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Reporte Especial : Entorno Global

Reporte sobre la situacion, las preocupaciones y las perspectivas del entorno
global.

Mercado de Dinero ...

Creemos que el mercado de tasas continuara volatil como consecuencia de la
especulacion, misma que se mantendrad hasta que no se defina el ciclo de alza en las
tasas de interés americanas y se disperse la volatilidad generada por movimientos
bruscos en el tipo de cambio y el bono del Tesoro de 10 arios. Ademas, también tendrd
que lidiar con los datos economicos principales de nuestro pais, como la inflacion,
que hoy salio mas alta a lo esperado, y las respuestas en politica monetaria.

Analisis de Mercados ...

A pesar de que el indice de la Bolsa ya llego al apoyo en 9700 puntos, aun hay seniales de
baja adicional. Los repuntes se perciben limitados.

Fundamental...
Gfinbur, Walmex, Tvazteca, Telecom, CMR, Posadas, Unefon, Telmex, Urbi, Imsa, Geo.
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Reporte Especial : Entorno Global

Reporte sobre la situacion, preocupaciones y perspectivas del entorno global.

Comentario Mercado de Dinero

Los ultimos acontecimientos econdmicos a nivel nacional e internacional, sugieren que la recuperacion,
sobretodo estadounidense, se esta dando mucho antes de lo esperado.

Esta es la primera vez, en muchos afios, que tenemos una economia estable y un mercado acorde con
esta circunstancia. Después de un largo periodo de tasas a la baja, y con una expectativa de lenta
recuperacion, el mercado se sorprendio al tener que enfrentar una subita e importante reactivacion
econdmica americana, y reaccion6 bruscamente con un cambio de tendencia.

Ante este escenario, creemos que el mercado de tasas continuard volatil como consecuencia de la
especulacion, misma que se mantendra hasta que no se defina el ciclo de alza en las tasas de interés
americanas y se disperse la volatilidad generada por movimientos bruscos en el tipo de cambio y el
bono del Tesoro de 10 afios. Ademas, también tendra que lidiar con los datos econémicos principales de
nuestro pais, como la inflacion, que hoy sali6 mas alta a lo esperado, y las respuestas en politica
monetaria.

Comentario Mercado Accionario

Los mercados accionarios en el mundo siguen mostrando movimientos negativos y, por ahora, se
percibe poco probable que haya un cambio en este comportamiento, por lo menos en las proximas
semanas. La razon principal detras del movimiento de correccion en las bolsas, es la posibilidad de un
nuevo ciclo de alza en la tasa de referencia en Estados Unidos.

Lo que en las tltimas semanas ha incrementado la incertidumbre entre los inversionistas, es si esta alza
en las tasas de interés tendra un impacto negativo en el ritmo de crecimiento en las utilidades de las
empresas, y es por eso que los indices estan en una pausa.

La Bolsa, que esta vez si siguid al resto de los indices a la baja, también tiene sefales técnicas que
apuntan a que la correccion atn se puede prolongar en tiempo y en magnitud. Todo el avance que el
Indice present6 fue de mas de 5000 puntos a partir del minimo de febrero del afio pasado; corregir un
tercio de ese avance significaria retroceder a los niveles de 9200 puntos o un ajuste del 16% desde el
maximo en los 10900. No obstante, también hay que tener cuidado con este nivel porque no
corresponde a una zona de demanda (apoyo) que ayudara a moderar la oferta de las acciones. De hecho
la zona de apoyo, después de los 9700, se ubica mil puntos abajo en los 8700 puntos.

Comentario Fundamental

+« GFINBUR “O” podria ser incluido en el indice MSCI de México.

¢  WALMEX reporta ventas mismas tiendas de abril.

s TV AZTECA pagara s sus accionistas un reembolso en efectivo el 13 de mayo.

«» Resultados al 1T04 de: TELECOM, CMR, POSADAS, UNEFON. TELMEX lanza oferta de
compra por el 60% restante de Chilesat. Telmex avanza en la compra de Embratel

«» URBI debuta en bolsa, sus acciones se colocaron en Ps 32.00.
+ IMSA: buenos resultados, buenas perspectivas, y con una valuacion atractiva.

