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ANALISIS Y COMENTARIOS

BOLETIN SEMANAL

Economia Internacional ...

Las ventas al menudeo crecieron en € mes de junio, pero la confianza de los
consumidores se sigue deteriorando.

Economia Nacional ...

Se incrementd la inflacién por arriba de o esperado debido al aumento en el precio de los
bienes agricolas. Aument6é la produccién industrial 0.9% anual en mayo. Comienza a
observarse la recuperacion en la inversion.

Mercado de Dinero ...

La fortaleza del peso mostrada desde € viernes pasado se tradujo en sesiones muy favorables para
las tasas domésticas. El descenso en los réditos en el mercado secundario apoyo € descenso de 96
centésimas en la tasa primaria de Cetes a 28 dias.

Analisis Técnico ...
No obstante que la Bolsa se ha desligado un poco del comportamiento negativo de los indices de Estados

Unidos, y que muestra sefiales positivas en sus graficas de corto plazo, alun es alto € riesgo de que €
rebote de los Ultimos dias sea un simple descanso dentro de la baja. Cautela.

Fundamental...

Gfb, Walmex, Gcarso/Gsanbor, Bachoco, Gruma, Telmex, Posadas, Ara, Asur, Cemex, Dina, Geo, Alfa,
Hylsamx, Calendario de reportes al 2T02.
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Comentario Econdmico Internacional

Contintia el pesimismo en el ambiente, los mercados accionarios en Estados Unidos siguen
cayendo, las tasas de los bonos han disminuido como reflejo de los que buscan refugiarse en
inversiones més seguras, y € yeny el euro siguen fuertes frente al délar. Sin embargo, durante
esta semana, observamos una ligera recuperacion del délar frente a estas monedas.

A diferencia de lo que ocurre en los mercados financieros, los datos econdémicos muestran un
escenario positivo hacia adelante. Las ventas a menudeo a mes de junio crecieron 1.1% contra
un estimado de 0.7%, y excluyendo autos se incrementaron 0.4% contra la expectativa del
mercado de 0.5%. Desafortunadamente, €l pesimismo que existe en los mercados puede
terminar contagiando a la economia. El indice de confianza de los consumidores de la
Universidad de Michigan que se dio a conocer esta semana, registrd una caida importante de
92.4 a86.5.

A pesar de lo anterior, nosotros consideramos que los datos de la actividad econdmica en
Estados Unidos juegan a favor de observar un ambiente de menor pesimismo hacia adelante. Si
la mejoria que observamos en la actividad econdmica de mayo a junio se extiende hacia este
tercer trimestre, esto puede constituir un impulso para los inversionistas que hoy parecerian no
ver buenas noticias.

Comentario Econdmico Nacional

A pesar de que, alo largo del mes de junio, persistieron las presiones sobre €l tipo de cambio,
éstas aln no se han visto reflejadas en lainflacién. El factor que ha tenido mayor incidencia en
el incremento de los precios contintia siendo €l alza de precios agricolas. Lainflacién del sexto
mes del afio fue de 0.49%, lo cual corresponde a una inflacion anualizada de 4.94%. Por su
parte, la inflacién subyacente, alcanzé un minimo histérico en junio de 0.13% y mantuvo su
firme tendencia decreciente para situarse en 3.85%.

El comportamiento de la produccion industrial de mayo reflgja una recuperacion firme, aunque
modesta de la actividad econdmica. En el quinto mes del afio se registré un crecimiento en la
produccion de 0.9%. De acuerdo a cifras desestacionalizadas, en mayo este indicador decrecid
0.37% respecto a abril. A pesar de este pequefio retroceso (que no sorprende dado a que la
desestacionalizacion no atenud lo suficiente el efecto de Semana Santa en marzo y abril) no
cambia la tendencia creciente que ha venido registrando la produccién desde principios de afio
y confirma los crecimientos respecto alos niveles de produccion de 2001.

Como es natural al salir de un periodo recesivo, uno de los indicadores que ha tardado mas en
repuntar ha sido la inversion. Sin embargo, en abril y mayo se comienzan a ver sefiales de que
ésta comenzard a recuperarse, aunque muy lentamente, en el segundo trimestre del afio.

Comentario Mercado de Dinero

La fortaleza del peso mostrada desde el viernes pasado se tradujo en sesiones muy favorables
para las tasas domésticas. El descenso en los réditos en € mercado secundario apoyé el
descenso de 96 centésimas en la tasa primaria de Cetes a 28 dias.
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La semana se caracterizo por la continuacién de la bgja en las tasas de interés, comenzada al
inicio de julio. La mayor fortaleza del tipo de cambio provocd fuertes bajas, alo largo de toda
la curva de tasas de interés.

La correccion en tasas puede extenderse un poco mas. Técnicamente, los Cetes a 28 dias
pudieran situarse en niveles ligeramente abajo a 7%, sin que por esto su tendencia alcista de
mediano plazo cambie.

Comentario Mercado Accionario

Desde € punto de vista técnico, en los dias recientes, si ha habido diferencias entre nuestro
Indice y los indices del Dow Jones y del Nasdag. Las gréaficas de corto plazo de la Bolsa
muestran que después de que €l indice registré e minimo en 6100 puntos hace ya varios dias,
ha estado intentando estabilizarse y repuntar. Mientras tanto, e Dow y el Nasdaq han
continuado con los movimientos descendentes dia a dia, y sus gréficas de corto plazo reflejan
que latendencia de baja acelerada alin podria seguir buscando un piso.

Esta relativa fortaleza de la Bolsa, nos lleva a pensar en la posibilidad de que nuestro mercado
tocé ya el minimo de labagjaen los 6100 puntos. Sin embargo, mientras el Dow y el Nasdag, no
terminen de bajar o que por lo menos se estabilicen, la Bolsa no podra mostrar una
recuperacion importante y, lo peor del caso, es que todaviatendria el riesgo de retomar la baja.

Comentario Fundamental

%+ Canje de acciones en GFBB.

% WALMEX reporta ventas mismas tiendas. Estimados del Sector Comercial.
GCARSO/GSANBOR sefijan los precios de Tenedoray de US Commercial.

% BACHOCO paga segunda exhibicién de dividendo. Gruma prepaga US$50 millones de su
deuda.

% Empresas de telecomunicaciones se agruparon en un organismo llamado Asociacion
Nacional de Telecomunicaciones (ANTEL). TELMEX formara parte de 3 nuevos indices
del NYSE. Pegaso y Telefonica Moviles reciben autorizacion por parte de la CFC.
POSADAS Ilevo a cabo colocacion de certificados bursatiles.

% ARA esunaclaray muy atractivainversion patrimonial. Todavia débil tréfico de pasgjeros
para ASUR. Megoramos nuestra recomendacion para CEMEX. DINA ofrece comprar
acciones. GEO informa resultados preliminares. 10 mejor esté por venir.

s ALFA-HYLSAMX: Hylsamex sorprende con resultados preliminares mucho mejores alo
anticipado; una buena noticia para Hylsamex, pero alin mejor para ALFA.

+«+ Calendario de reportes al 2T02.
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A nuestros clientes y amigos:

Direccién de Analisis

Buscando mejorar el servicio que ofrecemos en el érea de andlisis de Casa de Bolsa Banorte, por
primera vez estamos adicionando un articulo sobre la situacion politica del pais. El punto de vista es
del autor, Bernardo Graue, director general del despacho Centro de Andlisis Palitico, y asesor nuestro
en esta materia.

Nuestra intencion es, periédicamente, o cuando el momento lo amerite, darles a conocer la opinién de
nuestros asesores, de forma directa, utilizando como conducto nuestro boletin.

Atentamente

Patricia Berry

Opinamos que...

...por e comportamiento reciente de los mercados mexicanos, se ha despertado cierta inquietud por la
posibilidad de que nos estemos separando, o divorciando, de los mercados americanos y en los
nuestros ya se estén recuperando las tendencias a alza.

Es cierto, Ultimamente hemos visto que las tasas de interés (cetes 91 dias) han bajado de 9% a 7.6%, €l
tipo de cambio se ha regresado de $10 a $9.70 pesos por ddlar, y la Bolsa ha subido 5%. Nosotros
pensamos, sin embargo, que bien puede tratarse de una pausa y que esta recuperacion es, méas hien,
parte de la volatilidad que han mostrado los mercados en los Ultimos meses. Consideramos que la
percepcion de un entorno internacional méas complicado no ha cambiado sustancialmente, y esto eslo
gue ha provocado el deterioro en mayor medida.
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A cada mercado le siguen afectando factores fundamentales internos y externos. Las tasas de interés
se han moderado porque, por un lado, la recuperacién econémica de EU no acaba de estar claray, por
lo tanto, €l Fed probablemente no tendra que subir las tasas antes de noviembre, 1o que significa que
no habréa presién para subir las nuestras. Por otro lado, a pesar del tipo de cambio, lainflacion sigue a
labaja, o que permite a Banco de México mantener su politica monetaria actual, sin incrementar el
corto e inducir un alza en tasas para controlar los precios. Y también han contribuido otros dos
factores importantes en los movimientos de corto plazo, que son € tipo de cambio, que se ha
fortalecido ligeramente, y el riesgo pais, que se ha moderado un poco.

El tipo de cambio se ha regresado, reflgjando que en la economia no hay un desequilibrio en las
cuentas con € exterior que provocara un exceso de demanda de délares. Ademas, se mantiene la
expectativa de buenos flujos de délares de inversion extranjera directa y de remesas de trabajadores
afuera. En €l nerviosismo reciente también jugaron un papel muy importante la devaluacion del dolar
con respecto a euro, que se ha mantenido sin poder superar la paridad de 1 dolar por 1 euro, y €l
riesgo pai's que mencionamos arriba.

Riesgo / Pais Délar Euro
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Dow Jones

La Bolsa parece haber encontrado un piso, por o menos temporal en 6,100 puntos, y se encuentra en
un rebote respaldado por la atractiva valuacién de las acciones y los sdlidos fundamentos econémicos
de México. Por otro lado, debido a laimportante participacion de extranjeros, la Bolsa mexicanatiene
una fuerte propension a seguir, y a veces amplificar, los movimientos del Indice Dow Jones y hasta
ahora los dos indices han bajado préacticamente lo mismo.
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Entonces, si, hemos tenido una semana de respiro y mayor tranquilidad, pero los factores que han
afectado a nuestros mercados en fechas recientes son las percepciones de lo que le pase a ddlar frente
al euro, €l riesgo pais que se ha movido en buena parte en respuesta ala inestabilidad en Brasil, y ala
desconfianza de los inversionistas ante los anuncios de cada vez mas empresas en problemas
contables. Todos estos factores son procesos que aln no terminan y es muy normal que €l nivel de
preocupaci én que causan suban y bajen por momentos.

Desde luego, es posible que o peor de los efectos negativos de |a situacién externa ya haya pasado, y
gue ya estemos retomando |as tendencias anteriores, pero no nos parece |0 méas probable por ahora.
Buscamos, en el entorno, que se detenga el deterioro y la desaparicion de las sobre-reacciones. una
paridad euro/ddlar més estable, mayor definicion del futuro politico que le espera a Brasil, sefides de
gue los anuncios de malos manejos contables ya no causan mayor sobresalto en los mercados
accionarios e indicios de que el deterioro en las utilidades de |as empresas ya toco fondo.

Lo mas importante para asegurarnos del inicio de la nueva alza seré el detectar que la situacién ya no
empeora mas. Cuando esto sucede, las cosas se mantienen o mejoran, y siempre sera un cambio
positivo. Mientras tanto, esperamos que continle la volatilidad, €l nerviosismo y el estado de animo
pesimista. Recomendamos mantener posiciones por ahora.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Continlia €l pesimismo en el ambiente, los mercados
accionarios en Estados Unidos siguen cayendo, las tasas
de los bonos han disminuido como reflejo de los que
buscan refugiarse en inversiones mas seguras, y e yeny
e euro siguen fuertes frente al ddlar. Sin embargo,
durante esta semana, observamos una ligera recuperacion
del ddlar frente a estas monedas.

Ddlares por Euro
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A diferencia de lo que ocurre en los mercados financieros, los
datos econémicos muestran un escenario positivo hacia adelante.
Las ventas a menudeo al mes de junio crecieron 1.1% contra un
estimado de 0.7%, y excluyendo autos se incrementaron 0.4%
contra la expectativa del mercado de 0.5%. Resulta positivo que,
después de haber observado datos muy débiles en mayo, la
informacién del mes de junio apunta a un escenario de
crecimiento, que s bien serd moderado, podria estar marcando
una tendencia de recuperacion més clara hacia el tercer trimestre.

12.0% Ventas al Menudeo (excluyendo autos)
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Desafortunadamente, el pesimismo que existe en los mercados
puede terminar contagiando a la economia. El indice de confianza
de los consumidores de la Universidad de Michigan que se dio a
conocer esta semana, registrd una caida importante de 92.4 a
86.5. La disminucion se debid en gran medida a deterioro en €l
indice de expectativas que se bajé de 87.9 a 78.5, adiferencia del
indice de la percepcién que se tiene de las condiciones actuales
gue précticamente se quedd estable de 99.5 a 99. Lo que esto nos
dice es que los consumidores siguen intranquilos con respecto a
las condiciones futuras. La caida en la confianza puede terminar
reflegandose en los datos de consumo y hacer més dificil la
recuperacion.
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Consumo y Confianza
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A pesar de lo anterior, nosotros consideramos que los
datos de la actividad econdmica en Estados Unidos
juegan a favor de observar un ambiente de menor
pesimismo hacia adelante. Si la mejoria que observamos
en la actividad econémica de mayo a junio se extiende
hacia este tercer trimestre, esto puede constituir un
impulso para los inversionistas que hoy parecerian no ver
buenas noticias.

