 -2.0 0.2 -2.2 -1.4 33 4.2 3.2 0.5
ANTAD (var.% anual) 4.5 18 -0.7 2.4 -0.4 0.7 53 3.0 6.6 51 13 8.1 7.4
Indice de Precios al Consumidor 97.354 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439 104.102 104.188
Variacién % mensual 0.14 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28 0.63 0.17 -0.32 0.08
Variacion % anual 4.40 4.94 551 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16 5.52 5.64 5.25 4.70 4.27
Acumulado 4.40 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68 1.32 1.49 1.16 1.25
Indice de Precios Productor 327.820 344.377 346.297 348.380 351.311 351.077 353.487 358.089 362.981 368.215 369.231 364.978 363.300 366.033
Variacién % mensual -0.30 0.77 0.56 0.60 0.84 -0.07 0.69 1.30 1.37 1.44 0.28 -1.15 -0.46 0.75
Variacién % anual 1.30 4.47 5.38 5.40 5.71 6.25 7.51 9.23 10.00 11.52 10.09 7.80 6.31 6.29
Acumulado 1.30 5.05 5.64 6.27 7.17 7.09 7.83 9.23 1.37 2.83 3.11 1.92 1.46 2.22
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 9.7378 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953
Délar 48 horas (spot) */ 9.1609 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103
Cetes 28 dias (%) */ 6.29 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86 5.25 5.20
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00 5.75 5.37
CPP (%) 5.81 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89 4.37 3.91
IPyC (BMV) 6,372.28 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46 5,967.73 6,156.83 6,127.09 5,954.35 5,927.06 5,914.03 6,509.88 6,699.18 7,054.99
Tasa de Desempleo 2.46 2.39 2.94 2.77 3.05 2.67 2.62 213 2.80 2.79 2.78 2.96 2.72 Jul 22
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.3 17.7 175 15.8 17.9 17.3 17.0 18.9 19.4 9.9 21.1 17.7 Jul 25
Mla (var.% anual) 21.4 23.9 225 19.4 13.7 13.4 11.3 125 13.6 12.8 11.7 12.2 135
M4a_ (var.% anual) 15.4 14.1 14.3 115 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.6 10.0 11.2
Balanza comercial (mdd) -1,338.3 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 -1,005.4 -1,208.3 -1,224.0 -209.2 117 -187.9 -714.9  -295.21/ Jul23
Exportaciones (mdd) 12,1247 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,503.5 12,884.0 13,798.0 13,654.5 13,3855
Importaciones (mdd) 13,463.0 13,518.8 14,560.9 14,300.5 14,063.6 15,676.5 14,3979 14,580.2 12,7126 12,8723 13,9859 14,369.4 13,680.7
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 42,723 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239 47,984 49,440 50,315 51,988 53,731 53,571 53,397
*/ Promedio mensual; I/ cifras revisadas; O/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIy SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 11 de Julio de 2003
1999 2000 2001 2002 2003
Anual \% Anual | 1l 1l \% Anual | 1l 1} \% Anual |
PIB Real (mmd de 1996) 8,859.0 19,2438 19,1914 92299 19,1931 19,1864 19,2488 92145 93632 93924 94856 95182 94399 95520
Variacion % 4.1 11 3.8 -0.6 -16 0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 1.4 2.4 1.4
Consumo (mmd de 1996) 59645 62888 62239 63260 63480 63709 64640 63772 65138 65424 6,609.9 6,637.9 6576.0 6,670.9
Variacién % 4.9 21 4.4 2.4 14 15 6.0 25 31 18 4.2 17 3.1 2.0
Costos Laborales (variacion %) 29 21 3.0 -1.5 -0.2 18 7.6 11 8.3 18 5.8 0.3 4.8 22
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 13
2001 2002 2003
Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Indicadores Lideres (% mensual) 13 -0.2 -0.2 -0.1 -0.5 0.1 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2 0.1 1.0 0.1e/
NAPM (indice) 48.5 55.2 50.7 50.3 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4 49.4 49.8
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 03 0.7 -0.2 -0.1 -0.6 0.2 -0.8 0.7 0.0 -0.5 -0.6 0.1 0.1e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 14 12 0.5 -1.5 0.1 0.9 2.0 -2.9 -1.6 2.3 -0.3 0.1 0.4 el
Precios al Consumidor Total 177.3 179.8 180.1 180.5 180.9 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3 183.3 Jul16
Variacién % mensual -0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3 0.0 0.2e/
Variacion % anual 15 11 15 17 16 20 2.3 2.4 2.6 3.0 3.0 2.2 21
CORE 188.3 190.2 190.5 191.1 191.4 191.6 191.8 192.1 192.3 1925 192.5 192.5 193.1
Variacién % mensual 0.1 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.3 0.1e/
Variacion % anual 27 2.3 2.3 2.4 23 22 20 2.0 20 1.9 1.7 15 16
Precios Productor Total 137.8 138.8 138.8 138.8 139.2 140.3 139.9 139.5 141.9 143.3 145.4 142.7 142.2 Jul 11
Variacién % mensual -0.4 01 0.0 0.0 0.3 0.8 -0.3 -0.3 17 1.0 15 -1.9 -0.3 0.3e/
Variacion % anual -1.7 -2.0 -11 -1.3 -1.3 0.8 12 1.2 29 3.8 4.4 2.6 2.6
CORE 150.4 150.4 149.9 149.8 150.2 150.7 150.5 149.6 151.0 150.2 151.3 149.9 150.1
Variacién % mensual 0.2 0.1 -0.3 -0.1 0.3 0.3 -0.1 -0.6 0.9 -0.5 0.7 -0.9 0.1 0.1e/
Variacién % anual 0.9 0.1 -0.3 -0.4 -0.2 0.5 0.3 -0.5 0.6 0.0 0.8 -0.2 -0.1
Libor 3 meses 1.88 1.86 182 181 179 1.69 143 1.38 1.35 134 1.28 131 128 112
TBs 3 meses 1.69 1.70 1.68 1.62 163 1.58 1.23 119 117 117 113 113 1.07 0.92
Bonos 10 afios 5.09 4.93 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05 3.90 3.81 3.96 357 3.52
Bonos 30 afios 5.48 551 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76 4.37 4.55
Fondos Federales 1.82 175 173 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24 1.24 1.26 1.25 1.26 1.26 1.22
Dow Jones 10,021.57 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58 8,397.03 8,896.09 8,341.63 8,053.81 7,891.08 7,992.13 8,480.09 8,850.26 8,985.44
Nasdaq 1,950.40 1,463.21 1,328.26 1,31491 117193 1,329.75 1,478.78 133549 132091 1,337.52 1,341.17 1,46431 159591 1,622.81
Standard & Poor's 500 1,148.08  989.82 91162 916.07 81526 88576 936.31 879.82 85570 84115 84818 916.92 96359  974.50
Euro (dls. por Euro) 0.8909 0.9908 09772 09821 0.9872 09901  0.9943 0.9526 10770 1.0796 1.0925 1.1181 1.1768  1.1518
Yen por délar 131.63 11959  119.78 118.38 12171 12248 12252 11874  119.87 118.11 117.90  118.89 119.38  119.70
Salario por Hora (dls.) 14.55 14.74 14.76 14.83 14.85 14.90 14.94 14.98 15.22 15.29 15.29 15.30 15.35 15.38

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

Fuentes: The J oint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Julio 2003

: ESTADOS UNIDOS

7 Julio 8 Julio 9 Julio 10 Julio 11 Julio
Inversién (Abril) Inflacién (Jun.) Banxico: Anuncia Politica
Monetaria
Balanza Comercial (Mar.)
Precios al Productor (Jun.)
14 Julio 15 Julio 16 Julio 17 Julio 18 Julio
Produccion Industrial (May.)
Ventas al Menudeo CPI (Jun.) Confianza Consumidores (UM)
Comparecenica Greenspan Produccion Industrial (Jun.) (Jul)
21 Julio 22 Julio 23 Julio 24 Julio 25 Julio
Sector Comercio (May.) Empleo (Jun.) Balanza Comercial (Jun.) Inflacién (12. Q. Jul.) IGAE (May.)
Banxico: Anuncia Politica
Monetaria
Indicadores Lideres (Jun.) Bienes Duraderos (Jun.)
Venta de casas (Jun.)
28 Julio 29 Julio 30 Julio 31 Julio 1 Agosto
Sector Manufacturero (May.) | Empresas Constructoras (May.) | Encuesta Banxico (Jul.)
Maquiladoras (May.)
Confianza Consumidores (CB) Beige Book Chicago PMI
PIB

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 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 afo
Metales
Oro Londres 345.40 351.10 355.35 328.55 355.05 316.90
Plata Nueva York 4.80 4.67 451 451 4.87 5.07
Cobre (DIs. xTon.) 1,699.50 1,654.50 1,682.00 1,570.00 1,641.50 1,622.50
Zinc (DIs. x Ton.) 821.50 800.00 781.50 745.00 777.00 808.50
Petroleo
Brent Ligero 29.17 27.68 28.78 24.81 29.95 25.94
Arabe Ligero 27.89 26.93 28.14 22.57 28.02 23.28
Arabe Pesado 25.49 24.53 26.64 19.52 25.77 22.13
West Texas Intermediate 31.06 30.31 31.75 27.23 31.98 26.76
Olmeca 29.70 28.92 30.19 25.71 30.69 26.10
Istmo 28.43 27.64 29.09 24.71 29.89 25.42
Maya 25.76 24.67 23.92 19.59 26.86 22.41
Mezcla 27.11 26.13 26.17 21.80 28.22 23.73
Tasas de Interés
Prime Rate 4.000 4.000 4.250 4.250 4.250 4.750
Libor 3 meses 1.106 1.110 1.140 1.289 1.380 1.860
Libor 6 meses 1.110 1.120 1.070 1.260 1.400 1.920
Cds. 30 dias 1.060 1.070 1.150 1.270 1.300 1.770
Cds. 90 dias 1.050 1.040 1.050 1.240 1.300 1.780
Cds. 180 dias 1.060 1.040 1.020 1.220 1.300 1.840
Treasury Bills 3 meses 0.886 0.866 0.938 1.173 1.203 1.726
Treasury Bills 6 meses 0.870 0.850 0.920 1.150 1.180 1.690
Treasury Bond 30 afios 4.684 4.685 4.275 4.952 5.047 5.375
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.250 2.250 0.750 1.250
Fondos Federales 1.000 1.000 1.313 1.250 1.250 1.813
Deuda Externa Latinoamericana
México
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
UMS-26 145.000 145.500 154.875 139.250 136.250 128.500
Argentina
Par 49.750 53.000 51.875 45.250 46.250 43.000
Descuento 58.500 58.500 51.000 46.000 46.000 44.000
Brasil
Par 79.625 80.750 86.250 73.000 65.250 57.625
Descuento 73.625 74.250 76.625 69.750 62.000 57.750
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dlIs. x euros) 1.1294 1.1485 1.1739 1.0753 1.0574 0.9900
Libra Esterlina (dlIs. x L.) 1.6298 1.6659 1.6665 15712 1.6073 1.5553
Dolar Canadiense 1.3773 1.3403 1.3516 1.4521 1.5448 1.5228
Franco Suizo 1.3753 1.3481 1.3093 1.3926 1.3800 1.4812
Yen Japonés 117.67 118.15 117.67 120.39 119.21 116.86
Futuros - Nueva York Jul/o3 Ago/03 Sep/03
Oro 344.800 345.100 -
Plata 4.798 - -
Crudo Ligero Ago) 31.28 Sep) 31.00 Oct) 30.50
Peso Chicago 0.095725 0.095250 0.094975