*» GEO: ajuste técnico de nuestro precio objetivo por el split 5:1.
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En Sociedades de Inversion, opinamos que...

...en estos momentos, es especialmente importante para nuestros clientes el mensaje de los manejadores
de sociedades de inversion de deuda sobre la evolucion reciente de los mercados:

Nuevamente la volatilidad ha seguido presente en los mercados financieros durante el presente mes. La
sobre-reaccion en los mercados se acentu6 despues de la decision del banco de México de incrementar
el corto a finales del mes de abril. Esta accion gener6 un incremento en las tasas de interés domésticas
en todos sus plazos, que ha afectado el desempefio de todos los fondos de deuda del mercado en general.

Hoy en dia los movimientos que presentan los mercados financieros incorporan, ademas, la
incertidumbre sobre la tasa del Banco Central de Estados Unidos, se han prolongado de una manera
importante y han comenzado a afectar las decisiones de los inversionistas, ya que la percepcion de corto
plazo sobre el mercado se ha ido deteriorando.

Como hemos mencionado, la mejor manera de enfrentar la volatilidad actual, sin exponer demasiado el
patrimonio, es permaneciendo en los fondos y manteniendo una diversificacion adecuada en funcion de
la TOLERANCIA AL RIESGO de cada uno de nuestros clientes. La diversificacion es la actitud mas
defensiva ante las distorsiones que puedan presentar los mercados financieros.

Ante esta alta volatilidad, OPERADORA de FONDOS BANORTE asumidé una estrategia de
“REDUCCION PAULATINA DE POSICIONES” que inicié desde finales del mes de Marzo.

Si bien el impacto mas severo se ha presentado en los plazos muy largos, es importante mencionar que
dentro de esa reduccion paulatina de posiciones, los bonos de tasa fija se fueron vendiendo en el
mercado, de acuerdo con el perfil de riesgo de cada una de nuestras sociedades de inversion. Es
importante sefialar que los plazos largos fueron los primeros que se vendieron.

Desafortunadamente, el movimiento de las tasas de interés se dio en todos los instrumentos y, pese a que
se redujo de forma importante el riesgo y se increment6 la liquidez, la volatilidad en los mercados ha
afectado el rendimiento de las sociedades de inversion de todo el mercado en México.

Nuestra recomendacion hace un énfasis muy importante en que el mayor riesgo para el inversionista es
el tomar decisiones precipitadas, especialmente en situaciones de fuerte volatilidad temporal, ya que
tendera a corregirse con el tiempo. Indirectamente, las ventas de papeles mas apropiadas en este
mercado, ya las realizo la Operadora por parte de nuestros inversionistas en fondos. El realizar ventas de
los fondos a estos niveles de tasa de interés pudiera significar asumir pérdidas, sin tener la posibilidad
cercana de recuperacion.

R. Ortiz
C. Tames
J.M. Fonseca
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También opinamos que...

...sigue el mundo dando vueltas, cada vez a mayor velocidad y los mercados, que sélo pueden hacer tres
cosas - subir, bajar o moverse de lado - han hecho todas. Es muy normal que haya confusion y opiniones
extremas y opuestas cuando estamos en un cambio de tendencias. Y, en este caso, estamos cambiando
de un entorno de tasas a la baja y estables, a otro nuevo de tasas al alza. Esto es resultado de que
estamos cambiando de una fase de recuperacion econdmica, a una nueva fase de consolidacion de la
expansion de la economia.

Desde finales del afio pasado, todos los inversionistas y analistas sabian que probablemente las tasas
empezarian a subir en algiin momento, pero pensaban que sucederia a finales de afio o hasta 2005. Habia
tiempo para disefiar estrategias y posicionar las carteras.

Pero, como siempre sucede, ni la economia ni los mercados estaban dispuestos a darle gusto a los
inversionistas y analistas. Las sefiales de crecimiento en Estados Unidos y en el resto del mundo
empezaron a surgir con fuerza antes de lo que se esperaba. Hace un mes, se desatd la confusion porque
cada vez parece mas probable que las tasas comiencen a subir mas pronto de lo que se pensaba, y quiza
también mas rapido. Greenspan se estd convirtiendo en el hombre mas sexy del mundo - cualquiera
quisiera dormir junto a €l por si habla dormido y dice cuando subira la tasa!