Por su parte, los datos econdmicos de la zona euro
muestran sefiales de debilidad que apuntan a que la
perspectiva de crecimiento de esaregién no superaraala
de Estados Unidos a menos en este afio y probablemente
tampoco en préximo. Desafortunadamente, la confianza
no se recupera de un dia para otro, por lo que
consideramos que sera un proceso lento y no descartamos
gue todavia persistala volatilidad por algin tiempo.

Brasil

Aungue permanece el nerviosismo en Brasil, los Ultimos
dias de la semana observamos un entorno relativamente
maés tranquilo.

Con las intervenciones del Banco Central en el mercado
cambiario, € rea se regresd de niveles cercanos a los
2.90 a niveles alrededor de los 2.80. Por otro lado,
después de los malos resultados de las encuestas que se
publicaron el fin de semana, durante los Ultimos dias se
dio a conocer otra nueva encuesta, que si bien mostré una
recuperacion de Ciro Gomes, mostré a diferencia de las
otras, una caida importante en la popularidad de Lula.

Otra de las noticias que parece haber tranquilizado a los
inversionistas fue la visita de Arminio Fraga, el
presidente del Banco Central, a Estados Unidos. Las
platicas con € Fondo Monetario Internacional parecen
haber tenido resultados positivos tales como el
fortalecimiento del actual acuerdo crediticio, aunque no
se acordé un nuevo financiamiento parael corto plazo.

Aunque tendremos momentos de tranquilidad debido a algunas
noticias alentadoras, consideramos que la volatilidad
permanecera por algun tiempo, por o menos hasta mediados de
agosto, cuando empieza la campafia abierta en radio y television.
José Serra serd quien tenga mas tiempo aire, por lo que
consideramos que sera hasta este momento cuando las encuestas
podrian empezar a mostrar una recuperacion mas clara de su
popularidad, lo que de ocurrir tranquilizard alos inversionistas.
1800 Brasil: Riesgo Pais
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Argentina

Un panel de expertos enviados por el Fondo Monetario
Internacional dara asesoria a Argentina para buscar una solucién
a la crisis que hoy viven en ese pais. Si bien todavia no se ha
podido llegar a un acuerdo para que el FMI desembolse nuevos
recursos, esto podria constituir un primer paso.

Desgraciadamente la situacion es compleja y alin es incierto €
momento en que Argentina podra hacer frente a su deuda
nuevamente.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Inflacién

A pesar de que, alo largo del mes de junio, persistieron las
presiones sobre el tipo de cambio, éstas aln no se han visto
reflgjadas en la inflacién. El factor que ha tenido mayor
incidencia en el incremento de los precios continda siendo
€l alzade precios agricolas. La inflacion del sexto mes del
afo fue de 0.49%, lo cual corresponde a una inflacion
anualizada de 4.94%. Por su parte, la inflacién subyacente,
alcanz6 un minimo histérico en junio de 0.13% y mantuvo
su firme tendencia decreciente para situarse en 3.85%.

Inflacién
(Variacion Porcentual Anual)
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Dentro de la inflacion subyacente € rubro de mercancias
registro una deflacién de 0.06%, 1o cual demuestra que no
ha habido ningin efecto de la depreciacion del tipo de
cambio sobre el crecimiento de los precios. Entre las
razones que explican este rezago se encuentran que: i) con
un tipo de cambio flexible, las variaciones a aza de la
paridad no necesariamente se consideran permanentes,
entonces, hasta percibirse un nuevo nivel de equilibrio se
daria € incremento en precios. En la coyuntura actual de
nuestra economia se espera que €l tipo de cambio recupere
niveles de alrededor de 9.70 pesos por ddlar por lo que los
precios no se gjustarian a una paridad de $10 6 mas,
aunque éstas hayan sido alcanzadas; ii) s las empresas
consideraron en sus presupuestos de 2002 un tipo de
cambio superior a que se vislumbra como e siguiente
nivel de equilibrio, eso lesdaun margen parano aumentar
sus precios, sin tener pérdidas; iii) incluso ante la
perspectiva de un tipo de cambio por arriba del
presupuestado, ante una fuerte competencia y un mercado
interno que esta sdliendo de un periodo recesivo, las
empresas estan prefiriendo sacrificar ganancias a perder
mercado. Lo anterior también se ha visto reflgado en
baratas a lo largo de varios meses que incluso han
contribuido a la deflacion del rubro de mercancias en
junio.

La evolucién de la actividad industrial de México esta
siguiendo la recuperacion de Estados Unidos aunque con

Inflacion Subyacente
(Variacion Porcentual Anual)
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Cabe mencionar que este es €l Ultimo mes en el que se reporta el
Indice Naciona de Precios al Consumidor (INPC) con base
1994=100. La inflacién de la primera quincena de junio va a

corresponder a la nueva metodologia de calculo del INPC.

Como se menciond en el boletin No. 18 de este afio, el objetivo
del cambio de base es reflgjar de una manera méas adecuada las
caracteristicas del gasto de los hogares mexicanos. en qué,
cuanto gastan. De esta manera se cuenta con una herramienta
maés precisa paraimplementar una politica monetaria que logre la
estabilidad de poder de compra de la poblacion.

No se espera que haya un cambio brusco en los niveles de
inflacién una vez que se implemente la nueva metodologia, sin
embargo, alin es dificil predecir la direccion que tomara ya que
no se cuenta todavia con los nuevos ponderadores.

Produccion Industrial

El comportamiento de la produccion industrial de mayo reflgja
una recuperacion firme, aunque modesta de la actividad
econémica. En el quinto mes del afio se registré un crecimiento
en la produccion de 0.9%. De acuerdo a cifras
desestacionalizadas, en mayo este indicador decrecio 0.37%
respecto a abril. A pesar de este pequefio retroceso (que no
sorprende dado a que la desestacionalizacién no atenud6 lo
suficiente el efecto de Semana Santa en marzo y abril) no cambia
la tendencia creciente que ha venido registrando la produccion
desde principios de afio y confirma los crecimientos respecto a
los niveles de produccion de 2001.

El incremento anual en la produccién se generaliz6 alo largo de
los diferentes sectores de la actividad industrid. Las
manufacturas registraron un ligero crecimiento de 0.1%, lo cual
se debi6 a contraste entre el incremento de 1.1% en la industria
de la transformacion y el decremento de 11.7% en la industria
maquiladora de exportacién. Por su parte, la industria de la
construccion tuvo un incremento anual de 4.1% en mayo.

9 y
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una fuerza mayor, de ta manera que a observar
crecimientos en la actividad industrial de ese pais en €
tercer trimestre del afio, se puede esperar que adquiera mas
fuerzalarecuperacién de México.

Produccién Industrial de México y Estados Unidos
(Series desestacionalizadas, crecimiento 12 meses)
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Inversion

Como es natural a salir de un periodo recesivo, uno de los
indicadores que ha tardado mas en repuntar ha sido la inversion.
Sin embargo, en abril y mayo se comienzan a ver sefiales de que
ésta comenzara a recuperarse, aunque muy lentamente, en el
segundo trimestre del afio.
Inversién
(Variacion Porcentual Anual)
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En abril, lainversion fija bruta se increment6 7.6% con respecto
a mismo mes de 2001. Cabe mencionar gque este incremento se
ve magnificado por el efecto de Semana Santa, por € que en
abril de este afio se tuvieron mas dias laborales que en 2001. No
obstante, de acuerdo a los datos de la importacion de bienes de
capital al mes de mayo, que tienen una correlacién muy fuerte
con la evolucién de la inversién, tenemos una perspectiva
positiva respecto ala recuperacion de la misma.

G. Basurto
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

a 12 de Julio de 2002

1998 1999 2000 2001 2002
Anual v Anual Il 1 Y Anual | I 1l Y Anual | I
PIB Real (mdp de 1993) 1,449,310 1,575,240 1,503,500 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,614,410 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832 1,568,872  Ago 22
Variacién % anual 4.9 52 3.7 74 71 47 6.6 2.0 0.1 -15 -1.6 0.3 2.0
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,072.4 -4,2965 -13,9955 -3,3956 -3,739.3 -6183.7 -18,0649 -4751.3 -36329 -34351 -60281 -17,847.5 -3,9161 Ago29
Cuenta de Capital 11,9348 3,600.7 12,5344 40554 2,311.3 4,691.4 14,7060 3,066.9 4,368.1 14,6014 2,6942 24,730.6 2,726.1
2000 2001 2002
Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Produccion Industrial (var.% anual) -1.3 4.2 3.7 -4.9 5.8 -4.6 -3.9 -3.6 35 -18 76 7.8 09 Agol2
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.0 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 7.9 -13.7 0.2 12e/
Ventas al Menudeo (var.% anual) 72 0.9 0.4 -0.6 0.7 0.4 0.2 2.0 0.4 1.7 2.2 4.4 26el
ANTAD (var.% anual) 11.4 8.9 5.3 7.8 8.7 44 75 71 5.1 3.1 9.8 -1.8 5.0
Indice de Precios al Consumidor 336,596 343.694 342.801 344.832 348042 349.615 350.932 351.418 354.662 354.434 356.247 358.193 358919  360.669
Variacién % mensual 1.08 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 051 0.55 0.20 0.49
Variacién % anual 8.96 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 479 479 4.66 470 4.68 4.94
Acumulado 8.96 211 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 213 263
Indice de Precios Productor 323608 329.652 328.608 330.532 332346 330420 328.805 327.820 329.979 330.186 335382 338.554 341967 343.882
Variacién % mensual -0.95 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 157 0.95 1.01 0.56
Variacién % anual 6.37 237 271 2.44 2.64 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 259 354 4.32
Acumulado 6.37 1.87 1.55 2.14 2.70 211 161 1.30 0.66 0.72 231 3.27 4.32 4.90
Doélar p/ Solventar Obligaciones */ 04439  9.0957 91560  9.1272 93841  9.3685 92223 91672  9.1614  9.1062  9.0809  9.1317  9.4899  9.7378
Doélar 48 horas (spot) */ 04788 90834 91702 91334 94255 93399  9.2236 91609 91674 91011  9.0712 91701 95243  9.7697
Cetes 28 dias (%) * 17.05 9.43 9.39 751 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30
Cetes 91 dias (%) * 17.41 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49
CPP (%) 14.39 9.47 8.24 7.45 752 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 537
IPyC (BMV) 5652.19 6,666.17 647440 6310.70 540353 5537.04 5832.83 6,372.28 6927.87 6,73444 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95
Tasa de Desempleo 1.90 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 270  260e/
Base Monetaria (var.% anual) 10.7 9.2 9.9 135 12.9 11.4 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 15.3 17.4 Jul 25
Mila (var.% anual) 15.1 9.6 10.5 15.3 20.6 20.4 19.1 21.4 21.8 22.3 26.5 23.0 237
MAa_ (var.% anual) 12.8 11.9 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 135 13.9
Balanza comercial (mdd) -1,466.7 -319.1 -586.9 -709.3 -490.6  -11208 -1,739.7 -1,338.3 -722.3 -740.6 -313.9 -571.6 -525.81/ -601.47 e/
Exportaciones (mdd) 13,609.0 13,4302 12,9161 134541 12,6416 14,4404 12,4491 12,1247 11587.0 11,9248 13,1029 14,4425 13,9189 13838.0
Importaciones (mdd) 15,0757 13,7494 135030 14,1634 13,1322 155612 14,1888 134630 123093 12,6654 134168 150141 14,4447 14,440.0
Reservas Internacionales (mdd) 33555 38730 38890 39,021 39415 40,5518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41,379 41594 42,723
* Promedio mensual; r/ cifras revisadas; O/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIly SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS a 12 de Julio de 2002
1998 1999 2000 2001 2002
Anual [\ Anual | I Il \% Anual | I Il \Y2 Anual |
PIB Real (mmd de 1996) 85089 9,0499 88565 91025 92294 9260.1 93039 92240 93345 93417 93104 93486 9,333.8 94886
Variacion % 43 8.3 41 23 5.7 13 19 41 13 0.3 -1.3 17 12 6.1
Consumo (mmd de 1996) 56837 6,836 59684 61717 62263 62921 63411 62578 63885 64284 64439 6540.3 64503 65935
Variacion % 47 5.7 5.0 5.9 36 43 31 48 3.0 25 1.0 6.1 31 33
Costos Laborales (variacion %) 2.7 -2.9 2.0 6.9 1.3 57 6.4 3.1 5.0 2.6 2.6 -3.1 38 -5.2
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.1 1.2 1.0 0.9 0.9 11 1.0 1.0 1.0 0.8
2000 2001 2002
Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Indicadores Lideres (% mensual) 0.5 03 03 0.1 0.5 0.1 0.8 13 0.8 0.0 0.1 0.3 0.4 0.1
NAPM (indice) 43.7 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 557 558e/
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 -0.9 0.1 -0.3 -1.1 -0.6 -0.3 -0.4 0.6 0.3 0.4 0.3 0.2 0.4
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.1 12 -1.1 11
Precios al Consumidor Total 174.6 177.8 177.3 177.4 178.1 177.6 1775 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 1795  Jul19
Variacién % mensual 0.2 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.le/
Variacién % anual 34 33 2.7 2.7 26 21 18 15 11 11 14 16 1.2
CORE 183.3 185.9 186.3 186.7 187.1 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2
Variacién % mensual 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.2e/
Variacién % anual 24 27 27 26 26 26 27 27 26 25 24 2.6 26
Precios Productor Total 140.2 1417 140.0 140.6 141.1 139.2 1383 137.7 137.7 138.0 139.4 139.1 138.6 138.7
Variacién % mensual 0.2 0.5 -1.2 0.4 0.4 -1.3 -0.6 0.4 0.0 0.2 1.0 -0.2 0.4 0.1
Variacién % anual 39 26 14 2.0 1.6 0.3 1.1 1.7 2.8 2.8 -1.6 2.1 2.7 2.1
CORE 149.0 150.2 150.4 150.4 150.6 150.0 150.1 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5
Variacién % mensual 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 0.4 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.2
Variacién % anual 14 16 17 15 1.4 0.9 0.9 0.9 0.3 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2
Libor 3 meses 6.40 3.83 3.65 3.46 259 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86
TBs 3 meses 5.77 3.49 351 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.78 1.74 1.70
Bonos 10 afios 5.24 5.28 5.24 497 473 457 4.65 5.09 5.04 491 5.28 5.10 5.04 4.80
Bonos 30 afios 5.49 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 551
Fondos Federales 6.40 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 182 173 1.74 173 1.87 1.87 1.81
Dow Jones 10,787.99 10,498.18 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26
Nasdaq 2,470.52 2,159.67 2,027.13 180543 1,499.58 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 184535 1,688.23 1,61573 1,463.21
Standard & Poor's 500 1,32050 1,22438 121123 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,139.45 1114808 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14  989.82
Euro por ddlar 09422 08498 08756 09115 09098 0.8996 0.8961  0.8909  0.8582 0.8686  0.8727 09001 09322  0.9908
Yen por délar 11428 12467 12503 11877 11947 12238 12336  131.63 13451 13354 13269 12851 12424  119.59
Salario por Hora (dls.) 14.03 14.29 14.33 14.38 14.43 14.46 14.52 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.76

r - Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The J oint Economic Committee by the Council of E conomic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Julio 2002

Direccién de Analisis

|:| ESTADOS UNIDOS

Comerciales (Jun.)

8 Julio 9 Julio 10 Julio 11 Julio 12 Julio
Inversion Fija Bruta (Abr.) Inflacién (22. Q. Junio) Actividad Industrial (May.)
Precios al Productor (Jun.) Ventas al Menudeo (Jun.)
Confianza Consumidor (UM)
15 Julio 16 Julio 17 Julio 18 Julio 19 Julio
Empleo (Jun.)
Inventarios de Negocios Produccion Industrial Indicadores Lideres CPI (jun.)
Greenspan dara a conocer el Balanza Comercial
reporte sobre politica monetaria
22 Julio 23 Julio 24 Julio 25 Julio 26 Julio
Establecimientos Balanza Comercial (Jun.) Inflacién (12. Q. Jun.) IGAE (May.)

Bienes Duraderos
Indice del Costo del Empleo

Confianza de los
Consumidores (UM.)

29 Julio 30 Julio 31 Julio 1 Agosto 2 Agosto
Construccion (Mar.-May.) Magquila (May.) Indicadores Coincidente y
Adelantado (May)
Confianza de los Consumidores | PIB 2°. Trim.
(CB) Beige Book

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,

Creédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

Diariamente anuncia € monto de billetesy monedas en circulacién 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 316.25 311.75 317.60 302.60 287.80 267.45
Plata Nueva York 5.05 4.94 4.84 4.59 4.77 4.26
Cobre (Dls. xTon.) 1,619.00 1,633.00 1,047.50 1,575.00 1,514.00 1,547.00
Zinc (DIs. x Ton.) 828.50 800.00 752.50 797.50 812.00 859.00
Petréoleo
Brent Ligero 26.25 25.75 24.39 23.98 19.20 24.17
Arabe Ligero 23.70 24.40 23.38 22.68 16.14 21.44
Arabe Pesado 22.55 22.25 21.88 21.08 14.54 19.89
West Texas Intermediate 27.04 26.85 25.93 26.18 20.51 27.10
Olmeca 26.54 25.90 24.92 25.32 19.60 24.92
Istmo 25.87 25.20 24.28 24.47 18.10 22.99
Maya 22.71 22.47 21.73 22.29 14.47 18.89
Mezcla 24.09 23.69 22.86 23.34 16.24 21.06
Tasas de Interés
Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 4.750 6.750
Libor 3 meses 1.860 1.860 1.879 1.980 1.827 3.770
Libor 6 meses 1.935 1.960 1.980 2.240 1.928 3.820
Cds. 30 dias 1.780 1.800 1.800 1.810 1.710 3.730
Cds. 90 dias 1.790 1.820 1.810 1.890 1.660 3.640
Cds. 180 dias 1.840 1.890 1.890 2.150 1.730 3.680
Treasury Bills 3 meses 1.710 1.731 1.730 1.715 1.613 3.600
Treasury Bills 6 meses 1.675 1.695 1.695 1.680 1.580 3.510
Treasury Bond 30 afos 5.338 5.530 5.467 5.679 5.366 5.656
Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250 3.250
Fondos Federales 1.750 1.750 1.875 2.000 1.688 3.750
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleman 3.370 3.390 3.390 3.340 3.390 4.580
Yen Japonés 1.120 1.130 1.220 1.530 0.060 0.110
Deuda E xterna Latinoamericana
México
Par 95.750 93.625 95.500 96.000 93.250 88.625
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 97.250
Global 129.500 126.000 130.125 133.500 128.500 121.625
Argentina
Par 43.000 43.000 45.000 44.500 45.000 58.000
Descuento 44.000 44.000 44.000 46.000 45,500 60.000
Brasil
Par 59.250 56.000 63.000 69.500 68.250 60.875
Descuento 59.500 56.500 64.000 75.500 72.250 68.250
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro 0.9908 0.9722 0.9438 0.8830 0.8922 0.8531
Libra Esterlina (DlIs. x L.) 1.5523 1.5224 1.4787 1.4380 1.4487 1.4072
Marco Aleman 2.2150 2.2150 2.2150 2.2150 2.1909 2.2913
Dolar Canadiense 1.5331 1.5226 1.5462 1.5880 1.5965 1.5283
Franco Francés 7.4287 7.4287 7.4287 7.4287 7.3480 7.6846
Franco Suizo 1.4825 1.5065 1.5629 1.6589 1.6540 1.7710
Peseta Espaiiola 188.43 188.43 188.43 188.43 186.39 194.92
Yen Japonés 116.83 120.34 124.29 131.44 132.08 123.80
Futuros - Nueva York Jul/02 Ago/02 Sep/02
Oro 315.600 315.900 316.000
Plata 5.046 5.065 5.072
Crudo Ligero Ago) 27.48 Sep) 27.43 Oct) 27.07
Peso Chicago 0.103025 0.102225 0.101675
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES

COREA (KOSPI)

HONG KONG (HANG SENG)
MALASIA (KLSE COMPOSITE)
SINGAPUR (STRAITS TIMES)
ARGENTINA (MERVAL)
BRASIL (BOVESPA)

CHILE (CIGP)

MEXICO (IPC-DLS.)

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

COREA
HONG KONG
MALASIA
SINGAPUR
ARGENTINA
BRASIL
CHILE
MEXICO

MERCADOS
DESARROLLADOS

CANADA (COMPOSITE)
EUA (DOW JONES)
JAPON (NIKKEI)
INGLATERRA (FT-100)
ALEMANIA (DAX-30)
FRANCIA (CAC-40)
ESPANA (IBEX-35)

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

CANADA
EUA

JAPON
INGLATERRA
ALEMANIA
FRANCIA
ESPANA

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Indice Var. % - Dls
Local 1Sem. Acum.
792.93 2.55 28.52
10,648.30 -1.46 -6.59
739.85 -0.64 6.30
1,614.09 -0.18 5.20
371.03 -3.06 -64.85
10,964.25 6.86 -33.57
4,820.51 -1.83 -14.84
657.60 0.85 -5.18
Actual(e) Jun-02 Dic/01
22.6 21.2 15.2
17.3 17.2 205
222 21.8 22.6
25.6 24.6 16.5
-8.9 -8.4 19.1
8.8 8.9 8.5
18.5 19.3 18.0
13.5 13.6 14.2
Indice Var. % - Dls
Local 1Sem. Acum.
6,819.76 -4.77 -7.92
8,684.53 -7.41 -13.34
10,601.45 0.87 13.30
4,224.10 -6.68 -13.58
4,130.80 -7.86 -20.70
3,513.34 -9.06 -24.10
11,011.58 -2.42 2.19
Actual(e) Jun-02 Dic/01
30.8 323 243
27.4 29.2 33.3
-62.9 -63.0 38.0
16.1 17.8 19.6
34.8 36.9 20.2
26.2 29.1 22.7
16.4 16.7 17.6

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
IPyC 6,400.42 -0.97  -5.90 -13.41 -0.31 0.44 -1.09
ALFA A 19.48 8.40 1189 17.99 73.77 90.42 59.41
AMX L 6.82 -1.87  -475 -19.39 -20.05 -22.68
APASCO * 59.00 0.00 2.97 -3.26 2771 31.11 22.53
ARA * 14.11 -8.67 -8.32 -24.95 -17.97 -13.12 -7.17
ARCA * 20.90 -0.48 4.81 -6.15  -6.70  -9.48 -16.37
BIMBO A 19.90 -7.01  -9.34 -16.67 5.74 9.94 25.55
CEMEX CPO 51.26 -1.82  -6.22 -1251 11.90 1143 5.11
CIEB 17.78 -6.72 -11.10 -28.68 5.08 -14.72 -43.98
CINTRA A 3.94 0.00 0.00 -1.50 10.67 9.56 14.22
COLLADO * 5.70 0.00 3571 3571 -17.99 -17.99 -28.66
COMERCIUBC 5.90 -9.09 -10.33 -24.36 -8.10 -16.90 -23.58
CONTAL * 14.89 -0.80 -2.23  -12.26 8.69 10.30 6.36
CONVER B 4.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -17.58
CYDSASA A 4.80 -4.00 -11.11 -4.00 6054 60.54 3151
DESC B 5.40 -5.26  -8.01 -3.40 3.85 1111 33.66
ELEKTRA CPO 8.34 -4.69 -7.85 1.34 29.70 4232 1.34
FEMSA UBD 40.02 -0.99 -1.74 -7.75 1946 29.01 9.64
GCARSO Al 28.95 8.52 5.70 -9.40 3.63 2.41 25.77
GCC * 7.00 2.94 2.19 -7.89  20.69 14.01 12.00
GEOB 21.39 2.89 9.24 511 4752 46.01 167.04
PEPSIGX CPO 16.25 -1.52 156 27.95 56.25 60.89 71.05
CODUSA A 16.58 0.00 -14.97 -30.92 -30.92 -30.92 -32.60
GIGANTE * 9.20 0.00 0.00 -6.98 -7.91 -16.36 -30.83
GISSA B 17.15 0.00 -11.60 -5.77 3720 76.80 106.63
GMODELO C 23.04 -0.17  -5.19 -4.75 240 12.34 -5.42
GRUMA B 11.00 0.00 0.92 -2.65 33.33 33.82 77.42
GSANBOR B-1 13.80 11.85 4.28 -0.66 7.83 1.88 33.25
HILASAL A 1.11 0.00 1.83 11.00 24.72 4231 -11.20
HYLSAMX B 9.28 -0.43 -14.78  29.97 100.43 85.60 62.81
ICA * 2.47 -0.80 -12.41 -39.90 -35.84 -40.91 -34.48
KIMBER A 27.00 -1.68 -0.88 -15.12 597  -0.77 1.05
KOF L 21.30 -7.79 -10.88 -17.60 7.47  15.70 8.78
MASECA B 3.85 -1.28  -3.75 -20.29 4.05 26.23 140.63
PENOLES * 19.00 -5.14  -8.35 10.47 98.74 104.08 88.31
SAN LUIS CPO 5.00 -16.67 -16.67 -22.48 -23.08 -31.51 71.05
SORIANA B 25.35 -2.50 -11.76 -18.91 10.07 2.42 16.28
TAMSA * 17.80 -3.26  -7.77  -10.78 539 11.88 -19.86
TELECOM A1l 10.61 -0.19 -15.39 -23.94 -19.65 -16.74 -21.75
TELMEX L 15.05 -2.46  -857 -13.36 -10.15 -5.46 -3.15
TLEVISA CPO 17.60 -4.40 -5.78 -19.74 -8.38  -9.70 2.39
TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TVAZTCA CPO 4.10 -0.49  -6.18 -9.09  -6.39 9.04 13.26
VITRO A 10.90 -0.91 -6.84 3.12 5571 4533 32.60
WALMEX C 23.49 169 -3.13 -12.71 6.24 9.21 10.33
GFBB O 8.17 -251  -6.95 -12.15 -433 -2.16 -0.24
GFBITAL O 8.95 0.00 -4.28 -0.56 18.54 20.13 10.63
GFINBUR O 8.40 -3.67 -10.35 -29.29 -13.93 -23.15 -33.68
SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.29
GFNORTE O 22.31 -0.84  -4.25 -10.22 20.59 16.81 28.59
INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 10-Jul
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 38.34  62.01 0.2 -0.4 -0.7 -0.7 14.7
ALFA A 2415 12.33 0.0 -4.0 -6.1 7.0 3.2
T™MM A 61.29 1231 0.0 -0.1 2.7 712 5.1
SAVIA A 32.72 5.63 0.0 18.1 17.7 -0.7 115
GIDUSA A 56.22 2.48 0.7 2115 28 2107 2054
VITRO * 9.75 1.55 -2.0 2.4 54.4 146.2 25.3
DESC B 3.61 1.22 0.0 -45.2 0.0 -36.7 -57.3
POSADAS A 7.40 1.12 0.0 0.0 -0.3 -1.2 2.5
CINTRA A 3.00 0.54 -0.3 -0.5 -0.9 2.2 2.8
CYDSASA A 3.40 0.33 0.0 -57.0 -05  -68.5 -69.4
OTRAS 0.48

TOTALES 20,424.50 100.00 0.1 -4.9 -8.5 16.2 5.6
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Disminuyen Tasa
Primarias por
Fortaleza del Tipo
de Cambio

Direccién de Analisis

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Lafortaleza del peso mostrada desde €l viernes pasado se tradujo en sesiones muy favorables paralas
tasas domésticas. Aunque la tendencia descendente del délar en € ambito mundial continuo durante
toda la semana, los inversionistas internacionales se tranquilizaron de su pesimismo exagerado al
cierre de junio, lo que contribuyé para que |os mercados mexicanos se mostraran optimistas.