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 704.15 1.74 12.90
HONG KONG (HANG SENG) 9,911.50 2.84 6.32
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 723.90 -0.17 11.99
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,544.84 3.67 13.90
ARGENTINA (MERVAL) 710.50 -1.33 64.92
BRASIL (BOVESPA) 13,320.58 -1.45 4454
CHILE (CIGP) 6,059.47 -0.85 23.41
MEXICO (IPC-DLS.) 681.52 -0.83 15.95
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual
(e) Jun/03 Dic/02
COREA 9.4 8.9 11.4
HONG KONG 14.0 135 14.9
MALASIA 17.1 16.3 13.2
SINGAPUR 19.2 18.0 21.1
ARGENTINA 16.2 17.5 -10.9
BRASIL 10.3 10.0 11.2
CHILE 33.3 32.8 17.2
MEXICO 17.1 17.0 14.1
MERCADOS
DESARROLLADOS
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 7,077.56 -1.64 22.14
EUA (DOW JONES) 9,119.59 0.54 9.33
JAPON (NIKKEI) 9,635.35 1.27 13.32
INGLATERRA (FT-100) 4,058.10 -1.28 4.14
ALEMANIA (DAX-30) 3,326.51 4.44 8.26
FRANCIA (CAC-40) 3,138.27 3.89 -3.69
ESPANA (IBEX-35) 6,968.60 4.22 5.92
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual Jun/03 Dic/02
CANADA 19.3 19.0 19.4
EUA 221 21.8 22.6
JAPON 94.3 88.9 -126.0
INGLATERRA 15.7 15.6 14.7
ALEMANIA -217.9 -211.0 19.4
FRANCIA 55.2 54.2 39.0
ESPANA 111 17.6 15.8

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo
IPyC 7,083.82 -0.83 1.49 14.71 22.57 15.61 10.85
ALFA A 20.67 -2.59 8.28 33.61 35.63 23.55 9.37
AMX L 10.02 0.10 5.92 26.36 37.64 33.96 47.35
APASCO * 85.00 5.85 18.88 23.19 48.26 35.57 44.07
ARA * 20.80 0.24 7.77 14.29 24.55 34.19 47.62
ARCA * 16.80 -0.53 -1.12 0.00 9.80 -16.00 -20.75
BIMBO A 17.50 0.06 4.98 14.38 16.67 13.71 -12.28
CELV 0.39 14.20 4.32 -0.77 -14.22 -37.64 -75.10
CEMEX CPO 47.52 0.78 0.25 21.10 24.92 5.74 -7.69
CIEB 18.67 0.86 0.92 11.13 14.26 8.55 3.72
COLLADO * 5.99 0.00 0.00 0.00 14.10 14.10 5.09
COMERCIUBC 6.89 -0.43 1.32 24.14 36.44 27.59 17.18
CONTAL * 16.80 1.82 5.59 4.35 8.88 -1.18 12.60
CYDSASA A 1.50 29.31 31.58 15.38 -11.76 -23.08 -68.75
DESC B 4.30 0.00 22.51 7.50 22.86 4.88 -24.56
ELEKTRA * 32.39 -0.34 7.50 46.63 48.58 26.03 -25.52
FEMSA UBD 41.32 -4.79 -6.92 17.05 22.10 8.94 3.09
GCARSO Al 32.20 0.63 451 16.25 33.78 25.78 12.82
GCC* 9.15 -0.54 3.39 20.71 23.15 17.31 30.71
GEO B 33.69 5.94 11.22 3471 71.71 76.39 57.43
GIGANTE * 5.60 0.00 1.82 16.67 36.25 -8.20 -39.13
GISSA * 14.35 0.35 0.70 -3.37 -2.31 -4.27 -16.08
GMEXICO B 16.16 1.38 -0.86 25.47 32.35 40.52 17.61
GMODELO C 23.95 0.67 1.05 5.09 8.27 -5.56 3.46
GRUMA B 11.50 0.00 15.00 22.47 19.79 13.86 5.60
GSANBOR B-1 13.00 6.04 2.36 19.82 28.71 -2.99 0.00
HILASAL A 0.91 -4.21 -4.21 -9.00 -27.20 -33.09 -18.02
HYLSAMX B 5.90 -5.45 10.28 17.06 25.53 -3.28 -37.23
ICA* 2.23 -5.11 -5.91 -0.89 51.70 26.70 -9.72
IMSA UBC 14.60 0.00 0.48 14.06 21.67 2.82 4.66
KIMBER A 26.80 -3.18 0.71 9.39 13.56 11.67 0.37
KOF L 22.99 -3.81 -3.20 12.70 17.30 24.27 2.04
MASECA B 4.17 -0.71 10.90 16.16 22.65 21.22 6.92
NAFTRAC 02 7.15 -0.42 1.42 14.95 22.64 16.07 0.00
PENOLES * 18.55 12.08 5.22 3.23 -11.71 -3.64 -2.37
SAN LUIS CPO 2.62 -11.19 -12.67  -39.77 -44.26 -24.06 -100.00
SAVIA A 5.70 2.70 0.35 15.38 14.69 8.37 -8.16
SORIANA B 21.43 -0.79 -0.33 25.18 19.06 7.96 -16.81
TELECOM A1 13.50 0.37 -0.15 13.92 26.64 16.48 26.88
TELMEX L 16.43 -2.67 -2.84 0.74 3.14 -1.32 9.24
TLEVISA CPO 17.68 -1.61 -0.79 24.24 33.94 22.52 1.38
TVAZTCA CPO 4.29 3.37 3.62 35.33 31.19 40.66 6.45
VALLE B 11.00 0.00 0.92 1.85 10.00 -7.95 -64.52
VITRO A 7.20 1.41 0.70 -4.51 -17.15 -10.22 -32.84
WALMEX C 27.78 -2.15 0.94 12.42 25.14 37.73 18.36
WALMEX V 30.28 -3.87 -1.27 11.53 25.80 28.25 10.47
GFBB B 8.82 -2.97 -2.97 2.08 8.49 11.50 6.78
GFBITAL O 11.65 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 30.17
GFINBUR O 10.55 1.44 4.46 25.45 37.01 21.26 27.11
GFNORTE O 30.49 0.79 7.17 15.06 24.14 19.57 37.96
INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 09-jul
% del % del Variaciones %
Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afo
KIMBER A 37.21 68.11 -0.31 -0.85 -0.66 -1.35 -2.96
ALFA A 23.49 15.57 0.00 9.57 4.71 7.09 -2.74
T™MM A 86.07 6.15 0.00 0.00 -0.09 -0.10 40.43
SAVIA A 31.28 4.40 0.12 0.29 0.67 -1.44 -4.42
GIDUSA A 57.60 2.08 1.08 0.70 -4.57 -3.95 2.47
DESC B 3.61 1.04 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
POSADAS A 6.84 1.00 0.00 0.00 0.00 -4.43 -7.55
VITRO * 6.45 0.73 0.35 -6.97 -20.78 -19.44 -33.87
CINTRA A 2.96 0.45 0.00 0.00 0.00 -0.10 -1.19
SANLUIS A 4.07 0.31 0.00 0.00 0.00 -0.06  264.11
OTRAS 0.16
TOTALES 18,730.73 100.0 0.25 9.21 11.68 3.80 -8.29
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Presiona a Tasas
Primariasalza en
los Bonos a largo
plazo.

Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Las tasas de interés primarias mostraron alzas mayores a lo esperado, en reaccién la presion que el
alzaen el bono de 10 afios de EUA ha generado en la parte larga de la curva de México.

A partir delareunion del FED en junio pasado, los inversionistas internacional es comenzaron adirigir
su atencion a la posibilidad de que EUA esté a punto de comenzar una fase de recuperacion. Esto
provoco un alza considerable de los réditos de los bonos a largo plazo en EUA, factor que fue directriz
del reciente rebote de las tasas de interés en México.

Como habiamos comentado en el boletin previo, €l diferencial entre las tasas de interés de corto y
largo plazo en México era poco sostenible. Dado que €l largo plazo continué a alza, los rendimientos
primarios de los Cetes (instrumentos de corto plazo) tuvieron alzas generalizadas.

Los Cetes a 28 dias mostraron €l mayor aumento en la subasta (0.53 p.p.), ubicandose en 4.91%. Por
su parte, los Cetes a 91, 182 y 364 dias subieron 49, 30 y 10 centésimas para situarse en 5.53%,
6.07% y 6.59%.

Por su parte, la demanda por Cetes cayd sensiblemente como resultado de la incertidumbre en el
mercado. La disminucion se concentré en los Cetes a plazo de 3 meses en adelante, done las
solicitudes de papel cayeron, en todos los casos, entre el 40% y 60%. Cabe destacar que la demanda
por Cetes a 28 dias se mantuvo relativamente establ e respecto ala subasta previa.

En esta ocasién también hubo subasta de Bondes cupdn semestral, cuya sobretasa aumento
fuertemente 5 centésimas y se ubico en 0.41 p.p. Las presiones sobre este instrumento se reflegjaron
también en la caida de la demanda. Cabe destacar que ésta se situd en 1.30 veces el monto convocado,
lo que esla menor demanda para este instrumento desde € 19 de septiembre del 2002.

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 4.91% 4.38% 0.53 4.91% 4.93% 3.37% 4.61 4.95
91 5.53% 5.04% 0.49 5.50% 5.53% 2.01% 5.20 5.64
182 6.07% 5.77% 0.30 5.99% 6.02% 5.21% 5.77 6.25
360 6.59% 6.49% 0.10 6.40% 6.43% 4.76% 6.39 6.77

Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.41 0.36 0.05 1.30 1.93 6.48% 0.37 0.48

Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
Bono a 3 afios 6.85% n.d.
Bono a 5 afios 7.25% n.d.
Bono a 7 afios 7.87% n.d.
Bono a 10 afios 8.07% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Maximo

3,010 dias 4.19% 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
las asignadas

Los instrumentos que cotizan a sobretasa llegaron a niveles que pensamos serdn sus maximos, al
menos de corto plazo. En la subasta de Bonos del |PAB |a sobretasa de los Bpasl a 3 afos se ubico en
0.61 p.p., 2 centésimas por arriba de la previa.

Por su parte, la sobretasa de |os Bpats se ubico en 0.69, 3 centésimas por arriba de la previa. Este nivel
fue el maximo registrado paralos Bpats desde abril de este afio.

! Los Bpas estan referenciados a Cetes 28 dias y pagan cupdén a ese mismo plazo. Los Bpats pagan

trimestralmente y estan referenciados a los Cetes a 91 dias.
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Las sobretasas de los Brems? a 1 y 3 afios aumentaron 2 y 1 centésimas, para ubicarse en 0.42 y 0.48
p.p., respectivamente. En la subasta hubo menos especulacién que en la de la semana previa y la
demandafue de 6.29 y 5.20 veces los montos convocadosa 1y 3 afios, respectivamente.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.61 0.59 0.02 3.67 3.54 0.58 0.61
BPATS 5 Afios 0.69 0.66 0.03 2.56 3.06 0.66 0.71
BREMS 1 Afio 0.42 0.40 0.02 6.29 30.07 0.42 0.43
BREMS 3 Afos 0.48 0.47 0.01 5.20 3.00 0.48 0.48
PICS 20 Afios 5.25 n.d.
PICS 30 Afios 5.50 n.d.
SECUNDARIO

Cabe destacar que, durante los primeros dias de la semana las presiones sobre los Bonos del Tesoro
norteamericano se reflejaron en incrementos sobre los rendimientos de los Bonos mexicanos. Estas
presiones provocaron un rebote en los réditos de los instrumentos a corto plazo.