Esto es, surgi6 la prisa por restructuar carteras, todos al mismo tiempo.

Finalmente, hoy viernes se conocid el reporte de empleo en Estados Unidos que tenia a toda la
comunidad financiera internacional de cabeza. El reporte fue mucho mejor a lo esperado, por segundo
mes consecutivo y, en consecuencia, se confirma el escenario que esperabamos: fuerte crecimiento
futuro, absorcion paulatina de la capacidad ociosa, y tasas subiendo a un ritmo moderado.

Pero la volatilidad y el nerviosismo probablemente no disminuira sino hasta que, por fin, el Fed suba su
tasa. Nosotros esperabamos el primer aumento en tasas en septiembre, pero dados los datos recientes,
preferimos adelantar esta junio, manteniendo nuestro objetivo para fin de afio. Pensamos, que las
condiciones son para que la tasa subiera en agosto o septiembre, pero dado el nerviosismo en el
mercado, el Fed bien puede subir la tasa mas pronto para tranquilizar los animos. Consideramos,
entonces, que la tasa del Fed se situara en 1.25% en junio y terminara 2004 en 1,75%.

Lo importante es lo que todo esto significa para las carteras de nuestros clientes y amigos.

En primer lugar, las condiciones actuales son complejas y muy rapidas, y esto hace necesario y
recomendable acercarse con los asesores y mantener un contacto estrecho.

En segundo lugar, insistimos en la importancia de la diversificacion de los portafolios - distribuir los
recursos entre diferentes mercados - renta fija y renta variable - y distintos plazos o instrumentos -
bonos, cetes, acciones, nacionales e internacionales - permite repartir el riesgo y optimizar el
patrimonio.

En tercer lugar, en momentos como el actual, destaca la importancia de ver la situacion en perspectiva.
En las tltimas semanas, todas las tasas de interés de mercado han subido, los precios de las acciones han
bajado y el peso se ha depreciado, pero revisando cada una de estas alternativas:

1. Las tasas de interés, en México y en otros paises emergentes, han subido exageradamente. Del cierre
de marzo para aca, la tasa del Bono del Tesoro a 10 afios ha subido de 3.84% a 4.80%, 96 puntos base,
que es mucho si pensamos que la tasa del Fed subira 75 puntos base en el resto del afio. Y la tasa del
bono mexicano a 10 afios M10corto, ha subido de 8.30% a 9.90%, o 160 puntos base, que es un nivel
superior al 9.60% que esperamos para el cierre del afio. Una tasa mucho mas alta que esto no resulta
congruente con los fundamentales de la economia de México, de manera que las tasas actuales solo se
pueden explicar por el nervisismo y la especulacion.

Pensamos que las tasas, tanto en EU como en México, estan exageradas y tenderan a corregir - mas en
Meéxico - para después volver a subir hacia el final del afio. Hoy estamos viviendo una burbuja de corto

7 de Mayo 2004 4 ‘



Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

S BANORTE

Grupo Financiero Banorte

plazo debida al nerviosismo, pero pasaremos después a una especie de canal de alza en las tasas -
subiran, pero con periodos intermedios de correccion.

No nos parece aconsejable mantener s6lo posiciones de corto plazo y dejar pasar la oportunidad de estas
tasas tan atractivas, dado el panorama que prevemos. Pensamos que es recomendable ir escalonando las
inversiones en instrumentos de renta fija a diferentes plazos, incluyendo bonos, conforme las diferentes
tasas alcancen niveles que ya incorporan los buenos fundamentales a futuro.