En los primeros dias de la semana las tasas secundarias, disminuyeron 1 p.p. de los niveles maximos
alcanzados a cierre de junio, lo que apoy0 €l descenso de 96 centésimas en la tasa primaria de Cetes a
28 dias.

Por su parte, lastasas a 91 y 182 dias cayeron 1.05y 0.55, respectivamente, mientras que los Cetes a
364 dias aumentaron 64 centésimas.

Cabe destacar que el monto demandado en Cetes fue el méximo histérico para una subasta completa
de Cetes de los Ultimos 3 afios y medio. Individualmente, la demanda por Cetes a corto plazo (28 y 91
dias) fue méxima del afio.

Los Bondes cupén 6 meses se ubicaron en 0.40 p.p., ligeramente abajo del nivel previo. La demanda
por el instrumento fue de 2.33 veces contra 2.53 de la subasta previa.

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 7.24% 8.20% (0.96) 7.24% 7.29% 4.46% 7.24 7.25
91 7.62% 8.67% (1.05) 7.57% 7.62% 3.86% 7.53 7.69
182 8.32% 8.87% (0.55) 8.18% 8.23% 4.14% 8.09 8.39
360 8.76% 8.12% 0.64 8.42% 8.49% 5.45% 8.58 8.90
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual _Dem Anterior | Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.40 0.44 -0.04 2.33 2.53 8.72% 0.37 0.41
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
931 dias 8.72% n.d.
1,736 dias 9.95% n.d.
3,304 dias 9.95% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Maximo
3,178 dias 5.32% n.d.

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

Por su parte, las sobretasas de los Bpas a 3 y Bpats a 5 afios se ubicaron en 0.70 y 0.64 p.p.,
respectivamente. Esto representé descensos de 2 y 3 centésimas en cada caso. La demanda cay6 en
ambos casos. El monto solicitado en Bpas a 3 afios fue de 4.10 veces el monto convocado, contra 5.10
de la semana anterior. En cuanto a los Bpats la razén demanda/oferta cayé a 2.6 veces contra 6.8
veces de la semana previa.

Las sobretasas de los Brems se ubicaron en 0.41 y 0.52 a 1 y 3 afios. En cada caso, esto represento
aumentos de 1 y 2 centésimas, respectivamente. La razon demanda/oferta fue de 4.0 y 4.7 veces €
monto demandado, 1o que representa descensos respecto ala demanda de la semana anterior.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.70 0.72 (0.02) 4.10 5.00 0.69 0.71
BPATS 5 Afos 0.64 n.d. n.d. 2.60 n.d. 0.62 0.66
BREMS 1 Afio 0.41 0.40 0.00 4.00 25.50 0.40 0.41
BREMS 3 Afios 0.52 0.50 0.02 4.70 6.20 0.52 0.52
PICS 20 Afios 6.09 n.d.
PICS 30 Afios 6.07 n.d.
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MERCADO SECUNDARIO

La semana se caracterizo por la continuacion de la baja en las tasas de interés que comenzo al inicio
de este mes. La mayor fortaleza del tipo de cambio provoco fuertes bajas, alo largo de toda la curva

de tasas de interés.

En especial, latranquilidad en el mercado cambiario apoy6 la baja en las tasas de fondeo, mismas que
[legaron incluso a niveles cercanos al 6.50% en papel gubernamental. Esta situacion generd un circulo
virtuoso que se reflgjé en bajas adicionales de 34 centésimas en los instrumentos a corto plazo y de 16

centésimas en |os papeles mayores a un afio.

La publicacion del dato de inflacién a junio, no tuvo un efecto significativo en e comportamiento de
los réditos. El incremento de 0.49% en el mes estaba descontado por el mercado y el tema de interés
resulté la inflacion subyacente, misma que siguié muy controlada y sin mostrar indicios de que la

devaluacion del peso se hubieratraducido en un aumento en los precios de mercancias.

Cabe destacar que hacia el cierre de la semana las tasas frenaron un poco su tendencia de baja, que
habia sido cas ala misma velocidad que la de la burbuja especulativa provocada por los escandal os

contables en EUA.

En resumen, los descensos acumulados por las tasas ya suman 1.15 p.p., en los cortos plazos, desde
sus méximos a cierre de junio.

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  PONDERADA VARIACION
TIIE 28 8.53 8.36 8.34 8.26 8.17 8.34 -0.94
TIE 91 8.72 8.72 -0.75
MEXIBOR 91 8.65 8.38 8.33 8.35 8.18 8.33 -0.81
MEXIBOR 182 9.13 8.80 8.73 8.75 8.54 8.73 -0.80
MEXIBOR 270 9.50 9.17 9.05 8.99 8.88 9.05 -0.75
MEXIBOR 360 9.68 9.38 9.25 9.23 9.10 9.25 -0.73

EXPECTATIVA

La correccion en tasas puede extenderse un poco mas. Técnicamente, los Cetes a 28 dias pudieran
situarse en niveles ligeramente abajo a 7%, sin que por esto su tendencia alcista de mediano plazo

cambie.

Los fundamentales del mercado internacional no han cambiado: la economia estadounidense esta
repuntando de manera muy moderaday en Brasil € riesgo paisy €l tipo de cambio siguen presionados
por la incertidumbre electoral. Sin embargo, la reaccion del mercado doméstico en los Ultimos dias
nos hace pensar que, aunque la posibilidad de nuevos brotes especulativos en € mediano plazo no se
ha desvanecido, la fortaleza de nuestros fundamentales puede anticipar una mayor resistencia a alza

de tasas.

C. Yurrita

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’'96-Jul’2002)
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Mercado Cambiario
SPOT .-

Durante esta semana el comportamiento del peso fue positivo. Desde €l inicio, latendencia del tipo de
cambio fue descendente, por lo que e méximo semanal (P$9.95/USD), se registro el lunes. La paridad
tocd su minimo el viernes 12, cuando el ddlar llegd a P$9.69/USD. Asi, € peso tuvo una apreciacion
de 2.68% en la semana.

AUn cuando en el entorno internacional las presiones sobre el ddlar continuaron, el tipo de cambio
domeéstico se desligd del comportamiento de la paridad délar/euro y del de las bolsas estadounidenses.
Cabe destacar, que se observé entrada de délares a mercado y un volumen medio de operacion.
Asimismo, varios intermediarios, --especialmente extranjeros—- salieron a vender délares ante la
expectativa de que la tendencia ascendente del tipo de cambio habia perdido fuerza.

EXPECTATIVA.-

Unavez que la paridad rompi6 el soporte de P$9.80/USD, consideramos probable que ésta empezard a
buscar nuevos rangos de operacion para las proximas semanas entre P$9.65/USD y P$9.80/USD.

Reiteramos nuestra perspectiva de que, alin cuando la fortaleza de nuestra divisa se ha evidenciado en
la dltima semana, todavia existen focos amarillos en € entorno internacional. Por tanto, no se puede
descartar la posibilidad de nuevos periodos de volatilidad, hacia adelante, inducidos por €
comportamiento de |os activos internacionales.

A. Revilla/ C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002)
15% 10.2
10.0 -
10% - 9.8 1
9.6
5% - 9.4 1
9.2
0% : : : : : : : 9.0
J-00 0-00 J-01 A-01 J01 O-01 J-02 A-02 8.8 ‘ ‘ ‘ ; ; ; ‘
. B J-00 0-00 J-01 A-01 J-01 O-01 J-02 A-02
—— Trimestral Afio
Rendimiento en Délar es Tipo de Cambio: $9.7170
Plazo 28 91 182 364
Cetes|  7.24% 7.62% 8.32% 8.76%
Libor 1.84% 1.86% 1.94% 2.18%
9.6670] 12.07 7.81 7.38 6.98
9.7170|  5.39 5.73 6.32 6.44
9.7670  (1.22) 3.68 5.28 5.90
9.8170  (7.76) 1.64 4.24 5.36
9.8670|  (14.24) (0.37) 3.22 4.84
9.9170|  (20.65) (2.36) 2.21 431
9.9670|  (26.99) (4.33) 1.20 3.79
Break-even 9.7578 9.8578 10.0276 10.3494

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

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem
Contrat Maximo Minimo

Precio  P$9.7170/USD$
Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto

Sep-02 10.0705 9.8353
Dec-02 10.2696 10.0175
Mar-03 10.4739 10.2041
Jun-03 10.6752 10.3950

9.8353 0.102 -0.207 17,105
10.017 0.100 -0.226 1,532
10.204 0.098 -0.240 280
10.395 0.096 -0.249 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Dolar (1997-2002)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2002)
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Mercado Accionario

Los ultimos meses para los mercados accionarios se han caracterizado por bajas generalizadas y la
semana pasada no fue la excepcion. Reflgjando el grado de desconfianza que existe en €l entorno, los
indices de Estados Unidos estéan marcando la pauta para los movimientos del resto de los indices en el
mundo y, desde luego, para nuestra Bolsa.

Sin embargo, desde el punto de vista técnico, en los dias recientes, si ha habido diferencias entre
nuestro Indice y los indices del Dow Jonesy del Nasdag.

Indice de la Bolsa (Gréfica Diaria)

Las gréficas de corto plazo de la Bolsa
muestran que después de que el indice
7000 | registréd el minimo en 6100 puntos hace ya
es00 | varios dias, ha estado intentando
estabilizarse y repuntar. Esta situacion ha
sido apoyada por e comportamiento de
5500 | |os indicadores de fuerza y velocidad que
s000 | Yamuestran un cambio de direccion desde
la zona de sobreventa extrema; en el caso
igg del indicador MACD (Moving Average

Converge and Divergence), que genera
110 | sefidles de confirmacion, la sefid positiva
100 | de corto plazo se generé con € cruce de
o0 | suslineas.
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Mientras tanto, el Dow y e Nasdag han
100 | continuado con los  movimientos
100 | descendentes dia a dia, y sus gréficas de
200 | corto plazo reflgan que la tendencia de
300 | baja acelerada aln podria seguir buscando
un piso; los indicadores técnicos, aungue
en sobreventa extrema, no han mostrado, por lo menos, seflales de estabilidad y mantienen la
direccion negativa. En € caso del Nasdaqg, después de que confirmé recientemente la baja que inicié
en € afio 2000, no muestra un area cercana de apoyo que pudiera frenar el retroceso y esté abierta la
posibilidad de llegar alos niveles de precio alrededor de los 1200 puntos. Para el Dow, el movimiento
negativo podria llevarlo a validar e minimo que registré en septiembre pasado cerca de los 8000
puntos.

5

[2odi |9 JA [s]o IND 200k M]A M 0 3 [A |5 [

Dow Jones (Gr &fica Diaria) 11500 Nasdaq (Gréafica Diaria) F 300
F11000 | - 2200
F10500 | |

- 2100
3 - 2000
£10000
= 9500

- 1900
= 9000

- 1800
E 8500

- 1700
- 1600
- 1500
E 1400

F 8000 Minimo menor [ 1300

P\ = 5000 ;
mmlniwmdmmwﬂ WHIWIW WHIIINM =
MACD /\“’\ m - MACD , - %
A r 0 F
VY S RN M\/ ARARY S

-300
-400

F -100

lpode | [a [sfo [N [o 2092 [w]a M 3 | A [s [poot 2 [a [s[o N [o[202 [ma M 3 [a s

19 y



Tauw FLEANEIERD o .
P BANORTE Direccion de Analisis

Esta relativa fortaleza de la Bolsa, ante los descensos importantes de la semana pasada en los indices
de Estados Unidos, nos lleva a pensar en la posibilidad de que, si bien nuestro mercado no toco ya el
minimo de la baja en los 6100 puntos, dificilmente bajara muchisimo méas de esta zona de apoyo.