Las presiones sobre |os papel es norteamericanos descendieron a partir del miércoles, sin embargo, la
especulacién en el mercado de bonos doméstico continud, provocando que las tasas en México se
mantuvieran a alza.

Hemos detectado que en ocasiones como la de esta Ultima semana, en las que los movimientos de los
Bonos en EUA son significativos y de una magnitud considerable, éstos afectan a las tasas
domésticas de largo plazo. Sin embargo, la relacion en los dltimos afios entre ambos mercados ha
mostrado no ser relativamente baja y, aungue en las tendencias de largo plazo pueden coincidir, los
Bonos de ambos paises, la volatilidad de los papeles mexicanos suele ser mayor que la de su
contraparte en EUA.

Por e momento consideramos que los diferenciales entre las tasas de corto y largo plazo en el

mercado de deuda doméstico se sitdan en niveles altos (ver grafica abajo), por lo que sera dificil que
las tasas de corto plazo puedan mostrar bajas, a menos que |os Bonos disminuyan primero.

Diferenciales Bono a 10 afios vs distintos plazos
4.00
3.50
3.00 A
2.50
2.00 A
1.50 1 ;'"\"\‘\r-q’n‘-.\-.._.,uw
1.00 -
0.50 4 <=~ r= wp
0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ :
e & 8 8 & & 5 5 % 3 5 5 3
woow 4w = = I I > = 2 5 3
=1 8 3 & 3 & = N © N w0 3
10 afios - 3 meses 10 afios - 1 afio = = = ~10 afios - 3 afios

Por ultimo, cabe destacar que la publicacion del dato de inflacion en México no tuvo mucho efecto en
el mercado. Al resultar éste en niveles ligeramente menores alos estimados quita presiones alas tasas
domeésticas. Sin embargo, el 0.08/%, al no diferir mucho del dato esperado por €l mercado no cambia
la tendencia de los rendimientos domésticos. Aln asi, hay que reconocer que los datos de la inflacién
en los Ultimos meses siguen apuntando a que Banco de México lograra su meta en este afio.

% Los Brems se encuentran referenciados al aumulado de la tasa ponderada de fondeo de papel bancario a 1 dia,
publicada de manera diaria por Banco de México.
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EXPECTATIVA

Estimamos que el Para estos dias consideramos que €l mayor riesgo para las tasas domésticas |o constituye un rebote en
Mercado de Deuda los bonos estadounidenses.

Domestico En ese sentido, de inicio, los mercados internacionales se encuentran mas tranquilos, a la expectativa
continuara dglgldo del proximo discurso de Alan Greenspan, programado parael martes.

en parte por . , . . .
comportamiento de El movimiento de los bonos en EUA dependera del tono del discurso. La perspectiva de nuestra area
los Bonos economica es que se dara alguna sefial para evitar que |as tasas sigan su tendencia tan fuerte de alza.

norteamericanos. En este caso, estimamos que |as tasas en México ya han tocado un méaximo de corto plazo y podrian

incluso mostrar ligeras bajas, especiamente en el largo plazo. Sin embargo, por fuerte que sea esta
baja, estimamos que |os réditos en México no marcaran nuevos minimos en |os préximos meses.

C. Yurrita/J. C. Cadena.

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  TASAS BASE VARIACION
TIE 28 5.30 5.45 5.73 5.57 5.58 5.73 0.48
TIE 91 5.85 5.85 0.08
MEXIBOR 91 5.45 5.56 5.62 5.60 5.63 5.62 0.07
MEXIBOR 182 5.60 573 5.80 5.83 5.88 5.80 0.13
MEXIBOR 270 5.75 5.85 5.95 5.98 6.03 5.95 0.08
MEXIBOR 360 5.95 6.10 6.18 6.15 6.20 6.18 0.13
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr'96-Jul’2003) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Jul"2003)
49 50
44 3 -k - T ||E

40 -
393 W Cetes 28 dias

4+-—FrMr--- 30
29 4 -~ |
22M o« 4 b 20 -
19 - VAN,
1“4 Y
i 5 3 0
4 e Y
97M S98BMOFJOFJNMJINMJIDAA

10 ~

-10
D-96 M-98 J-99 S-00 D-01 M-03

11 de Julio 2003 17 ‘



Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

e BANOCRTE Grupo Financiero Banorte

Mercado Cambiario
SPOT .-

La moneda mexicana registrd esta semana una ganancia de un centavo frente al délar. Con esto, €l
viernes € tipo de cambio cerr6 en P$10.4100/USD.

Cabe mencionar que la volatilidad de nuestra divisa ha aumentado paulatinamente en las Ultimas
semanas. Especificamente en esta semana € aumento en volatilidad estuvo acompariado de un bgjo
volumen operado.

El rango de operacion fue amplio, con lo que la paridad oscil6 entre un minimo de P$10.36/USD, del
lunesy un maximo de P$10.59/USD, e martes.

El lunes, después que e dolar se ubicé en el nivel mas bgjo, se observo una demanda fuerte por
corporativos. Esto a su vez provoco que los intermediarios salieran a tomar sus pérdidas (este tipo de
operaciones son llamadas stoplosses y se dan para que los mismos intermediarios no incurran en
riesgos excesivos). Fue por esto que el martes la divisallegd a sus niveles mas altos de la semana.

Como quiera que sea, € alzaregistrada en las tasas domésticas recupero € atractivo de lainversion en
pesos. Asimismo |os buenos datos de inflacion publicados incentivaron alin més lainversién en pesos.
La ligera diferencia entre el dato publicado y el estimado por e mercado (0.08% en junio contra
0.11%, estimado por €l mercado), si bien no fue suficiente para provocar un descenso en los réditos, s
apoy6 laentrada de flujos a mercado.

Esta situacion pone de manifiesto €l equilibrio en e que actualmente se encuentran tipo de cambio y
tasas. Por tanto, estimamos que, actualmente el tipo de cambio tiene un soporte mientras los
rendimientos domésticos continden en niveles relativamente altos.

El viernes, la decision del Banco de México de dejar sin cambios su politica monetaria no tuvo efectos
en el mercado.

EXPECTATIVA.-

A partir de este jueves es posible que se observe un apoyo para el peso, generado por la necesidad de
liquidez en nuestra moneda que tienen las empresas, dado que ya se acerca el dia de pago de
impuestos.

Con esto en mente, y considerando que € mercado internacional se encuentra sensiblemente mas
tranquilo (una vez que las tasas de los bonos en EUA han disminuido ligeramente) estimamos que €
tipo de cambio podria fluctuar en la semana entre P$10.35/USD y P$10.45/USD.

G. Estrada/ C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2003) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2003)
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Rendimiento en Délares

Tipo de Cambio Hoy: $ 10.4100
Plazo 28 91 182 364
Cetes 5.00% 5.51% 6.10% 6.50%
Libor 1.11% 1.11% 1.11% 1.17%
10.3600  10.11 6.32 5.04 578
10.3850 6.99 5.36 5.45 5.52
10.4100 3.89 4.39 4.96 5.27
10.4350 0.80 3.43 4.48 5.02
10.4600 -2.27 2.48 3.99 4.77
10.4850 -5.33 1.53 3.51 453
10.5100 -8.38 0.59 3.03 4.28
105350  -11.41 035 2.56 4.04
Break-even  10.4415 10.5256 10.6711 10.9650

Nota: Las tasas de los Cetes aqui publicadas corresponden alos cierres de los Cetes gravables del dia viernes, con €l fin de hacerlas
comparativas con las tasas Libor también del viernes. NO SON TASAS PRIMARIAS.

FUTUROSY FORWARDS.

Futuros del Peso en Chicago

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 10.4100

Contrato  Maximo Minimo Cierre En Pesos Variaciéon Int. Abierto
Sep-03 10.6411 10.4849 10.4849 0.095 -0.028 31,881
Dic-03 10.7788 10.6298 10.6298 0.094 -0.017 1,330
Mar-04 10.9709 10.7846 10.7846 0.093 -0.050 246
Jun-04 11.1483 10.9499 10.9499 0.091 -0.057 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2003)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2003)
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Mercado Accionario

Como ya hemos mencionado en este mismo espacio, consideramos que los mercados accionarios ya dejaron
atras los afios de baja y estan iniciando un nuevo ciclo positivo. Los mercados suelen adelantarse al
desempefio de la economia, y nosotros consideramos que, si bien preval ecen algunos riesgos en este frente, la
economia ya no esta en recesion y se encamina hacia una recuperaciéon en la segunda mitad del afio que,
aungue no sera muy fuerte, podria ser el principio de un crecimiento positivo méas pronunciado en el 2004.

Gréfica 1. Latendencia al alza del Mercado Gréfica 2. Acercamiento ala correccion
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También hemos mencionado que, como parte de la tendencia principal de los mercados, se presentan ciclos
secundarios de semanas 0 meses de duracion, en respuesta a datos trimestrales, reportes de empresas o
algunos eventos de efecto prolongado. A su vez, dentro de estos ciclos secundarios también se dan ciclos méas
pequefios de dias de duracién, como reaccion a cifras econémicas mensuales o noticias diarias.

Actualmente, dada la magnitud del repunte, comienza a abrirse la posibilidad de un periodo de correccién; un
ciclo secundario de dias 0 semanas de duracion. Los factores técnicos que estan apoyando este gjuste son las
zonas de oferta potencia (resistencias) que estan enfrentando los indices; la sobrecompra de los indicadores
de velocidad de corto plazo que anteriormente ha precedido a los gjustes; y la disminucion del volumen
durante los Ultimos dias, que esta reflggando una menor fuerza en e movimiento. Adicionalmente, los
factores de mercado que también podrian provocar un retroceso son los reportes del segundo trimestre de las
empresas que estarian llegando en las siguientes semanas; |a subida abrupta de las tasas de interés en Estados
Unidos que, st mantienen un ritmo acelerado de alza, podrian frenar la recuperacion econémica (gréfica 3); y
la cercania de los niveles objetivo que, para los indices del mercado americano (gréfica 4), tenian los
andistas y estrategas.

Sin embargo, y a pesar de que existen las condiciones para una correccién, no tenemos la evidencia para
asegurar que ya llegamos a punto méximo de esta primera etapa de avance, ni de que ya esté iniciando un
gjuste importante; es decir los indices han seguido conquistando maximos y no han registrado minimos
menores o0 penetrado apoyos clave.

El objetivo principal del andlisis técnico es identificar una tendencia desde su fase temprana y aprovecharla
hasta que se tenga la “evidencia’ de que dicha tendencia se ha revertido. Nuestra tendencia primaria (gréfica
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1) es, muy probablemente, al alzay lo que estamos tratando de identificar en el corto plazo es un movimiento
de guste dentro de esta tendencia (gréfica 2) y aprovecharlo. Para los portafolios con un horizonte de
inversion de mediano plazo, este retroceso no es mas que una oportunidad para acumular mas posiciones o
para reestructurar carteras. Para los inversionistas més especuladores puede ser un movimiento para reducir
su posicion y tratar de reconstruirla abgjo. Como la tendencia primaria es a alza, en ningin caso es
recomendable vender la posicion completa.