2. Las bolsas también estan resintiendo el alza en las tasas en el corto plazo. Por un lado, las tasas mas
altas son una competencia para la inversion en bolsa y aparentemente con menor riesgo. Por otro lado, la
primera reaccion de muchos es pensar que las tasas mas altas representan costos mayores para las
empresas y menores utilidades. Esto es cierto, pero no por ahora. Finalmente, todo esto es un buen
pretexto para tomar utilidades depués de un crecimiento de 90% en 14 meses. Lo que podemos esperar
es que el crecimiento de la economia producira un mayor crecimiento de las utilidades que mas que
compensard el alza en tasas. Por ahora no se prevé un proceso inflacionario que pudiera frenar el
consumo. Las empresas son la mejor opcidon para beneficiarse del crecimiento econdmico y
recomendamos la inversion en bolsa.

El ajuste actual, sin embargo, puede continuar hasta que empiece a disminuir el nerviosismo con
respecto al Fed. Para la porcioén de los portafolios en renta variable, recomendamos, desde la semana
pasada, disminuir posiciones al 50% en acciones. Una vez que pase el ajuste, podremos volver a
incrementar las carteras, con la seguridad de una nueva fase de alza sostenida.

3. El peso se ha depreciado significativamente, también en las Ultimas semanas. Cabe recordar que,
hasta hace poco, la preocupaciéon de muchos era que el peso pudiera fortalecerse porque habria
encarecido las exportaciones mexicanas. El peso, junto con otras monedas, se ha debilitado por el
impacto que pueden tener tasas mas altas en EU sobre las economias locales. Por un lado, el délar ahora
es una mayor competencia por los capitales internacionales porque ofrecera tasas mas altas; y como
todos los paises necesitan la inversion, las tasas de los bonos soberanos estan subiendo. Y, por otro lado,
aunque no es nuestro caso, muchos paises tienen importantes deudas en dolares que ahora sera mas
oneroso pagar, a tasas mas altas.

Mgéxico tiene una posicion solida; no es que la situacion de México se haya deteriorado, sino que la de
EU ha mejorado. Los fundamentales de la economia de México muestran un buen flujo de divisas:
precio del petroleo alto, crecientes remesas de trabajadores en el extranjero, crecimiento de las
exportaciones manufactureras y flujo de inversion extranjera directa. Las probabilidades siguen estando
a favor de que el tipo de cambio cierre el afio en 11.55 pesos por dolar. Las inversiones en pesos,
entonces, se ven atractivas.

Finalmente, también recomendamos nuestras sociedades de inversion, de deuda y de renta variable para
lograr una buena diversificacion de los portafolios. Son vehiculos que permiten aprovechar las
oportunidades que ofrece cada mercado, manejados por expertos, constantemente al tanto de lo que
sucede y con estrategias siempre conservadoras.

P. Berry
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Reporte Especial: Entorno Global

La situacion

La preocupacion de los mercados es, principalmente, la
economia de EU porque se considera el motor del mundo
todavia. Los prondsticos de crecimiento son de 4.5% para
este aflo, con revisiones al alza. Europa no trae fuerza y se
espera un crecimiento de 1.5% para 2004. Japén esta
mejorando, y los prondsticos son de 3.5% de crecimiento
para el PIB. China es la otra economia que se considera muy
importante.

La economia de EU esta creciendo fuerte. El primer
trimestre creci6 4.2%, se esperaba un crecimiento aun
mayor, cercano al 5%. El cuarto trimestre del afo pasado
crecié 4.1% y crecié 3.1% en todo el afio 2003. Los datos
han estado saliendo, en general, mejor que los pronosticos,
de manera que después de cada reporte los analistas estan
subiendo sus expectativas de crecimiento para los trimestres
futuros y para todo el afio.

Las preocupaciones

La principal preocupacion con respecto al crecimiento de EU
ha sido el mercado laboral porque se habian creado muy
pocos empleos durante esta recuperacion. Sin embargo, el
dato de empleo de marzo fue una buena sorpresa - se crearon
308,000 empleos, muy por arriba de lo esperado. Para el
caso de abril, los datos se publicaron esta semana y también
resultaron mucho mejor a lo esperado. Se generaron 288,000
empleos contra una estimacion del mercado de alrededor de
170,000.