Sin embargo, mientras el Dow y el Nasdag, no terminen de bajar o que por 1o menos se estabilicen, la
Bolsa no podra mostrar una recuperacion importante y, lo peor del caso, es que todavia tendria el
riesgo de retomar la baja; la alta correlacion de nuestro mercado con estos indices se mantiene,
sobretodo en los grandes movimientos.

Dow Jones 12000 Nasdaqg
Ak A 1 11000 (Gréfica Semanal)

10000
9000
8000
7000
6000
5000

20000
10000

500

W o p | .
v WWV\/\VE

[thos  [i997 [1998  [1999 2000 2001 [2002 |2 [bos  J1997 1998 1999 [2000 2001 [2002 [z
Bolsa -
T 8000
(Gréafica Semanal) | ‘ -
v ~F

7000
L 6000
5000
~ 4000
i 3000

2000

/\A -

U

|1oos 1997 |1998 [1999 2000 [2001 [2002 |z

Esta situacion de riesgo en la Bolsa, se ve claramente reflejada en sus gréficas de largo plazo, pues
aqui si en linea con las de Estados Unidos, la direccion de los indicadores de fuerza y velocidad sigue
siendo negativa; el repunte que ha mostrado en el muy corto plazo puede ser sdlo un descanso, para
después volver abgjar.

Asi pues, las graficas muestran que no obstante las sefiales de piso en nuestro Indice, alin no se puede
cantar victoriay precipitarse alacompra. La cautela debe prevalecer.

Dada la velocidad del retroceso en el Dow y €l Nasdaq de los dias recientes, no se pueden descartar
rebotes significativos; sin embargo, todavia se interpretarian como simples reacciones dentro de una
tendencia de baja, igual que como ha pasado durante las Ultimas semanas.

ParalaBolsa, larecuperacion se halimitado ala zona de resistencia alrededor de los 6500 puntos, que
tendria que superar para reafirmar una posibilidad de extender €l repunte hacia los 6800 puntos. Los
apoyos a los que habra que estar atentos estan en los 6300, 6200 y, por supuesto, €l nivel de los 6100
puntos.

G.Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Valuacion y Expectativas

En otras secciones de este documento comentamos sobre el desarrollo de los mercados accionarios,
tanto de Estados Unidos como de México, y analizamos |os factores que sobre ellos estan influyendo
y la perspectiva que mantenemos para los mismos. En particular, para nuestra Bolsa nos mantenemos
cautel osos para el corto plazo, pero ciertamente positivos para €l mediano y largo plazo. Entre varios
factores que nos hacen pensar que €l futuro del mercado es favorable se encuentran la valuaci6n actual
de las empresas y las utilidades estimadas, tanto para €l segundo trimestre, como paralo que resta del
afio 2002.

Actualmente, nuestro mercado se encuentra en niveles de valuacién verdaderamente bgjos; los
multiplos de las empresas se encuentran en o cerca de sus niveles minimos histéricos. La muestra
Banorte (102 empresas) se encuentra cotizando ala fecha a un mltiplo valor empresa/ uafida de 6.11
veces, apenas por arriba del 5.62 veces que alcanzo en septiembre pasado, a unos cuantos dias de que
se reabrieron los mercados tras el atagque terrorista, cuando las perspectivas eran de pesimismo total.
Ciertamente, |a situacion actual no es positiva pero, sin lugar a dudas, niveles tan bajos de valuacion
son injustificados. Por supuesto, no pensamos que € mercado debiera de estar en los multiplos
maximos (10.79 veces) pero algo mas cercano a promedio (8.03 veces) sonaria més ldgico,
particularmente si se consideran las estimaciones de utilidades que comentaremos posteriormente. Si
consideramos una muestra menor de las 40 empresas méas importantes de nuestro mercado, solo 4 de
€llas cotizan con un multiplo mayor a promedio y hay casos extremos que cotizan a menos de la
mitad del promedio, entre los cuales se incluyen empresas como Ara y Soriana (por mencionar
algunas) con una situacion financiera muy buenay altas expectativas.

Gréfica 1: Valor Empresa/ UAFIDA Gréfica 2: Caja/ Valor de Capitalizacion
(Muestra Banorte) (Muestra Banorte)
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Otro punto de interés a respecto, es la relacion que guarda la caja (efectivo y vaores de facil
realizacion) respecto al valor de capitalizacién. Si dividimos el monto de recursos que una empresa
mantiene en cgja entre el valor en el mercado del total de sus acciones, obtenemos € porcentgje del
capital que la empresa pudiera comprar de si misma, y a esto se le denomina recompra de acciones.
Por supuesto que para ello se requiere un fondo preautorizado por los accionistas para este fin, que es
mucho menor que la caja, pero lo que aqui queremos mostrar es €l potencial que existe para €llo.
Puede haber dos destinos para las acciones recompradas, cancelarlas o mantenerlas en tesoreria por un
periodo de tiempo menor a un afio. En el primer caso se reduce el capital de laempresay se reparte el
beneficio de la misma entre menos acciones (accionistas), y en €l segundo es una simple inversion en
activos financieros.

En la gréfica 2 se muestra la evolucién que este cociente ha tenido en los Ultimos afios, en donde se
aprecia que, s bien no hemos llegado ain a nivel maximo de 12.9% de septiembre del 2001, en esa
direccion nos dirigimos, ya que a la fecha es de 11.9%. En algunos casos el porcentaje supera a
100%, lo que quiere decir que se podria comprar la empresa entera.
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Si un fondo de recompra decidiera adquirir acciones propias para cancelarlas pudiera generar una
utilidad contable, siempre que el precio sea menor a valor en libros, que hay muchos casos, pero
reduciria el ndmero de acciones que puede comprar el gran publico inversionista en el mercado y, por
consiguiente, la bursatilidad de laemision. Si el fondo de recompra decide comprar acciones propias
de manera temporal, puede generar ganancias financieras interesantes, que es por |0 que nosotros mas
nos inclinamos actualmente. En cualquier caso, la baja valuacion prevaleciente a la fecha abre la
posibilidad de generar ganancias para los fondos de recompra, por |0 que consideramos que veremos
mayor actividad de los mismos en el mercado, |o que significa una demanda potencia importante.

Por lo que a las estimaciones de utilidades se refiere, para e segundo trimestre esperamos que crezca
la utilidad de operacion y la uafida, con mejoria de margenes en muchos casos. Sin embargo,
derivado de la depreciacion del peso, también estamos esperando que la utilidad neta disminuya con
relacion a mismo trimestre del afio pasado. Vale la pena destacar que, a pesar del pobre desempefio
de la economia durante el primer semestre del afio, las empresas cotizadas en bolsa, segiin nuestras
estimaciones, lograron crecimientos positivos y, més aln, las expectativas para el segundo semestre
son todavia mejores, con lo cual & 2002 terminara siendo un buen afio.

Todo lo anterior resulta particularmente importante si consideramos que lo natural en periodos de bajo
crecimiento econémico o recesion, es que los multiplos, |gjos de abaratarse, se encarezcan, tal como
actualmente sucede en Estados Unidos, 1o cua se explica por una mayor desaceleracién de las
utilidades con respecto a la de los precios. Sin embargo, en nuestro caso, los precios se han
desacelerado en mayor proporcién a las utilidades de las empresas, o que ha derivado en un
abaratamiento de los maltiplos.

En conclusién, consideramos que, como lo mencionamos anteriormente, la inversion en la bolsa
mexicana presenta una gran oportunidad para € mediano y largo plazo, sin dejar a un lado la
volatilidad y el consecuente riesgo que en este momento presenta e mercado, por lo que habra que
estar muy atentos a las sefiales de piso y un consecuente repunte.

Estimacion de Resultados del Segundo Trimestrey del 2002

Segundo Trimestre 2002 2002
Ventas | Ut Operacion|  Uafida | Ut Neta Ventas | Ut. Operacién|  Uafida Ut. Neta

Alfa -3.9% 13.5% 9.6% -3.5% 0.7% 6.6% 2.9% -255.8%

Amx 18.5% 28.1% 30.0% na. 24.5% 33.6% 40.7% -1036.4%
Apasco -2.4% 3.2% 4.2% -32.9% 2.0% -2.4% -0.5% -12.5%

Ara 0.1% 0.5% 1.2% -9.9% 3.0% 2.5% 2.7% -1.6%

Cie 10.9% 7.2% 10.6% 12.8% 14.9% 13.3% 17.8% na.
Comerci -11.6% -38.9% -19.6% -89.1% -4.5% -8.8% -3.7% -26.9%

Elektra 2.0% -3.0% -1.6% -84.0% 4.0% 3.5% 4.8% 44.8%
Femsa 2.8% 12.1% 9.6% -44.9% 4.7% 15.8% 14.2% 8.1%

Geo 8.0% 12.8% 12.6% -24.9% 8.7% 11.2% 9.9% 25.5%
Gigante 4.2% 12.3% 9.7% 25.3% 5.3% 3.8% 5.0% 19.8%
Gmodelo 4.3% 5.8% 5.5% 18.2% 5.0% 11.9% 10.6% 12.5%
Hylsamx 13.9% 272.0% 48.7% 184.9% 6.4% 61.0% 13.7% -43.8%

Kimber -9.0% -17.8% -13.5% -46.8% -1.7% -3.4% 0.0% -9.6%

Kof -2.4% 8.9% 1.7% 37.2% 19.1% 17.5% 9.4% 33.9%
Soriana 5.4% 9.2% 10.0% 5.4% 9.4% 13.2% 14.2% 15.5%
Telmex -5.1% -6.9% -2.4% -33.6% -0.8% -5.1% -0.1% -3.0%
Tlevisa 6.6% 16.7% 11.9% 7.3% 3.2% 9.5% 7.4% 4.4%
Tvaztca 20.5% 31.8% 24.7% -45.3% 9.3% 20.7% 15.3% -5.7%
Walmex 14.4% 17.6% 15.7% 6.5% 14.5% 17.7% 17.2% 5.8%
Muestra 2.9% 3.8% 5.0% -14.9% 6.4% 6.9% 8.0% 18.0% I

A. Ballesteros
G.Solorio
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Canjede
accionesen
GFBB.

Sefijan los
precios por
subasta.

Analisis Fundamental

Sector Financiero

GRUPO FINANCIERO BBVA-BANCOMER.- Informaron que a partir del 28 de junio son una
Sociedad Controladora Filial, dado que su principal accionista BBV-Argentaria detenta a partir de
dicha fecha el 51% de participacion en el grupo. Sobre la base de lo anterior, GFBB informa que de
las 9,276.07 millones de acciones serie “O” en circulacion, se han convertido 4,731.07 millones en
acciones serie“F’ y 4,545.54 en serie “B”.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

GCARSO/GSANBOR. Como mencionamos en nuestro Boletin de la semana pasada, el dia 9 del
presente mes se fijaron los precios de TENUS B-1 (Tenedora) y de USCOM B-1 (US Commercial) a
través de subasta. El primero salié a Ps$ 2.55, mientras que USCOM empez6 a cotizar a Ps$ 2.14.
Las acciones de Gsanbor y Gcarso inciaron la jornada con un precio de Ps$ 11.75 y Ps$ 26.69,
respectivamente. En nuestra opinidn, estos precios fueron realmente atractivos y con perspectiva
positiva, haciendo que la valuacién de estas acciones luzca muy atractiva. Creemos que la escision de
CompUSA fue una respuesta a la peticion de los inversionistas. Con esto Gearso y Gsanbor podran
concentrar sus esfuerzos en las operaciones de México sin distraer sus flujos. La perspectiva para
Gsanbor es muy atractiva, especialmente cuando ya hay signos de recuperacién en la economia.
Creemos que en €l segundo semestre del afio, la compafiia podra reportar solidos resultados en sus
subsidiarias de Sanborns y Sears, especialmente porque pueden aprovechar las promociones y €l
manejo del crédito ha atraido a tantos clientes. En La Pasteleria Francesa El Globo, creemos
continuara reflejando un crecimiento moderado y ganando mercado. L os centros comerciales cuentan
con ata ocupacion por lo que deberan reportar cifras similares o ligeramente superiores a las del
1S02. Nuestro precio objetivo a febrero de 2003 es de Ps$ 16.00, lo que nos lleva a reiterar la
COMPRA de la accién. En el caso de Gcarso, las divisiones industriales han enfrentado los
problemas de la desaceleracion en la economia, y las subsidiarias méas afectadas fueron Condumex y
Frisco. Para el segundo semestre creemos que éstas podrian mejorar sus resultados, y de hecho,
Frisco ya ha empezado a dar la vuelta, especialmente en la division de ferrocarriles Ferrosur. Las
demas subsidiarias seguiran mejorando sus resultados y aumentando los volUmenes de ventas.
Nuestra valuacion nos arroja un precio objetivo de Ps$ 39 con un miltiplo VE/UAFIDA de 6.03x.
Esto nos lleva a recomendar la COMPRA de la accion.