Con los elementos con que contamos, entonces, nuestra recomendacion en mantener posiciones. Sin la
evidencia de una correccién significativa, corremos €l riesgo de que nos quedemos fuera de una parte del
avance. Asi como durante los minimos de octubre de 2002 y marzo de este afio pensamos que estabamos
cerca del piso, pero no aseguramos que la baja habia quedado atrds hasta que se superaron algunas
resistencias clave, ahora pensamos que podemos estar cerca del maximo, pero no podemos asegurar una
correccion hasta que se penetren |os apoyos mas cercanos (gréfica5 y 6).

Gréfica 5. El Dow Jones Gréfica 6. La Bolsa de México
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Como decimos arriba, €l comportamiento, y los factores técnicos y de mercado que podrian provocar una
correccién en los indices durante las siguientes semanas, se estan presentando tanto en Estados Unidos como
en nuestra Bolsa. La penetracion de los niveles de apoyo que confirmaria una correccion mas fuerte son 8950
y 1680 para el Dow Jones 'y Nasdag, respectivamente; para la Bolsa la zona clave que hay que vigilar son los
7000 puntos. En el caos del Dow ya se registré un minimo menor y esto abre alln mas la posibilidad de una
correccién, ahoralo importante esla penetracion del apoyo en 8985 puntos.

G.Mudiz
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Analisis Técnico de Emisora
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Le esconcedido a
GFNorte €
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juicio entre Casa
de Bolsa Banorte
yla Fam. Lance.

Se forma blogue
comercial.

Analisis Fundamental

Sector Financiero

GRUPO FINANCIERO BANORTE.- El grupo financiero inform6 que e Tercer Tribuna
Colegiado en Materia Civil del Cuarto Circuito con residencia en Monterrey, concedié por
unanimidad el amparo y proteccion de la Justicia Federal a grupo financiero, resolucion con la cual
guedaintacta la estructura accionaria de este intermediario financiero. Como se recordard, ante el Juez
undécimo de lo Civil del Distrito Federal, se habia seguido un juicio por la sucesion de Manuel Lance
de la Torre, reclamando un porcentgje accionario a CASA DE BOLSA BANORTE, S. A. DEC. V,
GRUPO FINANCIERO BANORTE, antes denominada AFIN CASA DE BOLSA, cuya sentencia se
pretendio gjecutar en perjuicio de GRUPO FINANCIERO BANORTE, S. A. DE C. V., buscando
afectar €l patrimonio de este tltimo.

En su resolucion, el citado Tribuna Colegiado examind que CASA DE BOLSA BANORTE y
GRUPO FINANCIERO BANORTE son dos entidades diversas; precisando que la Casa de Bolsa es
una sociedad con su personalidad juridica, actividades, patrimonio, derechos y obligaciones propiosy
distintos d GRUPO FINANCIERO BANORTE, la cua es una Sociedad Controladora integrada por
diversas entidades financieras, que a su vez subsisten como entes independientes cada una de ellas.
Habiéndose seguido €l juicio contra AFIN CASA DE BOLSA, S. A. DE C. V., después denominada
CASA DE BOLSA BANORTE, S. A. DE C. V, GRUPO FINANCIERO BANORTE, se pretendia
afectar en su esfera juridica a GRUPO FINANCIERO BANORTE, S. A. DE C.V., a través de
materializar la gjecucién de una sentencia en formailegal y violatoria, pese a no existir una relacion
juridica con €ella, por ser una persona moral distintay por lo tanto tercero extrafio a aquel juicio.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo
COMERCI, GIGANTE Y SORIANA. Seforma blogue contraWal*Mart.

Comerci, Gigante y Soriana deciden realizar esfuerzos conjuntos con el propésito de lograr una
mayor eficiencia operativa y mejorar las estructuras de costos que redunden en beneficios al
consumidor. El dia de hoy las tres compafiias informaron de su decision y la pregunta obligada es ¢Ja
union hace la fuerza? Nosotros creemos que es €l camino correcto para enfrentar una empresa como
Wal*Mart y por e momento lo que vemos es el uso conjunto de sistemas de informacién, de sistemas
de compra y de sistemas de distribucion, ya que las tres companiias estén abiertas para mejorar sus
estructuras y para ser mas rentables. En principio esto les beneficia a todas, pero es importante
resaltar que Comerci ya estaba dando la vueltay con esto debera cerrar €l afio con broche de oro. Por
su parte, Soriana habia enfrentado una tendencia decreciente en términos de mérgenes, y no lo habian
podido frenar, pero ahora con las negociaciones conjuntas los margenes deberan volver a tomar un
rumbo ascendente. En nuestra opinién, Gigante es la empresa que mas afectada estd por la
agresividad de Wal*Mart y en principio es la que més se beneficiara de esta union.

Por e momento no se han cuantificado los efectos de las posibles sinergias que tendrdn en cada una
de las compafiias por lo que no modificaremos nuestros estimados sino hasta que reporten sus
resultados del 2T03. Es importante mencionar que esto abre la posibilidad para que en un futuro se
realice alguna fusion, pero por e momento no se han contemplado nada de asociaciones ni fusiones.

Las valuaciones de las tres compafiias son atractivas y creemos que es un buen momento para
ESPECUL AR con las tres compafiias. Estamos muy optimistas con la perspectiva de Comerci para
el 2003, partiendo de la entrada del centro de distribucién en agosto del presente afio y de las sinergias
gue pueda obtener con los esfuerzos de las tres compafiias.

WALMEX. El efecto de la Semana Santa beneficia los resultados de Wal*Mart de México. La
ganancia de mer cado ha seguido.
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La compafiia ha informado que reportara sus resultados el 14 de julio del presente afio después del
cierre del mercado. Este no sera del todo comparativo, ya que en € 2T02 no se tuvo la Semana Santa,
por lo que las ventas de abril estuvieron realmente influenciadas por este factor. Ademés, su solidez y
su sistema de precios bajos siempre (“low prices always’) han sido un factor determinante para seguir
ganando mercado. Creemos que una vez més sera la empresa que registre €l crecimiento més alto en
ventas mismas tiendas y en sus margenes.

Las ventas netas crecieron en 10.5%, estando en linea con nuestra estimacion. Sus ventas mismas
tiendas reflgjaron un crecimiento de 5.2% en promedio, ya que en abril, mayo y junio éstas alcanzaron
un crecimiento de 7.8%, 6.9% y 1%, respectivamente. Ademés, en los Ultimos doce meses la
compafia inaugurd 35 unidades que incrementaron el piso de ventasy el nimero de asientos en 5.5%
y 5.6%, respectivamente. Una vez mas estas cifras confirman el liderazgo de Walmex y la ganancia
continua de mercado que hatenido a través de los afios, tal cual se aprecia en la siguiente gréfica.
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Las ventajas que Walmex ha tomado con respecto a sus competidores son grandes, y su liderazgo es
muy marcado. Entre ellas, destaca €l fuerte crecimiento que ha tenido en su piso de ventas, el cua
estd siendo de cuando menos 10% por afio, tendencia que puede sostenerse en el mediano plazo.
Ademés, cuenta con una estructura financiera envidiable, la cua le permite financiar la expansion
con recursos propios y ademas premiar a sus inversionistas con dividendos generosos. La
centralizacion de la distribucién fue un g emplo para todas las cadenas comerciales, puesto que le ha
facilitado la negociacion con proveedores y sobretodo porque ha podido ofrecer |os precios més bajos
del mercado. Ademas, los formatos cubren las necesidades de todo tipo de consumidor. Lacompariia
puede seguir con su crecimiento organico dado que todavia existen 46 ciudades con méas de 80,000
habitantes y con 146 con 50,000 a 80,000 habitantes, donde no hay presencia de Wal*Mart.

Por el momento, el riesgo que vemos es que se ha formado un bloque contra Wal*Mart a unir
esfuerzos Soriana, Comerci y Gigante. Nosotros pensamos que estos no se reflgjaran en nimeros sino
hasta en unos 6 meses, ya que aterricen el proyecto. El objetivo de estas compafiias es unir sus
esfuerzos y creemos que el mayor beneficio vendra por la parte de la hegociacion con proveedores.
Otro riesgo es que a mediano o largo plazo alguna de estas cadenas comerciales puede unirse y
hacerle una competencia realmente importante a Wal mex.

Entre las ventajas que vemos hay varias y entre ellas destaca el ritmo de crecimiento tan grande que
ha tenido a lo largo de los afios. Estamos conscientes de que |as otras cadenas también crecen pero a
un ritmo mucho menor.
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Ahora bien, existen otros indicadores que nos muestran la eficiencia de Walmex con respecto a sus
principales competidores, y en estas graficas podemos observar que sus ventas por empleado y por

metro cuadrado son las mas altas del sector.
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Por otra parte, sus margenes se han mejorado trimestre con trimestre, ya que la distribucién
centralizada y otros procesos que han puesto en marcha han permitido a la compafiia disminuir su
nivel deinventariosy mejorar larotacion de los mismostal cual vemos en la siguiente gréfica.
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Nuestra estimacion contempla un crecimiento de 10.5% en las ventas, con un margen bruto y
operativo de 20.2% y 5%, respectivamente. Cabe resatar que no descartariamos que el margen
operativo fuera mayor, tanto por la palanca operativa que tienen como por las eficiencias que logran

trimestre con trimestre.

En € trimestre, la utilidad neta se mostrara un cargo extraordinario de Ps$ 166 M, cifra que
corresponde a unas ventas de exportacion que se realizaron dentro de territorio mexicano. Creemos
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que la compafiia podria recuperar esta cantidad en €l mediano plazo, ya que las autoridades mexicanas
estén apoyando aWal*Mart paralocalizar €l desvio de mercancias.

La perspectiva es positiva para €l 2003, y s la economia se reactiva los resultados serén alin
mejores. Por el momento nuestra perspectiva contempla un crecimiento de 3% en las ventas mismas
tiendas, y margenes estables dado € cambio contable realizado en las ventas de Sam's Club. Es
importante notar que este formato tiene un potencial de crecimiento interesante, especialmente
cuando solo el 1.3% de sus clientes son institucionales y la tendencia de este formato en otros paises
es servir a dicho segmento que tiene en México un valor de $ 190 mil millones.

La accion de Walmex esta cotizando a un mdaltiplo VE/UAFIDA de 15.1x, cifra que aln se
encuentra por debajo de su nivel més alto registrado en la historia, tal cual se observa en la gréfica
siguiente:
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Si eliminamos € punto de 40x que fue cuando fue adquirida por Wa*Mart Inc., se observa que la
accion todavia tiene un potencial y el mualtiplo podria llegar arriba de las 20x. No obstante, nuestra
valuacion con el método de flujos descontados nos arroja un precio objetivo y un mltiplo implicito
de Ps$ 35.55 y 15.63x. Lareciente bajaen €l precio de la accion, amplia el rendimiento potencial a
12 meses a 17.02%, por |o que cambiamos nuestra recomendacion de MANTENER a COM PRA.