Por su parte, Tenedora redlizara por acuerdo del Consgo de Administracion, se convoca a los
accionistas de Tenedora U.S,, SA. deC.V., ala Asamblea General Ordinariay ala Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas que se celebraran el dia 30 de julio de 2002, a las 13:00 horas y a las
13:15 horas, respectivamente, en la Av. Vasco de Quiroga No. 3800, Col. Santa Fe, Delegacion
Cugjimalpa, Centro Comercial Santa Fe-Tienda Sears, cuarto piso (oficinas corporativas-acceso por €
tercer piso), paratratar |os asuntos siguientes:

|. Presentacién y, en su caso, aprobacion del informe del Consgjo de Administracion relativo al
gjercicio social que concluyo € 31 de diciembre de 2001, que incluye los estados financieros a esa
fechay el informe del Comisario, en los términos del Articulo 172 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles. Resoluciones a respecto.
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Reporta ventas
mismas
tiendas de
junio de 2002.

Il. Ratificacion, en su caso, de la gestion del Consgjo de Administracion por €l gercicio socia de
2001. Resoluciones al respecto.

I11. Designacion o ratificacion, segun el caso, de los miembros del Consgjo de Administraciony de los
Comisarios. Adopcion de las resoluciones al respecto y de las que deriven de dicha designacién.

IV. Designacion de Delegados para la gjecucion y formalizacion de las resoluciones de la Asamblea.
Resoluciones al respecto.

En la Asamblea General Extraordinaria se trataran |os siguientes puntos;

I. Informe sobre la gjecucion de la escision de la que resultd Tenedora U.S., SA. de C.V. y, en su
caso, ratificacion de actos y adopcion de las resoluciones que se consideren procedentes.

I1. Presentacién y, en su caso, aprobacion de una propuesta para fusionar a la Sociedad, con el caracter
de fusionada, con U.S. Commercia Corp., S.A. de C.V., como fusionante, y para que la proporcién de
canje por la fusion consista en la entrega de una nueva accion emitida por U.S. Commercial Corp.,
S.A. de C.V., por cada 1.675925926 acciones de TenedoraU.S., S.A. de C.V.; asi como aprobacion de
los acuerdos de fusion y de todos | os actos, balances, movimientos accionarios y documentos que para
ello sean necesarios 0 convenientes. Resoluciones al respecto.

[11. Designacion de Delegados para la gjecucion y formalizacion de las resoluciones de la Asamblea.
Resoluciones al respecto.

Lo més interesante de las Asamableas es como van a intercambiar las acciones y que ya se haya
determinado un factor de conversion.

WALMEX. Sigue consolidando su lider azgo.

e En junio de 2002, Wamex registré6 un crecimiento explosivo en sus ventas mismas tiendas,
incrementandose éstas en 7.9%, respecto del mismo mes del afio anterior. Esta cifra compara
satisfactoriamente con nuestro estimado de 5% y con el consenso de 6%. Seguimos considerando
gue esto se atribuyé al éxito de la campafia permanente de “precios bajos siempre” (low prices
always) y alarenovacion continua de la misma. Ademas, en el mes de junio se tuvo un domingo
més en el periodo y las ventas pudieron verse beneficiadas en cierta forma por la Copa del Mundo.

* Enjunio de 2002, Walmex alcanzd ventas por Ps$ 8,194 millones, es decir, que se incrementaron
en 18.5% en términos reales. El nivel de ventas que ha logrado deberd de impulsar en forma
importante los mérgenes del grupo, ya que se tiene una buena absorcién de gastos fijos. Nuestra
estimacién contempla un margen operativo de 5.05%.

» Continda con su ritmo de crecimiento. Durante el mes de junio la compafiia abrio 1 Wal*Mart
Supercenter, un Superama y un restaurante. En los primeros 6 meses del afio, la compafiia ya ha
inaugurado 24 unidades de 67 que tiene contemplado abrir en 18 meses. Nosotros estamos muy
optimistas y creemos que Wal*Mart tienen la capacidad para abrir todas las unidades en lo que
restadel afio.

» Las perspectivas para € 2002 siguen méas solidas que nunca y especialmente cuando la
competencia muestra gran debilidad ante las estrategias de Wamex. Ademas, estamos
convencidos de que la compafiia continuara tomando ventaja de dicha situacién, por |o que seguira
expandiéndose agresivamente.
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Estimados del
Sector
Comercial.

» Al precio de Ps$ 27.54 la accién luce muy atractiva, con un multiplo VE/UAFIDA de 13.8x
estimadas para el 2002, cifra que nos arroja un precio objetivo de 12 meses de Ps$ 36.08. Esto nos
lleva areiterar la COMPRA dela accion.

Las ventas mismas tiendas y la rentabilidad més alta del Sector Comercial en México, la
seguiremos observando en Wal*Mart. Los participantes del Sector siguen en busqueda de
estrategias que les permitan mejorar su presenciay recuperar su mercado.

e En € trimestre se observaron fluctuaciones negativas al inicio del periodo, debido a que € afio
pasado las vacaciones de la Semana Santa cayeron en €l mes de abril. Este fue completamente
compensado con el favorable desarrollo que tuvieron los meses de mayo y junio. Cabe resaltar
gue en el trimestre ya se observé una recuperacion moderada de la economia, y de hecho, las
autoridades esperan un PIB positivo. Por ello, creemos que las cadenas comerciales deberan
empezar a reflgjar crecimientos en sus ventas mismas tiendas, pero ahora €l reto mas marcado
para los participantes del sector, es manejar correctamente las promociones y estrategias de
ventas. Debemos mencionar que ya observamos una marcada guerra de precios.

e Esimportante notar que en el trimestre sdlo observaremos incrementos en ventas mismas tiendas
en Wa*Mart y en Soriana. La primera ha logrado tomar ventajas importantes de la debilidad de
la competenciay por supuesto reafirma cada dia méas su liderazgo en el sector.

e Las promociones y la guerra de precios estéan jugando un papel muy importante en el Sector
Comercial, especialmente cuando se esta cuidando €l ingreso familiar. Para €ello las cadenas
comerciales han requerido de excelentes sistemas de logistica y de una distribucion centralizada
para poder ofrecer los precios mas bajos del mercado. Ademés, las negociaciones con
proveedores han sido indispensables para soportar un fuerte crecimiento. Esto se ha vuelto una
herramienta peligrosa, ya que se han dado denuncias a la Comision Federal de Competencia por
presion a estos. Nosotros consideramos que todas las cadenas tienen capacidad negociadora por
lo que no justificamos dicha situacion.

e Con la bgja en las tasas de interés, las empresas buscan mejorar los plazos para atraer a los
consumidores. Compariias como Elektra y Gsanborns enfrentan un gran reto para mejorar sus
operaciones de crédito, ya que podrian presentar una baja en los ingresos provenientes en dicho
segmento. Esto nos lleva a esperar agresivas campafias promocionales.

e En nuestra opinion, la perspectiva para lo que resta del 2002 es positiva, y creemos que las
mejoras ya son notorias. Por su parte, |os precios de las acciones se han ajustado sustancial mente
en los Ultimos meses, provocando que los multiplos de las empresas sean cada vez més atractivos.
Por el momento nuestra recomendacion de COMPRA aplica para Walmex, Sorianay Elektra.

Calendario de fechas estimadas

Martes 16 Miércoles 17 Jueves 18 Viernes 19
Wal*Mart de
México
(Walmex/\WMM
VY 10:1)
Lunes 22 Martes 23 Miércoles 24 Jueves 25 Viernes 26
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Comercial Organizacién
M exicana Soriana  (Soriana);
(Comerci/MCM | Grupo Gigante
20:1) (Gigante); Grupo
Elektra
(Elektra/Ekt 10:1)
Compaifiia Fechade Nuestra Estimacion del 2T02  Comentarios
Reporte
Controladora 25/07/02  UAFIDA/Accién P$0.301 A pesar de los cambios en la estrategia
Comercial Mexicana de ventas, Comerci no ha logrado
(Comerci/MCM 20:1) UPA P$0.026 reflgjar ventas mismas tiendas positivas.

Continla perdiendo mercado, vy
esperamos un decremento en las ventas
mismas tiendas del 2T02 que estimamos
serd de 4.5%. Creemos que podriamos
ver un repunte en e margen bruto.
Operativamente, estimamos que el nivel
de ventas apenas sera suficiente para
absorber los gastos fijos. Por ello,
contemplamos un margen operativo
muy bajo. Aungue la valuaciéon es
atractiva, creemos gue es una accion de
alto riesgo, sin fundamentales sdlidos.

Elektra (Elektra/lEkt  26/07/02  UAFIDA/Accion P$0.566 Contindan las tasas de interés bajas y
10:1) una falta de posicionamiento en los
UPA P$0.048 formatos de “The One’ y Salinas y
Rocha. Creemos que en el primero
desinvertirdn en breve. Las ventas a
crédito reflggardn  una  disminucion,
debido a los mayores plazos de crédito.
El crecimiento en ventas no lo
esperamos arriba del 2%. Esto aunado a
cambios en la mezcla de ventas,
provocard una caida en el margen bruto.
Operativamente, esperamos una
disminucion de 3% y en de 1.6% en la
UAFIDA. La perspectiva es positiva
para los formatos de Elektra pero
incierta para “The One” y “Salinas y
Rocha. La licencia bancaria ha cobrado
efectos positivos en el precio de la
accion. Dada la baja valuacién de la
accién, reiteramos la COMPRA
ESPECULATIVA de alto riesgo.

Grupo Gigante  25/07/02 UAFIDA/Accidn P$0.415 Aunque ha enfrentado en una forma
(Gigante/GPGNY 10:1) muy profesional a lider del sector, sus
UPA P$0.181 ventas mismas tiendas todavia son

negativas. Con las eficiencias que han
logrado esperamos estabilidad en los
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Compafifa Fechade Nuestra Estimacion del 2T02

Reporte
Organizacion Soriana 25/07/026 UAFIDA/Accion P$ 1.061
(Soriana) 26/07/02

UPA P$ 0.654

Wal*Mart de México  15/07/02 UAFIDA/Accion P$ 0.384
(Wamex'WMMVY
10:1) UPA P$ 0.204

margenes. Su Situacion financiera es
sana. La vauacion es un poco dta al
compararse con e sector, por lo que
recomendamos NO PARTICI PAR.

Comentarios

A pesar de la agresividad de la
competencia registrara un crecimiento
marginal en las ventas mismas tiendas
del 1T02. No esperamos repunte en los
margenes por las mayores promaociones.
La perspectiva es positiva siempre y
cuando no entre agresivamente
Wal*Mart en laregion. La valuacion es
atractiva, esto nos lleva a recomendar la
COMPRA de laaccion.

Una vez més sus resultados seran los
mejores del sector, puesto que ha
tomado ventgja importante de la
debilidad de sus competidores.
Continda con su programa de "precios
bajos siempre® ademas de que
continuamente esta renovando la
campafia. Creemos que su liderazgo
seguird reafirmandose en lo que resta
del afio. El programa de expansion es
agresivo y con éste fortalecera alin mas
su posicion. Reiteramos la COMPRA.

Empiezan a subir los precios de la celulosa, pero la competencia es fuerte y la imposibilidad de

subir los precios grande.

Fecha de Reporte 18 dejulio de 2002
Clave de Pizarra KIMBER/KCDMY
Multiplos Estimados 2T02E

P/E 13.24x

P/VL 3.47x
P/UAFIDA 5.83x

VE/ UAFIDA 6.38x

Recomendacion: TOMA DE UTILIDADES

2002E Precio Objetivo Feb. 2003
12.20x Ps$ 29.55
3.27x
5.48x
5.92x

»  Kimber ha seguido enfrentando un entorno bastante dificil, y sobretodo presién en los precios de
sus productos como resultado de una marcada guerra de precios. Lo Unico que nos hace pensar
que la competencia tendra que incrementar precios es € grado de integracion y €l tipo de
cambio. De seguir subiendo la celulosa en US$ 30 por mes, y estar arededor de los US$
450/500, la competencia tendra que terminar por subir |os precios o empezaran a operar en punto
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de equilibrio. Normalmente, cuando sube el precio de la celulosa, Kimber se beneficia bastante,
por €l nivel de integracion y es un poco alainversa cuando la celulosa baja.

En el 2T02, e problema de Kimber volvera a resumirse en la guerra de precios antes comentada
gue ha provocado un decremento importante en las ventas netas del grupo. No obstante, los
volumenes de papeles industriales y de productos al consumidor siguieron creciendo. Al
parecer, ni Procter & Gamble ni Copamex han querido incrementar sus precios y por 1o mismo
han mejorado marginalmente su participacion de mercado. Nosotros lo que esperamos para €l
2302 es que Kimber realice alguna estrategia que contrarreste la pérdida margina de mercado.

En términos de mar genes, creemos que se veran presionados pero estamos convencidos de que
son de los més altos de la industria y que seguiran con esa misma tendencia. Sin embargo, las
menores ventas han provocado que los margenes se presionen a la baja, situacion que creemos
sera temporal, porque la empresa se ha caracterizado por buscar ahorros en las diversas éreas con
las que cuenta.

La situacién financiera de la empresa es sana, y a pesar de que enfrenta tiempos dificiles
permanecera de la misma forma. En lo que resta del afio Kimber continuara con su programa de
expansion en sus plantas, y continuard pagando las porciones del dividendo decretado en la
Asamblea.

En nuestra opinidn, la perspectiva para e 2502 es positiva, especialmente cuando esperamos
una respuesta agresiva de Kimber ante la actitud de la competencia. Creemos que la empresa
podra seguir desplazando importantes volimenes de productos a consumidor y que los
volumenes de papeles también creemos seguirdn mejorando vollimenes, especialmente si €l tipo
de cambio sigue arededor de los Ps$ 9.70 y el costo de la celulosa sigue incrementandose.
Nosotros creemos que los volimenes de productos a consumidor deberan estar creciendo en
cuando menos un 4%, tomando como base que esperamos un crecimiento de 2.4% en e PIB.
Cabe resaltar que normal mente el segmento de productos al consumidor crece en volmenes en
épocas normales de 2-3 veces €l PIB y en crisis una vez éste, lo que muestra una correlacion
estrecha.

Aunque lavaluacion esla méas baja registrada en los Gltimos 6 afios, nos preocupa que las ventas
no registren crecimiento en términos reales, y que exista una guerra de precios. Esto nos ha
provocado que la valuacion de la accién parezca estar en precio, por 1o que recomendamos la
TOMA DE UTILIDADES. Sin embargo, s € inversionista es de largo plazo, Kimber se ha
considerado histéricamente como una empresa defensiva de bajo riesgo, por 1o que no veriamos
problema de continuar en la accion, especialmente cuando creemos que en el 2003 |os resultados
Serdn atractivos.

KIMBER

Julio 12, 2002 $ 2720

2702 6m02 2002e
CONCEPTO 3meses Camb. % 6meses Camb.%| 12meses Camb. %
Ventas Netas 3,942,720 -9.0% 7,659,316 -7.8%| 16,089,059 -1.7%
Costo de Ventas 2,317,053 -5.3%| 4,444,631 -7.4%| 9,057,502 -1.6%
Utilidad Bruta 1,625,667 -13.7% 3,214,685 -8.3%| 7,031,557 -1.7%
Margen Bruto 41.2% 42.0% 43.7%
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Bachoco paga
segunda
exhibicién de
dividendo.

Gastos de Operacién 493,756 -2.6%| 986,721 -0.2%| 2,090,871 2.4%
Utilidad de Operaciéon | 1,131,911 -17.8% 2,227,964 -11.5% 4,940,686 -3.4%
Margen Operativo 28.7% 29.1% 30.7%

UAFIDA 1,409,904 -13.5%| 2,776,415 -8.1%| 6,089,846 0.0%
CIF 340,367 N.A.| 333,497 N.A. 343,134  820.0%
Otras Operaciones Fin. (2,635) 0.0% (3,302) -4.1% (5,578) -2.5%
Utilidad Antes Imptos. 794,179 -46.8% 1,897,768 -28.3% 4,603,129 -9.4%
I mpuestos 344,470 -46.8% 821,773 -26.9% 1,866,455 -9.2%
Utilidad desp.

I mpuestos 449,709 -46.8%| 1,075,995 -29.3%| 2,736,674 -9.6%
Utilidad Neta 449,709 -46.8% 1,075,995 -29.3% 2,736,674 -9.6%
Margen Neto 11.4% 14.0% 17.0%

Acciones en

Circulacion 1,227,895 1,227,895 1,227,895

UPA Trimestral 0.366

UPA 12 meses 2.054 2.054 -22.4% 2.229 -9.6%
Valor en Libros por

Accion 7.846 -10.8% 7.846 -10.8% 8.318 -16.7%
UAFIDA trimestral 1.148 -13.5%

UAFIDA 12 meses 4.662 4.662 -8.1% 4.960 0.0%
P/U 13.24x 12.20x

P/VL 3.47x 3.27x
P/UAFIDA 5.83x 5.48x

VE / UAFIDA 6.38x 5.92x

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

Sector Alimentos

BACHOCO.- El 11 dejulio se llevo a cabo € segundo pago ( de cuatro) del dividendo decretado en
la asamblea anual de accionistas que sostuvo laempresa el 25 de abril del 2002. Este fue por un monto
de Ps 0.15005 por accion, lo que equivale a Ps 0.3001 por cada unidad vinculada (UBL), un
rendimiento de 1.875% sobre el precio actual de laaccion “UBL” de Ps 16.00.
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Gruma
prepaga
US$50
millones de su
deuda.

Empresas de
telecomunicacio
nes se agruparon
en un organismo
I[lamado
Asociacion
Nacional de
Telecomunica-
ciones (ANTEL).

Telmex formara
parte de 3 nuevos
indicesdela
NYSE.

Pegasoy
Telefénica
Moéviles reciben
autorizacion por
parte dela CFC.

Direccién de Analisis

GRUMA .- Anunciaron que a finales de junio pagaron US$50 millones de deuda, que son parte de
US$100 millones de deuda de corto plazo que vencen en febrero del 2003. Los recursos del prepago
de deuda fueron tomados de la caja de la empresa. Dado |o anterior la deuda total de Gruma se reduce
en alrededor de 7.6% y la de corto plazo en 40%. Adicionamente, la empresa informé que los US$50
millones restantes serén en parte pagados con recursos generados por la empresa, y en parte por
recursos derivados de |la venta de activos no estratégicos.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Telecomunicaciones y Medios

TELECOMUNICACIONES. Con relacién a la Camara Naciona de la Industria Electrénica, de
Telecomunicaciones e Informatica (Canieti), varias empresas que la conformaban decidieron salir de
la misma y formar un nuevo organismo llamado Asociacién Nacional de Telecomunicaciones
(ANTEL). En un principio, las empresas que conforman la Antel son: Alcatel, Axtel, Controladora
Satelital, Digitel, Ericsson, Motorola, Pegaso, Nextel y Unefon; sin embargo, se espera que se integren
ala misma otras 30 compafiias mas, que en total representan el 62% de los ingresos e inversiones del
sector, sin contar con Telmex y Telcel, las cuales hasta el momento, no han informado si se integrarén
0 no a este nuevo organismo. El objetivo de la Antel es crear un foro de consultay andlisis sobre los
temas relacionados con € sector y buscar €l desarrollo de politicas, regulaciones e inversiones que
favorezcan a esta rama, a la economia nacional, a la tecnologia y a aumento de la teledensidad. La
siguiente semana, Antel llevard a cabo su primera asamblea para definir los esquemas de trabajo, y la
directiva, que sera un érgano colegiado que pretenden que permita la representacion de las empresas
de larga distancia, celular, trunking, pager y proveeduria, entre otros. Lo anterior es relevante toda
vez que todavia no se han logrado los acuerdos suficientes para definir las modificaciones que
requiere laley de telecomunicaciones vigente.

TELMEX anuncié que la Bolsa de Vaores de Nueva York le informé que fue seleccionado para
formar parte en 3 de sus nuevos indices: el NY SE International 100, NY SE World Leadersy NY SE
TMT. A) El primer indice denominado NYSE International 100, esta conformado por las 100
empresas no norteamericanas mas importantes que cotizan en la Bolsa de Valores de Nueva York,
cubre 27.1% del mercado internacional de acciones y su valor conjunto de capitalizaciéon es de
aproximadamente, US$3800 millones. B) EI NY SE World Leaders es un indice que sirve como base
para medir el desempefio de las 200 empresas lideres en 10 sectores industriales, ubicadas en todas las
regiones del mundo. C) EI NYSE TMT se encuentra compuesto por las 100 empresas principales, que
cotizan en la Bolsa de Valores de Nueva Y ork, pertenecientes a los sectores de tel ecomunicaciones,
medios y tecnoldgico. Con la noticia se ratifica la gran importancia que tienen los titulos de la
empresa en los mercados bursétiles mundiales.

PEGASO y TELEFONICA MOVILES (filial de Telefénica de Espafia) anunciaron que han
recibido la autorizacion correspondiente por parte de la Comision Federal de Competencia (CFC),
para concretar la adquisicion por parte de Telefénica Méviles del 65% del capital socia de Pegaso
PCS. Cabe recordar que en mayo pasado, Telefénica Moviles firmd un acuerdo con Grupo Pegaso
para adquirir €l 65% del capital de la empresa a Sprint Corp., Leap Wireless y otros inversionistas
financieros no mexicanos, por un importe de US$87 millones (el valor de Pegaso se establecié en
US$1,360 millones), se acordd también que Alejandro Burillo mantendria su 35% de participacion de
laempresa. Una vez que hayan recibido las autorizaciones correspondientes, ambas empresas llevaran
a cabo una ampliacién de capital en Pegaso. Se inyectaran recursos por entre US$326 y US$H488
millones de los cuaes Telefénica Mdviles suscribird el 65% y Grupo Pegaso € 35% restante. El
objetivo de la capitalizacion es amortizar deuda de corto plazo y aumentar la fortaleza financierade la
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Posadasllevé a
cabo colocacién
de certificados
hursatiles.

empresa. Posteriormente tanto Grupo Pegaso como Telefonica Moviles fusionaran sus operaciones en
una nueva compafia, en la cual Telefonica Moviles tendra entre el 90% y 92%. Con esta accion,
Telefdnica Moviles podra contar con una presencia nacional. Iniciara con una base de mas de 2
millones de clientes activos; y su expectativa es contar con una base de usuarios de entre 6 y 7
millones para el 2005, y un EBITDA positivo en el 2003, que sera su primer afio de operaciones como
una entidad combinada. La penetracion de la telefonia celular en México es de cerca del 23%, y la
participacion mayor eslade AméricaMOovil, através de Telcel, con mas del 80% del mercado.

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

Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

POSADAS. Con base en € programa de certificados bursétiles constituido por la empresa, € dia 12
del mes en curso, Grupo Posadas |levd a cabo una oferta piblica por un monto de Ps 250 millones con
vencimiento a 07 de julio de 2006. Esta colocacién devengara un interés bruto anual sobre su valor
nominal que se fijara & dia habil anterior a fin de cada periodo de 196 dias y sera € que resulte de
adicionar 3.50 puntos a la tasa de rendimiento anual, en colocacién primaria de los CETES a plazo de
182 dias capitalizada o equivalente a 196 dias. El interés se pagara cada 28 dias, comenzando el 9 de
agosto del afio en curso. Para el primer periodo se determind una tasa de interés bruto anual de
11.83%. Cabe mencionar que, con base en el programa de certificados bursétiles de la empresa cuya
vigencia es de 2.6 afios, Posadas tiene un monto de colocacion autorizado por un total de Ps 1,000
millones. Hasta el momento, ésta colocacion es la tercera que ha hecho la empresa, la primera se
realizo en diciembre pasado por Ps 200 millones y la segunda en febrero por Ps 300 millones. La
correduria Fitch otorgd la calificacion "mA(mex)" a este programa, la cual corresponde a una sélida
calidad crediticia respecto a otros emisores 0 emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las
circunstancias o condiciones econémicas pudieran afectar la capacidad de pago oportuno de sus
compromisos financieros, en un grado mayor que para agquellas obligaciones financieras calificadas
con categorias superiores. Como se recordara, a través de estos instrumentos, Posadas pretende
solamente mejorar € perfil de vencimientos de su deuda y mejorar las condiciones de la misma, en
vista de que para las aperturas de nuevos hoteles que se tienen contempladas para e presente afio, no
reguieren destinar recursos propios.

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

ARA. Losresultados del trimestre seran débiles, pues mostraran un modesto crecimiento, algo que no
habia ocurrido desde que se listo en bolsa en 1996. A pesar de que €l resto del afio reportara un bajo
crecimiento, creemos que es adecuado acumular posiciones a los precios actuales, pues no hacerlo
seria perder de vista el prometedor futuro que goza esta compafiia por 10s proximos afios.
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Cifras esperadas por Casa de Bolsa Banorte, en millones de pesos nominales.

Sin embargo, en € contexto actual de inestabilidad de mercados financieros, se deberia acumular
posiciones preferentemente con un horizonte de inversion de mediano/largo plazos, y administrando la
entrada. A los precios actuales, ARA debe considerarse como unainversion patrimonial pues su solida
posicion financiera lo permite —ARA es de las empresas més sanas que €l mercado puede ofrecer. La
valuacion alos precios actuales es muy atractiva, pues esta pagando a multiplos VE/UAFIDA de 4.3x
2002E y 4.0x 2003E. Se recomiendala COM PRA.

ASUR. Lacompafiia informé sobre € tréfico de pasgjeros al mes de junio en la red de aeropuertos
gue opera. El trafico total sufrié una caida del 4.4% respecto del mismo mes del afio anterior. Cancln,
el principal aeropuerto en términos de contribucién al flujo de operacion (UAFIDA), experimentd una
caida en €l tréfico de pasgjeros del 3.1%. Cabe sefialar que dicho aeropuerto en la semana del 26 de
junio a 2 dejulio experimentd un alzadel 1.9%, sin embargo esta mejoria podria ser explicada por las
fuertes ofertas que se han lanzado para tratar de atraer a los turistas, ademés de que los pasgjeros
nacionales cuentan con varias modalidades (muy agresivas también), para financiar sus vigjes.