Estimados Walmex 1T03 2703 6m03 2003e
CONCEPTO 3meses Var.% | 6meses Var. % 12 meses Var. %
Ventas Netas 27,674,988 10.5%| 54,411,792 9.9%| 121,825,170 11.2%
Utilidad bruta 5,587,580 10.4%| 10,969,848  9.8% 24,753,103 10.9%
Margen bruto 20.2% 20.2% 20.3%

Utilidad de operacion 1,382,990 7.4% 2,643,825 7.5% 7,149,807 9.3%
Margen operativo 5.0% 4.9% 5.9%

UAFIDA 1,949,689 8.7%| 3,765,140 8.9% 9,534,823 10.6%
CIF (135,235) -41.4%| (370,724) -25.8% (826,793) -15.3%
Partidas extraordinarias 166,000 N.A. 166,000 N.A. 169,781 N.A.
Utilidad Neta 829,430 -15.4%| 1,771,789 -5.7% 4,991,619 -2.5%
P/U 26.80x 27.65x 27.12x

P/VL 3.63X] 3.55x 3.17x
P/UAFIDA 15.77X 15.50x 14.20x

VE / UAFIDA 15.13x 14.34x 13.21x

Marcela Martinez marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
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Sector Alimentos

GRUPO HERDEZ .- En la Asamblea General Ordinaria Anual de Accionistas que se llevé a cabo €l
dia 26 de marzo de 2003, se decretd el pago de un dividendo a razén de Ps 0.15 por accion (equivale
al 3.75% del precio del cierreddl 10 dejulio). El dividendo provendra de las utilidades acumuladas de
Ejercicios Anteriores y de la Cuenta de Utilidad Fiscal Neta (CUFIN). El Consgjo de Administracion
determino que el pago del dividendo en cuestion se realice el dia 29 de julio de 2003 de conformidad
al porcentaje de acciones que posee cada accionistay contra entrega del cupon niimero DOS.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

GRUPO TELEVISA.- A findes de la semana la empresa emitié una aclaracion en respuesta a
reportes publicados en la prensa, con relacion a la opcion que la Compariia tiene para adquirir una
participacion accionaria en SBT, la segunda compafiia de television mas grande en Brasil. Dicha
opcion fue otorgada a Televisa como parte de ciertos acuerdos de programacion en abril de 2001, y
expira en diciembre de 2006. La empresa dijo que por €l momento no hainiciado ninguna negociacion
con SBT ni con algun otro tercero con relacion a esta opcién. Televisa no esté actual mente evaluando
gjercer esta opcion. Reiteramos la COMPRA de las acciones de Televisa, tenemos un precio
objetivo 12 meses de Ps 22.75. Adicionalmente, el 16 de julio se espera que la empresa reporte
susresultadosal 2T03, los cuales se esperan muy bien.

AMERICA MOVIL (AMX). Con base en el programa de certificados bursétiles constituido por la
empresa, € 11 de julio, América Mévil llevé a cabo una oferta piblica por un monto de Ps 1,000
millones con fecha de vencimiento a 3 de julio de 2008.Esta colocacion devengard un interés bruto
anual sobre su valor nominal, que se fijaré el dia habil anterior a inicio de cada periodo de 182 dias,
gue regira durante ese periodo y que sera calculado conforme a lo siguiente: adicionar 0.90 puntos, a
la Unica tasa de rendimiento anual (promedio ponderada o la que sustituya), de los CETES a plazo de
182 dias. Estos certificados bursatiles causaran intereses en el primer periodo de 181 dias con base en
una tasa de interés bruto anual de 6.97%. Lacalificadora Standard & Poor's le otorg6 a este programa
la calificacién de "mxAAA", y Moody's de México la caificacién de "Aaa.mx", la cual muestra la
capacidad crediticia més fuerte y la menor probabilidad de pérdida de crédito con respecto a otras
emisiones nacionales. Cabe mencionar que el monto total de este programa de Certificados Bursétiles
de AMX, es por Ps 5,000 millonesy lavigencia es de 2.5 afios.

IUSACELL (CEL) anuncié que lusacell Celular recibié una extension a la dispensa temporal y
modificacion relativa a ciertas provisiones e incumplimientos técnicos, contemplados bajo €l Acuerdo
del Crédito Modificado y Reexpresado de US$266 millones del 29 de marzo de 2001. La nueva fecha
de expiracion serd el 14 de agosto del afio en curso. Esta dispensa contempla compromisos que vencen
el 14 de agosto del 2003, las cuales restringen a lusacell Celular de expedir cualquier préstamo,
disposicion de efectivo, dividendos u otros pagos y requerira un pago proporcional al crédito bajo €
Acuerdo de Crédito en caso de que ésta realice cualquier pago de principal o intereses en cualquiera
de sus instrumentos de deuda, excluyendo arrendamientos operativos y financieros. Esta medida fue
obtenida en un esfuerzo conjunto con su grupo de acreedores garantizados como parte del proceso de
reestructuracion de su deuda, y proporciona a la Compafiia € tiempo adicional para continuar
trabajando hacia la formulacion de un plan de reestructuracion integral. Esta nueva extension coloca
a la Compariia fuera del caracter de incumplimiento bajo el Acuerdo de Crédito, sin embargo, s la
Dispensa no fuera extendida, en cuanto ésta expire, lusacell Celular estard en incumplimiento de una
razon financiera bajo el Acuerdo de Crédito, lo que congtituira un evento de incumplimiento, por lo
gue los acreedores bgjo este acuerdo tendrén los derechos de los que hubieran gozado de no haber
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extendido la Dispensa. Cabe recordar que ésta es la cuarta vez que se otorga una extension a esta
dispensa.

Por otro lado, Grupo Salinas, a través de Biper (movil @access), dio a conocer los nombres de las
personas que asumiran los puestos de Director General y de Director General de Administracion en
IUSACELL, después de que se concrete la oferta de publica de compra, es decir a partir del 29 de
julio. Los nombramientos recaen en personas con amplia experiencia en las empresas del Grupo
Salinasy en particular en TVAzteca. Lapersonaque sera el director general, el Sr. Gustavo Guzman,
es el actual responsable de la Direccién General de ventas de la televisora. La vocacion comercial del
Sr. Guzman nos parece que representa una buena sefia, en el sentido de que pensamos que €l
problema fundamental que ha enfrentado CEL ha sido la incapacidad de plantear estrategias
comerciales que le permitan, al menos, mantener su posicion en el mercado. Asimismo, la persona que
sera el director general de administracion es € Sr. José Ignacio Morales Elcoro, quien actualmente
funge como Asesor en Jefe de la Oficina de Presidencia de Grupo Salinas.

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

Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

GRUPO POSADAS. En su asamblea de accionistas se aprobd el pago de un dividendo en efectivo a
razén de Ps 0.105 por accion de las series “A” y “L” de la empresa, pagadero a partir del dia 28 del
mes en curso, contra la entrega del cupdn uno, de los titulos accionarios emision 3 de julio de 2003.
El total del dividendo asciende a Ps 52.3 millones, lo que representa mucho mas que las utilidades que
obtuvo la empresa durante el 2002 y el 61% de las utilidades que generd durante 2001. Con relacion al
precio de laaccion, el dividendo representa un rendimiento (dividend yield) de 2.3%.

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

GEO. La compafiia reporto cifras preliminares para el 2T03. Como lo hace tradicionamente, GEO
dio a mercado un rango posible para sus resultados que se daran a conocer el 22 de julio por latarde.
Aln en el rango bajo, GEO reportara una UAFIDA 6% superior a nuestras expectativas, y de reportar
en el rango alto, la UAFIDA reportada seria un 10% superior a nuestras estimaciones.

Estamos gjustando para cada nivel de riesgo (ya sea ato, medio o bagjo) los rendimientos tales que
determinan nuestras recomendaciones. En el caso de GEO, hemos determinado que pertenece al grupo
de emisoras con riesgo medio. Como nuestro precio objetivo es de Ps 42.00, el rendimiento implicito
del 25% supera por mucho el rendimiento minimo que exigimos para emisoras con dicho nivel de
riesgo. GEO nuevamente se ha tornado una de nuestras emisoras favoritas por las siguientes
razones:

+ Lavaluacion de GEO es MUY atractiva;

e Las perspectivas de crecimiento del sector en general, y de GEO en particular, son muy
positivas;

e Laposibilidad de que GEO venda terrenos (en un acuerdo que implique que GEO mantenga
el control de los mismos), cambiaria su estructura de capital al reducir su nivel de
apalancamiento y mejoraria el rendimiento sobre el capital invertido (ROCE). Ello implicaria
una valuacién todavia mas atractivay en niveles insostenibles;

TMM-TFM. Se logré un amparo a favor de TFM (ferrocarril), respecto de un fallo que negaba €l
pago del IVA aTFM. Por ende, TFM hainiciado, nuevamente, el reclamo del pago del IVA. Esto es,
en general, positivo para TFM-TMM, pero NO es posible afirmar que podran recibir el pago del IVA -
este pago podria ser en exceso de US$ 800 millones. Esta noticia, y la confirmacion por partedela
Cofeco de NO objetar laventade TFM a Kansas son muy positivas para los tenedor es de bonos,
pero todavia faltan pasos para poder darse la venta de TFM, ademas de que existe todavia
probabilidad de que el pago del VA sea objetado por parte del Gobierno Federal, o sea diferido
en lascortes.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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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 | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.I2M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
11-Juk03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | ESTIMADA | TRIMESTRE | 12 MESES |DISPONIBLE (VECES) | (vECES) (VECES) | (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 16.800 10.6885 0.1760 1.3480 0.4411 2.8251 1.9094 1.57 12.46 4.36
BACHOCOUBL 1 17.100 32.8423 0.7644 4.4562 0.7055 4.1402 6.6916 0.52 3.84 2.12
BIMBO A 1 17.500 11.8287 0.0806 0.6548 0.4801 2.4637 1.1288 1.48 26.73 6.45
BAFAR B 1 24.650 15.971 0.3875 1.9644 0.7253 3.7764 0.2076 1.54 12.55 5.66
CONTAL * 1 16.800 9.5957 0.2928 1.7414 0.4147 2.5007 3.3721 1.75 9.65 458
FEMSA UBD 1 41320 22.0902 0.3788 2.4402 2.906 1.6113 9.1479  13.1566 1.87 1.64 16.93 14.22 3.94
GMODELO C 1 23.950 11.3927 0.3070 1.3168 1.432 0.7067 2.9883 3.2217 2.10 1.91 18.19 16.72 6.86
GMODERN * 1 26.000 31.068 0.5653 3.1265 0.8411 49581 8.4170 0.84 8.32 3.62
GRUMA B 1 11500 21.5502 0.0696 0.7143 0.6760 3.4647 1.1199 0.53 16.10 5.42
KOF L 1 22.990 6.9089 0.3303 1.6005 1.470 0.6978 3.1912 4.7665 3.33 3.34 14.36 15.64 5.35
HERDEZ * 1 3.990 3.8531 0.0744 0.3098 0.2532 1.1462 0.0442 1.04 12.88 6.12
MASECA B 1 4.170 5.7914 0.0385 0.2775 0.0634 0.5068 0.1222 0.72 15.03 5.61
SAVIA A 1 5700 16.1168 0.2870 -1.6402 0.8935 0.8287 0.9923 0.35 -3.48 7.55
VALLE B 1 11.000 26.090 0.1947 -3.7132 1.0200 0.6110 3.2484 0.42 -2.96 7.08
CEMENTERA
APASCO * 1 85.000 53.5396 2.2801 8.3401 8.640 3.8380 14.1328 7.9872 1.59 1.67 10.19 9.84 4.76
CEMEX CPO 1 47520 35.6684 0.5269 2.1050 3.830 1.9449 8.2655 2.2999 1.33 1.18 22.57 12.41 8.17
CMOCTEZ * 1 39.000 21.8025 1.1538 4.4780 1.4532 5.6058 9.6772 1.79 8.71 4.53
GCC* 1 9.150 13.8932 0.4371 2.0573 0.5596 2.8192 5.1372 0.66 4.45 3.18
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 1 5.230 46.344 -1.9857  -41.5210 0.8062 5.6977 7.5654 0.11 -0.13 8.93
EMPAQ B 1 0.780 1.9022 -0.0083 -0.4931 -0.0005  -0.0033 0.0026 0.41 -1.58 -235.14
KIMBER A 1 26.800 8.2027 0.4255 1.8435 2.151 0.9409 3.9583 1.5571 3.27 2.45 14.54 12.46 6.11
COMERCIALES
ALSEA * 1 8.050 9.1118 0.2383 1.0531 0.3998 1.6842 1.1739 0.88 7.64 3.13
COMERCI UBC 1 6.890 11.1992 0.2527 0.7872 0.789 0.2536 0.9091 0.6056 0.62 0.59 8.75 8.73 5.27
DATAFLX B 1 0.349 1.7361 0.0011 0.0101 0.0151 0.0621 1.2832 0.20 3457 -6.32
ELEKTRA * 1 32,390 21.4119 -0.2696 -1.0750 2.1200 9.7445 9.2622 1.51 -30.13 2.98
FRAGUA B 1 15920 10.5943 0.5454 1.7947 0.6915 2.0993 5.0857 1.50 8.87 391
GCORVIUBL 1 2.200 2.8081 0.0424 0.1176 0.0332 0.1211 0.2221 0.78 18.71 7.16
GIGANTE * 1 5.600 12.3786 0.1016 0.2742 0.272 0.1971 0.6501 0.4302 0.45 0.45 20.43 20.59 6.22
GOMO * 1 1.490 6.2952 -0.0742 -0.3982 0.1399 0.5579 0.2616 0.24 -3.74 487
LIVEPOL 1 1 11.200 9.2658 0.1275 1.1225 0.2144 1.8781 0.0733 1.21 9.98 6.03
NADRO B 1 5.830 4.3416 0.1723 0.6115 0.2944 0.8685 0.2658 1.34 9.53 6.17
SAB * 1 12.500 12.8038 0.5570 1.9833 0.7456 2.7324 1.0716 0.98 6.30 423
SORIANA B 1 21430 22.9706 0.5349 2.5604 2.587 0.6336 3.0018 1.2917 0.93 0.88 8.37 8.28 5.13
WALMEX C 1 27.780 8.3642 0.2115 1.1332 1.191 0.2830 1.4554 1.2398 3.32 2.81 2452 23.32 13.75
COMUNICACIONES
AMX L 1 10.020 42219 0.2311 0.4723 0.2874 1.0733 0.6848 237 2.26 2121 13.36 7.09
CABLE CPO 1 13.450 5.3519 -0.0425 -0.4441 0.1279 0.7070 1.4983 2.51 -30.29 11.03
CELV 1 0.386 2.5317 -0.3729 -1.3174 -0.1215  -0.3164 0.0269 0.15 -0.29 5.50
MOVILA B 1 1.240 0.5720 0.0446 0.0014 0.0496 0.0707 0.0565 2.17 901.60 7.13
RCENTRO A 1 6.100 7.2212 0.0483 0.3595 0.2305 1.0480 0.6116 0.84 16.97 423
TELECOM Al 1 13.500 2.9649 0.3345 0.9043 2.5486 109111 4.5003 455 14.93 2.63
TELMEX L 1 16.430 5.1727 0.3934 1.5012 0.7367 3.0929 1.2099 3.18 3.00 10.94 8.74 4.40
TLEVISA CPO 1 17.680 7.0249 0.0851 0.3156 0.690 0.3154 1.6552 3.4878 252 2.30 56.01 25.62 8.44
TVAZTCA CPO 1 4.290 2.2064 0.0249 0.2841 0.326 0.1490 0.9684 0.5893 1.94 1.76 15.10 13.16 5.37
UNEFON A 1 3.000 0.9469 -0.0404 -0.3551 0.0304 0.0429 0.0791 3.17 -8.45 22.64
CONSTRUCCION
ICA* 1 2.230 5.7468 -0.4215 -2.4828 -0.220 0.0760 0.2542 3.8266 0.39 0.38 -0.90 -10.14 6.62
CONTROLADORAS
ALFA A 1 20.670 36.6248 -0.0623 0.8288 2.023 2.3718 9.9765 9.4566 0.56 0.49 24.94 10.22 471
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JUNIO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT ACT ACT Pl COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. PC. P.T. cc. INTERESES VN. cel. VN. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.078096 0.348008 2.84 1.93 0.75 51.19 14.98 8.14 13.26 17.07 18 28 806,020 ARCA *
0.065979 -0.019068 6.29 3.65 1.90 23.73 59.03 1251 15.10 11.62 20 63 297,466 BACHOCO UBL
-0.107234 0.589137 121 1.05 0.39 122.18 4.09 1.79 5.73 6.72 37 8 1,175,800 BIMBO A
1.33 0.68 0.37 130.18 20.14 4.76 14.37 9.15 33 33 52,574 BAFAR B
0.071579  0.616230 5.20 4.05 2.13 24.82 160.82 13.28 20.07 19.07 16 31 749,980 CONTAL *
0.013441 0.930420 191 1.48 0.84 84.82 13.29 477 12.10 17.88 28 35 1,059,462 FEMSA UBD
-0.007040 0.564584 4.98 3.71 1.76 22.26 N.A 11.61 12.60 26.35 13 47 3,251,760 GMODELO C
0.042069 -0.010549 9.02 7.03 1.93 31.06 11.28 8.47 10.90 13.43 53 43 77,384 GMODERN *
-0.012721 0.082911 1.91 1.14 0.60 83.53 4.63 1.57 3.28 7.61 52 44 441,184 GRUMA B
-0.024845 0.465931 3.04 2.62 1.17 77.11 15.99 12.75 28.11 25.43 12 25 1,425,000 KOF L
2.57 1.55 0.98 108.20 4.62 2.77 7.95 10.24 85 68 421,720 HERDEZ *
8.02 4.95 1.99 24.24 103.80 5.27 4.88 9.63 117 78 918,405 MASECA B
-0.110901 0.902749 1.36 0.51 1.24 71.10 254  -11.80 -8.75 5.96 126 262 467,288 SAVIA A
1.29 0.97 0.82 137.59 2.35 -5.37 -13.14 0.88 96 39 58,215 VALLE B
CEMENTERA
0.112854 0.634092 2.00 1.65 0.60 48.92 29.13 19.74 18.07 33.45 43 23 236,080 APASCO *
-0.074782 1.034510 0.67 0.43 0.22 136.97 5.06 5.01 5.10 19.65 46 41 1,665,654 CEMEX CPO
12.30 11.57 2.73 20.35 982.36 34.68 24.65 43.41 47 20 220,998 CMOCTEZ *
0.112679 0.080045 5.92 473 0.67 98.52 12.43 19.18 15.89 26.29 67 61 332,185 GCC*
CELULOSAY PAPEL
0.39 0.27 0.29 300.40 0.87  -47.66 -49.57 6.54 82 51 94,072 CODUSA A
45,51 45,51 30.18 0.42 N.A N.A -20.59 N.A N.A 0 497,626 EMPAQ B
0.009320 0.437643 1.07 0.85 0.54 136.37 12.53 13.44 21.33 28.87 85 32 1,200,016 KIMBER A
COMERCIALES
1.84 1.47 0.93 40.18 14.41 4.76 12.71 7.61 19 12 118,123 ALSEA *
0.061590 0.751924 1.01 0.36 0.55 78.30 7.25 2.62 7.41 3.03 13 38 1,083,524 COMERCIUBC
3.55 3.39 224 39.98 10.68 0.57 0.57 3.52 47 14 335,449 DATAFLX B
-0.141591 1.300620 1.97 1.17 0.85 143.91 4.03 -1.53 -3.95 13.85 33 55 241,387 ELEKTRA *
1.95 0.93 1.24 103.67 15.43 2.95 18.01 3.45 5 42 101,147 FRAGUA B
1.32 0.62 0.90 279.64 2.42 0.27 3.50 0.28 30 37 322,189 GCORVIUBL
0.89 0.31 0.71 73.19 3.42 0.85 2.18 2.02 17 47 977,448 GIGANTE *
2.28 0.89 1.87 93.36 191 291 -6.18 4.07 99 176 88,031 GOMO *
2.81 2.07 1.04 79.97 14.08 7.07 13.38 11.83 127 46 1,342,196 LIVEPOL 1
0.063225 0.103038 2.40 121 1.62 116.53 201.87 2.03 15.10 2.88 46 48 613,545 NADRO B
1.87 1.16 1.63 97.24 11.05 2.82 18.12 3.88 58 39 265,419 SAB *
-0.077196 0.993050 1.41 0.47 0.75 54.53 N.A 4.69 12.43 5.50 10 41 600,000 SORIANA B
0.048085 1.118885 1.43 0.66 0.98 46.53 N.A 4.62 14.64 5.93 7 30 4,457,846 WALMEX C
COMUNICACIONES
0.120753 1.294924 1.01 0.87 0.31 108.62 6.08 9.66 10.27 21.95 38 16 12,916,742 AMX L
2.09 1.88 1.26 59.68 5550 -11.21 -8.02 17.85 100 37 270,352  CABLE CPO
-0.480940 1.167367 1.01 0.99 0.13 207.65 181  -4753 -34.26 -11.42 83 2 1,862,025 CELV
0.69 0.69 0.55 83.50 7.20 0.19 0.24 9.85 90 0 472,525 MOVILA B
1.05 1.05 0.59 46.70 12.35 7.47 5.21 21.77 92 0 162,725 RCENTRO A
0.052411 1.186251 1.03 1.00 0.32 218.95 9.50 291 35.21 35.13 60 3 3,675,376 TELECOM Al
-0.017775 1.006582 1.18 1.15 0.35 161.08 11.48 16.61 32.09 34.23 60 3 12,640,563 TELMEX L
-0.048612 1.583978 4.25 3.48 0.66 156.87 5.19 4.20 4.88 22.04 125 66 2,938,431 TLEVISA CPO
0.005927 1.558941 211 1.94 0.47 223.79 3.85 12.61 14.50 42.98 248 29 3,022,488 TVAZTCA CPO
0.42 0.35 0.14 279.87 0.96  -26.54 -27.31 3.21 38 17 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
-0.001688 1.423308 0.92 0.74 0.63 262.61 125  -19.26 -31.39 1.97 114 55 621,561 ICA*
CONTROLADORAS
0.057762 1.115120 1.51 1.02 0.46 179.75 4.06 0.86 2.46 10.39 59 46 588,379 ALFA A
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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 | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
11-Ju-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES | ESTIMADA | TRIMESTRE | 12 MESES |DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 1 2.800 4.7296 0.0643 0.1047 0.1765 0.3669 0.2636 0.59 26.75 7.06
CIEB 1 18.670 16.9820 0.1969 0.6518 0.980 0.7005 3.1988 2.3428 1.10 1.02 28.64 19.05 8.20
CYDSASA A 1 1500 27.7123 -1.1927  -11.8920 -0.7193  -3.0337 1.6553 0.05 -0.13 5.45
DESCB 1 4.300 5.6744 -0.2363 -1.1168 0.1593 0.6555 0.8081 0.76 -3.85 9.11
GCARSO Al 1 32.200 26.2354 0.5355 1.9564 3.828 1.8029 8.1309 1.9569 1.23 1.15 16.46 8.41 5.35
GISSA * 1 14.350 16.9924 0.1106 0.3719 0.5399 2.8088 4.5006 0.84 38.59 461
GSANBOR B-1 1 13.000 7.1056 0.2926 1.6342 1.780 0.6666 3.0271 0.4070 1.83 1.48 7.95 7.57 5.39
IMSA UBC 1 14.600 23.8184 0.0193 1.7581 0.8659 5.2619 1.4658 0.61 8.30 4.46
SAN LUIS CPO 1 2.620 8.5218 -0.3367 -3.4246 1.5596 5.7195 1.8457 031 -0.77 7.89
USCOM B-1 1 4.400 4.4011 -0.0811 -2.3162 0.0379 0.2251 2.2474 1.00 -1.90 10.29
VITRO A 1 7.200 17.5852 -0.6825 -1.4432 1.0515 5.6932 8.6177 0.41 -4.99 478
MINERA
AUTLAN B 1 0.780 3.0499 -0.0862 -0.2763 0.0095  -0.0465 0.2067 0.26 -2.82 15.10
GMEXICO B 1 16.160 32.8282 -1.0390 -3.4535 0.5453 1.1834 5.9665 0.49 -4.68 8.31
PENOLES * 1 18.550 22.2624 -0.2085 -0.9405 0.0765 1.0749 3.3180 0.83 -19.72 7.82
SIDERURGICA
ICHB 1 22.000 56.6745 2.0144 6.3917 1.5075 5.0262 4.8510 0.39 3.44 3.56
HYLSAMX B 1 5900 17.5263 -0.7420 -2.4185 0.136 0.4218 1.9276 1.0838 0.34 0.33 -2.44 43.38 6.97
SIMEC B 1 12500 325141 0.6334 1.1567 0.6849 2.3256 0.6225 0.38 10.81 3.74
TAMSA * 1 16.500 27.7998 0.3275 3.5493 1.1022 4.2877 5.7334 0.59 4.65 2.76
TEXTIL
HILASAL A 1 0.910 2.3004 0.0180 0.0381 -0.124 0.0937 0.3763 0.0161 0.40 0.43 23.91 -7.34 4.15
PARRAS * 1 4.980 6.0000 0.0255 -1.0500 0.3199 1.4009 0.6585 0.83 -4.74 6.04
TRANSPORTE
CINTRA A 1 2.890 3.5278 -1.0678 -2.3276 -0.9825  -1.4738 2.1291 0.82 -1.24 6.02
TMM A 1 30.000 21.1964 -5.2818  -15.4668 5.0587 32.4031 15.8074 1.42 -1.94 7.69
VIVIENDA
ARA* 1 20.800 12.1550 0.4211 1.8136 2.070 0.6307 2.7861 2.6104 1.71 1.69 11.47 10.05 6.34
GEO B 1 33.690 26.7470 0.7972 3.7558 4.267 1.8350 8.5837 8.6827 1.26 1.06 8.97 7.90 5.19
HOGAR B 1 2.570 4.5607 0.1289 -0.2960 0.2899 1.2236 1.9050 0.56 -8.68 4.24
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 15900 36.5613 0.2925 0.8565 0.4872  1.3007  2.0756 0.43 18.56 5.66
CIDMEGA B 1 1.890 26.3700 0.6469 0.1818 0.9915  1.0436  0.2632 0.07 10.39 5.70
POSADAS L 1 4.500 5.7051 0.0887 0.0053 0.3925 1.1264 0.4811 0.79 844.79 7.71
CMR B 1 0.700 33173  -0.0340  -0.3412 -0.0104  -0.2164 0.21 -2.05 8.54
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 1 12.000 17.6912 -0.2495 0.1555 1.3933 5.5315 2.3038 0.68 77.15 457
LAMOSA B 1 7.500 13.2258 0.4858 1.6887 1.1465 4.2886 1.3917 0.57 4.44 3.58
DATOS POR ACCION MULTIPLOS JUNIO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL uLTIMOS |conocipo | ESTIMADO | ULT.12m | ESTIMADO |  ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 11-Ju-03 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (vEces) | (vEces) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 1 8.820 5.811 0.186 0.731 1.52 1.39 12.06 10.63 0.006221 1.090035 9,277.000
GFINBUR O 1 10.550 9.846 0.260 0.402 1.07 26.23 0.029925 0.893600 3,017.798
GFNORTE O 1 30.490 23.575 1.015 4.315 1.29 7.07 0.084813 0.926710 499.926
SANMEX B 1 5.500 4.798 0.397 1.256 1.15 4.38 4,938.405