CEMEX. REUTERS elaboré una encuesta entre analistas sobre los resultados del trimestre. Dicha
encuesta arroj6 una cifra esperada de US$ 569 millones en UAFIDA. La guia que Cemex dio a
mercado fue de US$ 570 millones y nuestro estimado es de US$ 572 millones. A nivel de utilidad
neta, se espera una fuerte reduccion, producto de que en el 2TO1 se registré la ganancia extraordinaria
gue significd la venta de la posicion de Banacci a Citigroup, ademas de pérdidas cambiarias y
minusvalias en coberturas y gastos del intercambio de bonos. La encuesta de REUTERS estimé una
utilidad neta de US$ 212 millones, cifra también en linea con nuestra estimacion de US$ 218
millones. Estoy ajustando mi precio objetivo de CEMEX a Ps 61.00. Cemex puede ser considerada
como un activo financiero de riesgo bajo (su Beta es de 0.8, la bursatilidad es muy alta), producto de
ladiversificacion de su portafolio y el nivel de flujo libre es de poco més de US$ 1,000 millones), por
lo que & rendimiento implicito respecto del precio objetivo propuesto implica aumentar nuestra
recomendacion a COM PRA a los precios actuales. Sin embargo, queremos advertir a los accionistas
qgue no existen catalizadores claros en € corto plazo, y existe mucha dispersion ain entre las
estimaciones de los analistas en general, por lo que sugiero administrar la entrada.
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DINA. La compafiia lanzé una oferta publica para compras hasta € 45% de las acciones en
circulacion correspondientes al mercado local. Es decir, esta oferta no incluye a los ADRs, sin
embargo, DINA design6 a JP Morgan para que los tenedores de ADRs puedan cambiar sus ADRs por
DINA* y asi los inversionistas con ADRs puedan participar en la oferta. La oferta publica estara
vigente por diez dias habiles a partir del 8 de julio y se ofrece Ps 0.21875 por cada accion. El Gltimo
hecho de DINA fue de Ps 0.25. Algunas consideraciones:

e Actuamente DINA se encuentra en suspension de pagos;

« De acuerdo con los nimeros en el prospecto, el capital de la compafiia es negativo, es
decir, esta en quiebra;

» Debido a que DINA perdié a su socio tecnologico, y a que la competitividad también se
deriva de la escala y capacidad financiera, pareciera que DINA es una empresa que no tiene
viabilidad. Esto se reflgja en la pérdida de mercado, pues en 1995 tenia el 34% y en el 2001
solotiene e 1%;

e Paraaguellosinversionistas con posicién, esta es una manera de recuperar alguna fraccion de
su inversién. Sin embargo, se debe de tomar en cuenta que existe un litigio con Western Star
Trucks US Inc. En e que DINA demanda el pago de US$ 123 millones por incumplimiento
de contrato. Al cierre de marzo, DINA tenia activos por US$ 158 millones, pasivos totales
por US$ 247 millones, y un capital contable consolidado negativo por US$ 89 millones;

« Lafechadeliquidacién esel 23 dejulio.

e La compafiia espera vender entre 5,500 y 5,700 viviendas en el trimestre. En mayo, €l
INFONAVIT (la institucion méas importante en México en € Segmento de Interés Social),
asigné un 40% mas de hipotecas. GEO tiene una fuerte exposicion al INFONAVIT (un 85%
de sus ventas), y la exposicion de GEO al FOVISSSTE es minima, asi la compafiia fue capaz
de alcanzar sus objetivos sin mayores contratiempos. La diversificacién geogréfica de GEO
(sin problemas importantes en regulacion de terrenos), le permite a la compafiia operar de
manera rel ativamente suave.

* GEO esta creciendo a un ritmo sostenible. Antes de cualquier adquisicion en exceso de
terrenos (i.e. adquisicion de terrenos més ala de la necesaria para reemplazar 1o utilizado, o
paraincrementar larazén de terrenos propios a terrenos en asociacion), la tasa de crecimiento
de GEO del 8%-9% es consistente con un Flujo Libre de Efectivo positivo. En otras palabras,
los inversionistas no deberian de esperar un mayor apalancamiento en GEO.

* Nuestros estimados se ubican en e extremo bajo del estrecho rango provisto por la
compafiia. GEO espera ingresos desde Ps 1,160 millones a Ps 1,180 millones, y una
UAFIDA de Ps 244 millones a Ps 250 millones —un rango muy estrecho.

e La compafiia no brind6 pistas acerca de la UPA esperada ni de su ciclo operativo.
Esperamos una ligera mejoria en la rotacién de cuentas por cobrar en 20 dias en comparacion
con las cifras del 2T01. Sin embargo, la rotacion de inventarios podria aumentar pues GEO
insinud que compraria més terrenos de lo habitual.

GEO es una de nuestras empresas favoritas -COM PRA, precio objetivo de Ps 28.00. Creemos
que la razén detrés de la fortaleza de la accion en la reciente volatilidad financiera tiene que ver con
una percepcion creciente (nuestra tesis desde hace ocho meses) de que la accion esta subvaluada. La
visibilidad de GEO debera de aumentar conforme sea capaz de mostrar un crecimiento en los ingresos
relativamente estable, en un sector con fundamentales sanos, y relativamente inmune a ciclo
econdmico.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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Sector Conglomerados, Acero y Mineria

Guiade
Hylsamex
parael 2T02:
imucho mejor
a lo esperado!

La compafiia espera que sus volumenes de ventas alcancen las 703,000 toneladas
métricas en €l trimestre, 13% y 22% por encima del 1T02 y 2T01, respectivamente.
Anticipabamos volimenes de 617,000 toneladas métricas. Somos optimistas por:

1) Aunque la Semana Santa afecta las comparaciones anuales (y explica parte del
crecimiento), el aumento en los vollimenes sobrepasd € crecimiento en e nimero de dias
laborables (entre 7% y 8% con respecto a 2T01) para el trimestre.

2) También deberiamos de esperar un incremento en las exportaciones, gracias a la Seccion
201 que implico €l cierre del mercado del TLC alasimportaciones del acero.

El ingreso por tonelada alcanzo los US$ 491 millones, solo un 1% por encima de
nuestros estimados. Hylsamex comenz6 a incrementar los precios del acero para su
mercado doméstico en 7% en €l trimestre. La mezcla de ventas (esperamos que la razon de
exportaciones sobre ventas aumente en el trimestre), asi como e aumento gradual en los
precios del acero explican el porqué los ingresos por tonelada crecieron menos del 7%. Los
inversionistas deberian de esperar mayores precios en los proximos trimestres, ya que €l
mercado ha absorbido el aumento en los precios. IMSA (Sin Recomendacion), un procesador
de acero, ha anunciado publicamente que espera aumentar sus precios en €l afio no solo en
7%, sino tanto como un 10% adicional, totalizando casi €l 18% para el afio.

L os costos de venta por tonelada alcanzaron los US$ 423, en linea con nuestro estimado
de US$ 425. A pesar de quelos precios del gas natural se incrementaron en €l trimestre, una
mayor produccion condujo a una mejor absorcion de costos, y mantuvo los costos de venta
por tonelada en concordancia con las cifras del 1T02. Los inversionistas deberian mantener
en mente que Hylsamex fue capaz de reducir sus costos fijos en US$ 31 millones en € 2001.

Como resultado de los mayores volimenes y precios, la UAFIDA alcanzé los US$ 52
millones, 73% por encima de las cifrasdel 1T02, y 44% superioresalasdel 2T01. Esta
cifra se compara favorablemente también con nuestro estimado de US$ 42 millones para €l
trimestre.

Estamos ajustando nuestros estimados de Hylsamex para el 2002E y 2003E a US$ 180
millonesy US$ 210 millones, respectivamente. Pensamos que la demanda del acero podria
moderarse un poco en el 3T02, ya que los distribuidores y usuarios del acero podrian
incrementar sus inventarios. Sin embargo, esperamos precios alin mayores. A nivel neto,
nuestras proyecciones para Hylsamex ain tienen potencial de crecimiento, ya que los
volumenes podrian no disminuir demasiado de los niveles del 2T02.

3 El riesgo para los inversionistas minoritarios de Alfa deberia disminuir aln mas; e mercado
¢Por queesun podriavalorar una alianza estratégica/desinversion potencial en su negocio del acero. Unadelas
factor mayores preocupaciones entre los inversionistas es la probabilidad de que Alfa actlie (una vez mas)
netamente como prestador de Ultimo recurso a Hylsamex. Dicho riesgo ya ha sido reducido, ya que el proceso de
positivo para reestructuracion de deuda de Hylsamex esté a solo dias de ser completado. Ademés, ahora que € flujo
Alfa? de efectivo de la compafiia esta mejorando rapidamente, eso no solo reduce este riesgo aun mas, sino

también aumenta la probabilidad de una asociacion estratégica y una eventual desinversion antes de lo
esperado de a menos una parte de su portafolios del acero, una medida que deberia crear valor
adicional paralos accionistas.
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Estamos recortando nuestro precio objetivo a doce meses para las acciones de Alfa a Ps 25.20
por accion, y continuamos con nuestra recomendacion de COMPRA —Alfa sigue siendo una de
nuestras acciones favoritas. Sugerimos a los inversionistas consultar € detalle de nuestra valuacion
y precio objetivo en un documento méas extenso disponible en internet o con su promotor. Aunque
estimamos el valor justo por las acciones de Alfa en Ps 28.75 por accién, asignamos un descuento
objetivo del 12.3%, es decir, nuestro precio objetivo es conservador.

Al valuar Alfa (Suma de Partes), asumimos un valor de mercado para Hylsamex, neto del apoyo
de Alfa en esta subsidiaria, asi como ciertas contingencias en Sidor. También asumimos que
Alfa convierta US$ 190 millones en deuda a acciones a Ps 9.83, aumentando su participacion en
Hylsamex del 82% al 90%. Vale la pena mencionar que Hylsamex parece muy barata en
comparacion con sus competidores estadounidenses. Sin embargo, como |os bancos podrian convertir
su deuda en capital a un precio relativamente bajo en los proximos doce meses (como se especificd en
la junta de accionistas de Hylsamex), esto deberia implicar que €l precio de la accién de Hylsamex
podria tener un “techo” por algun tiempo, es decir, la mecanica inhibe €l aumento en el precio de las
acciones.

Multiplos Implicitos
2002E 2003E
VE/UAFIDA 6.20x 5.46x
P/VL 0.77x 0.71x
VE/UAFIDA Valuacién Historica
1995-Hoy 2T98-Hoy Actual
Alfa 7.18x 6.13x 5.97x
Grupo Comp 8.61x 7.43X 5.45x

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

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,400.42 -0.97% -5.90% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 355.31 -0.98% -6.12% VOLUMEN (000) 377.3 26.03 -6.83
IMC30 125.71 -1.35% -4.16% IMPORTE (000) 4,675.9 22.49 -11.21
MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
PIUPA 15.63 15.94 16.62 V.E./JUAFIDA 6.11 6.20 6.39
PIV.L. 1.64 1.68 1.75 P/UAFIDA 4.39 4.48 467
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
Ala Alza Ala Baja Cierre Var.% Var.%12M
GSANBOR B-1 11.85 SAN LUIS CPO -16.67 NORTEDE A 0.555554 1.61 -3.69
GCARSO Al 8.52 DESCC -13.58 NORTEIN A 4.990864 0.52 -6.59
ALFA A 8.40 ACCELSAB -10.84 NORTEAG A 0.088373 1.57 -9.34
GCC* 2.94 c* -10.53 NORTERV A 0.566357 0.85 -8.64
GEOB 2.89 LIVEPOL 1 -10.34 NORTEAP A 5.958120 0.14 5.67
CMR B 2.56 COMERCI UBC -9.09 NORTECO A 4.770592 -153 468
TEKCHEM A 2.50 ARA* -8.67 NORTECP A 1.421502 0.08 3.69
CABLE CPO 211 KOF L -1.79 NORTEFI A 1.396485 0.20 7.96
NADRO B 2.00 BIMBO A -7.01 NORTELP A 61.156800 0.20 7.37
NORTEMD A 18.485623 0.15 6.45
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.332491 0.14 5.87
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.616520 0.22
CDs 60 dias 4.14 4.14 3.79 NORTELM A 2.108783 0.11
CDs 90 dias 435 4.29 3.99 NORTEMF A 1.126491 0.44
CDs 180 dias 453 4.47 420 NORTEMM A 4.213514 0.66
PAGARES 28 dias 3.64 3.61 3.22 NORTEPZ A 5.275138 0.84
PAGARES 91 dias 412 4.10 3.73 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 4.40 4.36 4.00 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 8.1650 8.8500 8.0900
CETES 28 dias 7.24 8.20 7.23 TIE 91 dias 8.7200 9.4750 8.1000
CETES 91 dias 7.62 8.67 7.31
CETES 182 dias 8.32 8.87 7.78 CPP (Junio) 5.37 5.02
CETES 364 dias 8.76 8.12 8.12 CCP-MN (Junio) 6.15 5.71
BONOS 1,820 dias n.c. 9.95 9.50 CCP-UDIS(Junio) 5.74 5.78
BONDES91 1,092 dias n.c. 0.37 0.38 CCP-DLS (Junio) 3.32 3.33
BONDES182 1,821 dias 0.40 0.44 0.40
PAPEL COMERCIAL 28 dias 6.82 7.65 6.00 UDI (Unidad de Inversion) $3.136777 $3.132431 $3.122210
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.7072 9.7072 9.9502 9.9502 9.6607 9.6607
INTERBANCARIO 9.6980 9.7080 9.8750 9.8850 9.6910 9.7010
SPOT (48 HORAS) 9.7330 9.7380 9.9120 9.9170 9.7150 9.7200
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Jun Junio Jun-Dic Junio
AL CONSUMIDOR 0.17 0.49 2.63 4.94
PRODUCTOR 0.56 4.90 4.32

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 11 de Julio de 2002
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican

certificacion acerca de 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.
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