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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JUNIO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
IQUIDEZ 'APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT ACT ACT Tl COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. PC. P.T. cc. INTERESES V. cel. V. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.42 1.06 0.78 53.62 8.82 147 2.42 5.17 90 35 415,789 CAMESA *
-0.025725 1.030214 1.93 1.92 0.67 81.58 4.05 331 3.99 16.26 98 1 309,204 CIEB
0.42 0.32 0.36 195.42 175  -22.98 -35.23 -5.86 81 32 120,000 CYDSASA A
-0.117229 0.525748 1.27 0.86 0.50 152.16 231 -7.62 -17.47 4.47 89 51 1,369,079 DESCB
0.002910 0.828719 1.34 0.69 0.59 119.82 3.17 3.16 7.67 13.14 58 65 856,547 GCARSO A1
-0.076459 0.214222 2.61 2.12 0.75 89.78 12.05 1.48 2.24 11.19 76 32 283,766 GISSA *
-0.098632 0.227656 113 0.51 0.51 163.85 417 8.61 28.71 15.94 51 73 960,773 GSANBOR B-1
0.030165 0.201298 1.54 0.79 0.61 123.68 9.82 3.46 8.05 10.35 50 68 562,838 IMSA UBC
1.22 0.91 0.31 194.03 2.59 -5.81 -42.39 9.71 67 30 75,986 SAN LUIS CPO
0.090576 0.588789 1.65 0.56 0.99 140.01 3.65 -5.42 -38.35 0.53 3 53 920,589 USCOM B-1
-0.179013 0.444082 1.03 0.65 0.43 278.17 2.32 -1.93 -7.61 7.61 53 56 324,000 VITRO A
MINERA
0.56 0.45 0.40 198.28 2.01 -9.55 -8.48 -1.61 211 59 285,523 AUTLAN B
0.051279 0.791093 0.94 0.62 0.22 184.94 2.24 -9.01 -8.98 3.09 53 60 651,647 GMEXICO B
-0.040568 0.158806 1.96 1.22 0.55 99.38 3.52 -3.18 -4.28 3.63 57 61 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
1.42 0.78 0.74 81.20 7.48 1451 9.81 1141 85 142 82,676 ICHB
-0.137727 0.797802 2.18 1.22 0.32 170.26 2.03 -8.32 -18.01 6.63 68 63 506,340  HYLSAMX B
1.49 0.96 0.57 36.89 10.32 6.26 4.68 12.58 74 47 120,349 SIMEC B
2.40 1.75 1.05 61.73 29.68 17.22 15.73 20.81 126 85 339,284 TAMSA *
TEXTIL
2.24 1.14 0.71 120.47 8.33 1.24 1.89 12.25 116 114 130,246 HILASAL A
152 117 041 23171 2.17 -7.44 -29.83 9.93 119 41 175,189 PARRAS *
TRANSPORTE
0.69 0.55 0.37 442.62 1.99 -7.92 -50.23 -5.02 25 14 992,410 CINTRA A
0.71 0.66 0.21 232.67 1.73 -8.32 -44.48 17.43 100 10 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.126945 0.809233 7.83 3.17 2.64 53.47 16.54 13.58 17.72 20.86 107 276 328,130 ARA *
0.149729 0.657920 2.39 1.69 141 146.56 4.75 6.85 15.69 15.66 181 106 102,746 GEOB
1.99 0.99 1.32 181.49 1.49 -2.90 -5.77 11.99 124 194 91,613 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
0.092825 0.275585 7.95 7.95 1.60 5.02 N.A 19.84 2.24 30.12 71 0 300,000 ASUR B
1.98 1.07 0.75 60.67 2.18 2.37 0.69 13.58 302 274 67,637 CIDMEGA B
0.85 0.59 0.21 147.76 2.76 0.07 0.09 1457 49 35 498,759 POSADAS L
0.36 0.25 0.20 46.53 1.79 -8.72 -9.12 -5.53 18 9 253,373 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.63 0.66 0.64 189.65 4.68 0.25 0.87 8.89 45 92 50,154 CERAMIC UB
1.83 1.32 0.45 165.54 5.62 6.76 14.86 17.18 82 39 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones) ~ |RENTABILIDAD | INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL NETA/ CAPITA- | CARTERA |capTAcion | capiTAL | c.venc/ C.VENCNTA/ |RVAS. PREV. | UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* [CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS* | RECURSOS |CONTABLE | C.TOTAL* CAP.CONT. |CVENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
462,824 59,652 12.47% 14.10% -3.03% 5.54% 14.31% 7.26% -0.05% 100.71% 1.44% 13.20% GFBB B
79,848 29,714 426%  27.60% 37.71% 26.34%  0.08% 1.60% -14.13% 548.40% 13.91% 7.33% GFINBUR O
195,983 11,786 20.17% 13.39% 70.08% 7.02% 17.69% 2.43% -841% 127.15% 0.99% 20.51% GFNORTE O
216,093 23,694 27.71% 20.50% 21.50% -20.45% 3.55% 0.44%  -29.08% 767.78% 2.33% 29.57% SANMEX B

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.1.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas
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DATOS POR ACCION EN  (M.N.)

MULTIPLOS EN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL P/U NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ESTIMADA CONOCIDO ESTIMADO ULT.12M ESTIMADA
11-Jul-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 03/03Q1 362.55 94.876 8.270  46.504 (6.226) 26.157 0.053 3.82 3.40 13.86 19.33
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 04/03Q2 230.08 126.431 3.489  10.219 2.461 10.004 0.080 1.82 1.85 23.00 18.40
INTL BUSINESS MACHINES CORP  03/03Q1 876.35  148.191 10.994  43.865 8.347 41268 0.022 5.91 5.75 21.24 19.56
MICROSOFT CORP 03/03Q3 281.11 56.650 3.931 13491 2.646 10578 0.092 4.96 4.88 26.58 25.94
INTEL CORP 03/03Q1 242.06 56.463 2.219 7.313 1.459 5.315 0.157 4.29 4.33 4554 38.08
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 03/03Q1 637.40 87.695 11.439 47376 7.949 33.452 0.028 7.27 7.68 19.05 17.91
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 03/03Q2 21494  121.690 3.422  11.999 1.306 5.628 0.160 1.77 1.76 38.19 34.38
AT&T CORP 03/03Q1 200.10  168.450 15.508  66.102 7.568 22.093 0.048 1.19 1.17 9.06 9.55
SBC COMMUNICATIONS INC 03/03Q1 261.47  114.259 5.953  26.741 15.693 22,510 0.060 2.29 2.19 11.62 15.68
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 03/03Q1 281.44 104.182 2.328 45408 0.437 28210 0.066 2.70 2.77 9.98 18.62
3M CO 03/03 Q1 1,346.47  168.408 23.305 85.491 13.385 56.796 0.016 8.00 7.49 23.71 21.86
GENERAL ELECTRIC CO 06/03 Q2 294.34 69.197 4585  17.959 3.127 14.798 0.060 4.25 4.34 19.89 17.71
HONEYWELL INTERNATIONAL INC  03/03Q1 286.03  112.050 5.539  22.987 3.085 19.488 0.062 2.55 2.42 14.68 17.59
UNITED TECHNOLOGIES CORP 03/03Q1 750.39  193.326 18.642  78.328 11.181 46.896 0.021 3.88 3.81 16.00 15.55
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 03/03Q1 587.72  170.607 6.868  41.622 3.903 25428 0.042 3.44 3.41 23.11 24.52
GENERAL MOTORS CORP 03/03Q1 373.30 174.109 45.895  89.644 27567 74617 0.022 2.14 2.10 5.00 8.05
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 06/03 Q2 262.38  127.286 5.050 19.112 1.860  9.588 0.087 2.06 2.13 27.37 22.89
EXXON MOBIL CORP 03/03Q1 371.49  124.170 10.455  29.634 10.984 21.885 0.043 2.99 2.96 16.97 15.84
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 03/03Q1 435.83 95.178 7.565 21.808 5.598 21.468 0.052 4.58 435 20.30 2261
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 03/03Q1 377.33  162.812 7.398  37.990 0.957 11.880 0.107 2.32 2.33 31.76 40.23
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 03/03Q1 451.90 112.956 8.003  31.043 5.560 21.676 0.043 4.00 3.77 20.85 19.23
CITIGROUP INC 03/03Q1 480.02  174.526 12.241 42801 8.306 28.659 0.030 2.75 2.48 16.75 14.17
JP MORGAN CHASE & CO 03/03Q1 366.05 215.992 10.887  28.246 7.183 18.654 0.039 1.69 1.63 19.62 14.19
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/04 Q1 338.75 93.938 6.178  26.846 3.883 16.570 0.055 3.61 3.22 20.44 18.68
WAL-MART STORES INC 04/04 Q1  579.73 95.668 6.637  29.249 3.882  19.279 0.047 6.06 5.83 30.07 27.40
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 03/03Q1 351.33 103.713 19.887  86.670 11.251 46.896 0.021 3.39 3.42 7.49 7.27
COCA-COLA COITHE 03/03 Q1  460.20 51.335 5225 23.418 3.533 17.612 0.052 8.96 8.61 26.13 2413
MCDONALD'S CORP 03/03Q1  232.97 88.644 5493 23.894 2.682 13.652 0.072 2.63 4.00 17.07 16.81
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 03/03Q1 536.20 84.371 10.215  35.017 7.266 24.177 0.037 6.36 5.75 22.18 19.64
PROCTER & GAMBLE CO 03/03Q3 92218  112.154 17539  62.651 11.784 41477 0.024 8.22 8.74 22.23 21.74

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

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

DATOS POR ACCION: Se utiliza el nimero 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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DEUE?::LE/:'/VA?AMIEQ;SDA/ CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO ACCE‘?uNES INDUSTRIALES
ALFA | BETA | VOLATILIDAD cc. UAFIDA Di?g:;gg& OPERACION | NETO ROA ROE X ACCION DEL creuLacion | DEL INDICE DOW
(%) (%) (VECES) (VECES) s&P ) (%) (%) (%) (MN.) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
(0.08) 1.18 33.2% 156.8% 2.64 7.46 A 0.7% 3.8% 6.8% 5.3% $7.09 2.0% 800 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.24 1.63 35.7% (9.9%) 1.71 24.18 A- 04% 4.2% 4.2% (3.6%) $3.33 1.4% 3,053 HPQ
0.05 1.10 27.3% 88.0% 2.33 62.08 A+ 09% 8.2% 75% 15.4% $6.36 0.7% 1,728 IBM
0.01 1.15 28.5% (74.1%) AA 44% 34.7% 205% 15.7% $0.83 0.3% 10,736 MSFT
0.18 1.60 36.5% (31.6%) 0.13 122.55 A+ 17% 125% 10.4% 8.7% $0.83 0.3% 6,534 INTC
FARMACEUTICA
0.22 0.88 21.1% 15.5% 0.75 29.07 AAA 19% 13.6% 21.4% 41.8% $15.01 2.4% 2,242 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.03 1.32 33.5% 54.0% 4,12 BBB+ *- 09% 4.2% 4.7% 5.4% $2.19 1.0% 2,043 DIS
(042) 0.95 39.8% 150.8% 2.49 7.08 BBB 12%  3.9% 9.0% (40.9%) $7.82 3.9% 786 T
(0.20) 0.76 25.0% 55.7% 1.28 11.95 A+ 20% 16.7% 9.0% 17.1% $13.03 5.0% 3,322 SBC
CONGLOMERADOS
(0.13) 120 36.3% 73.4% 1.22 12.14 BBB+ *- 1.0% 6.0% 9.3% 27.2% $18.76 6.7% 286 EK
0.34 0.91 13.7% 43.9% 0.84 50.00 AA 19% 127% 20.9% 32.7% $26.68 2.0% 391 MMM
(0.15) 133 21.5% 222.1% 11.41 43.03 AAA 13% 109% 3.0% 23.8% $7.82 2.7% 9,994 GE
0.16 1.46 30.5% 34.4% 1.98 7.05 A 08% 7.1% 6.9% (2.4%) $7.82 2.7% 858 HON
0.31 1.26 22.3% 29.8% 1.17 10.90 A+ * 12% 7.4% 12.1% 26.6% $10.42 1.4% 468 UTXx
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.31 1.04 22.0% 317.5% 6.96 9.10 A 0.7% 4.1% 42% 14.4% $14.59 2.5% 344 CAT
(0.29) 1.14 29.6%  2,140.0% 12.78 20.03 BBB 0.3% 2.1% 1.3% 12.7% $20.84 5.6% 561 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.14) 1.31 28.8% 72.0% 3.19 7.16 A- 0.7% 3.7% 5.2% 4.1% $6.25 2.4% 846 AA
0.03 0.87 13.5% 4.6% 0.46 27.71 AAA 09% 6.9% 12.4% 15.5% $9.80 2.6% 6,679 XOM
0.16 1.02 16.6% 23.4% 1.82 9.27 AA- 0.8% 8.2% 6.0% (9.7%) $14.59 3.3% 996 DD
PAPEL
0.20 1.02 23.7% 112.6% 3.92 4.18 BBB 0.7% 2.2% 5.2% (10.0%) $10.42 2.8% 479 IP
GRUPOS FINANCIEROS
0.51 1.68 21.3% 188.7% A+ 16% 11.2% 2.5% 20.6% $3.54 0.8% 1,297 AXP
0.31 1.37 24.6% 427.2% AA- 2.3% 152% 19% 18.4% $7.92 1.6% 5,148 ©
0.26 1.69 29.2% 503.7% A+ 13% 83% 0.7% 4.0% $14.17 3.9% 2,031 JPM
COMERCIALES
0.02 1.22 25.1% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.2% 19.7% 19.3% $2.40 0.7% 2,298 HD
0.25 0.89 21.8% 55.6% 1.68 12.70 AA 05% 33% 13.0% 21.6% $3.44 0.6% 4,379 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.22 0.35 32.3% 95.4% 1.26 16.18 BBB+ *- 28% 150% 19.2% 56.8% $26.68 7.6% 2,025 MO
0.13 0.42 17.1% 25.5% 0.86 31.32 A+ 28% 208% 22.6% 26.3% $8.75 1.9% 2,463 KO
0.01 0.70 36.0% 89.0% 2.50 10.29 A 19% 10.7% 12.2% 9.0% $2.40 1.0% 1,272 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.18 0.65 21.7% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 27% 18.4% 24.6% 28.1% $8.86 1.7% 2,969 JINJ
0.40 0.47 13.2% 82.5% 1.78 13.88 AA- 18% 12.1% 19.1% 37.8% $17.09 1.9% 1,295 PG

Fuente Bloomberg:
VOLATILIDAD: En tanto no exista una mayor bursatilidad en la BMV de las emisoras, se utilizan los hechos del mercado de Nueva York para calcular
la volatilidad de los Ultimos treinta dias.

RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los Gltimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacion seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo
contiglo.
DIVIDENDOS: Para el calculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Ultimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 7,083.82 -0.83% 1.49% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 395.35 -0.87% 1.50% VOLUMEN (000) 427.6 41.45 -7.55
IMC30 124.47 1.24% 4.89% IMPORTE (000) 7,029.9 61.99 18.73
MULTIPLO ¥/ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 23.74 23.92 23.46 V.E./UAFIDA 6.04 6.07 5.99
PIV.L. 1.60 1.62 1.59 P/UAFIDA 4.25 4.29 4.20
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
CMR B 36.72 SAN LUIS CPO -11.19 NORTEDE A 0.611071 -0.79 10.97
CODUSA A 30.75 HYLSAMX B -5.45 NORTEIN A 5.470642 -0.48 9.93
CYDSASAA 29.31 ICA* 5.11 NORTEDJ A 0.089708 -2.55 2.85
TMM A 217.66 FEMSA UBD -4.79 NORTERV A 0.648665 -0.75 15.01
DATAFLX B 14.43 BACHOCO UBL -4.47 NORTEAP A 6.291621 0.01 5.61
CELV 14.20 HILASAL A -4.21 NORTECO A 4.999474 -0.01 441
MOVILA B 12.73 WALMEX V -3.87 NORTECP A 1.473279 0.03 3.65
PENOLES * 12.08 KOF L -3.81 NORTEFI A 1.491104 -0.06 6.79
DESCC 9.09 MINSA C -3.39 NORTELP A 64.937036 -0.07 6.20
NORTEMD A 19.538010 0.03 571
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.410703 0.01 5.88
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 11.369427 -0.10 7.10
CDs 60 dias 2.93 2.93 2.99 NORTELM A 2.237150 -0.01 6.10
CDs 90 dias 2.86 2.86 2.95 NORTEMF A 1.235897 -0.58 9.72
CDs 180 dias 3.00 3.00 3.11 NORTEMM A 4.458318 0.02 5.82
PAGARES 28 dias 2.15 2.15 2.36 NORTEPZ A 5.695431 0.02 7.97
PAGARES 91 dias 2.43 2.43 2.55 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 2.72 2.72 2.87 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 5.5800 5.4000 5.2250
CETES 28 dias 491 4.38 5.64 TIIE 91 dias 5.8450 5.7650 6.3750
CETES 91 dias 5.53 5.04 5.65
CETES 182 dias 6.07 5.77 6.28 CPP (Junio) 391 - 437
CETES 364 dias 6.59 6.49 6.49 CCP-MN (Junio) 4.50 - 5.03
UDIBONOS 3,640 dias n.c. 419 471 CCP-UDIS(Junio) 5.59 . 5.50
BONOS 1,092 dias n.c. 7.25 7.35 CCP-DLS (Mayo) 2.89 . 2.91
BONDES182 1,778 dias 0.41 0.36 0.36
PAPEL COMERCIAL 28 dias 5.42 6.41 4.92 UDI (Unidad de Inversion) $3.271557 $3.271624 $3.268472
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.4213 10.4213 10.4470 10.4470 10.7145 10.7145
INTERBANCARIO 10.4000 10.4100 10.4103 10.4153 10.6025 10.6125
SPOT (48 HORAS) 10.4300 10.4400 10.4300 10.4400 10.6300 10.6400
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Junio Junio Jun-Dic Junio
AL CONSUMIDOR 0.09 0.08 1.25 4.27
PRODUCTOR . 0.75 2.22 6.29

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 10 de Julio de 2003
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 los 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.

11 de Julio 2003 35 ‘



T BANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia

Grupo Financiero Banorte

Equipo de Analisis y Estrategia

Patricia Berry
Alberto Ballesteros
Guillermo Solorio
Katia Goya
Gabriela Basurto
Georgina Mufiiz
Claudia Yurrita
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 Director 51699383
Fabiola Molina Andlisis Fundamental 51699385
Francisco Suérez Andlisis Fundamental 51699386
Marcela Martinez Andlisis Fundamental 51699384

11 de Julio 2003 36 ‘