Con estos datos parece haberse disipado la duda del mercado
laboral y, al mismo tiempo, empez6 a surgir la preocupacion
por la inflacion. El precio del petroleo, que se ha mantenido
alto por controles de la OPEP y porque no se acaba de
disipar el riesgo en Medio Oriente, junto con la falta de
inversion en capacidad de refinacion, se ha reflejado en un
incremento en los precios de la gasolina en EU, que impacta
directo en precios al consumidor. Por otro lado, la fuerte alza
de los precios de commodities ha encarecido los insumos
para las empresas en todo el mundo, y han subido los precios
al productor. Finalmente, la devaluacion que ha sufrido el
dolar puede contribuir a subir los precios de las
importaciones de Estados Unidos.

Otra preocupacion para la economia de EU es el déficit
fiscal. En 2000, Clinton dejé un superavit de 237 mil
millones de dolares. En 2003 se registré un déficit de 374
mil millones, de manera que Bush se ha gastado
237+374=611 mil millones en tres afios. Los prondsticos
para este afio son de alrededor de 500 mil millones y de 450
mil millones para 2005. En 2003, el déficit represento 3.4%
del PIB, mientras que el de Alemania fue de 3.6% del PIB,
en Francia de 4.1% del PIB y en Japén de 7.5% del PIB.
Para 2004 se espera un déficit de 4.3% del PIB. Suponiendo

que la guerra en Irak requiere de 20 mil millones de dolares
mas en este afno, el déficit aumentaria 4% a 520 mil
millones, que significaria 4.5% del PIB. Sigue siendo
manejable.

Los déficit

Un déficit creciente siempre es preocupante. Significa que el
gobierno absorbe una parte cada vez mayor del ahorro de la
economia para su gasto, y deja al sector privado menos
dinero para financiar la inversién. La mayor competencia por
el dinero sube las tasas de interés y la economia se
desacelera.

En el caso de EU es mas complicado porque también tiene
un déficit de cuenta corriente muy alto. Los componentes
mas importantes de la cuenta corriente son la balanza
comercial y el pago de intereses a los acreedores extranjeros.
Por un lado, importa mucho mas de lo que exporta. Y por
otro lado, el ahorro de los americanos de por si no alcanza
para financiar toda la inversion privada, de manera que
necesitan del ahorro de otros paises - inversion extranjera
directa y de cartera.

Japén tiene un amplio superavit de cuenta corriente, mientras
que Alemania y Francia estan mas o menos en equilibrio.
Pero EU, entonces, necesita los recursos externos y, por lo
tanto, necesita seguir siendo atractivo para la inversion. Y se
hace un circulo vicioso: un déficit fiscal creciente hace que
se desacelere la economia y el menor crecimiento la hace
menos atractiva para la inversion. Se reducen los flujos, la
economia crece todavia menos y el déficit fiscal sigue
creciendo porque los ingresos tributarios se reducen por el
menor crecimiento, y el circulo da la vuelta.

El caso es que, aunque sea manejable, el déficit fiscal de EU
representa un riesgo muy importante para la economia a
futuro.

No todo es negro en este aspecto. Ambos candidatos a la
presidencia, Bush y Kerry, tienen planes para bajar el déficit,
cada uno a su manera, pero son de las principales propuestas
de campaia. Por otro lado, ya se debate en el Congreso el
reestablecer, al menos en parte, las leyes de restriccion
presupuestal que instituyd el padre de Bush, y que
permitieron que Clinton alcanzara un superavit.

El dolar

En el tema de los déficit esta involucrado el valor del dolar.
El délar, como cualquier moneda, se fortalece cuando el pais
se considera atractivo para la inversion - da un buen
rendimiento con respecto al riesgo que presenta. Durante
varios afios, EU fue una opcion muy atractiva por la solidez
de su economia y por su fuerte crecimiento. El déficit fiscal
creciente es un riesgo que antes no existia y que seguira
creciendo si no se adoptan medidas para corregirlo. Este
riesgo, junto con el riesgo de la guerra y las bajas tasas de
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interés para estimular la economia, tuvieron un precio: el
dolar se ha devaluado, especialmente contra el euro.

Conforme otros paises también crezcan, cobraran atractivo y
atraeran capitales. En la medida en la que el délar se devalue
contra otras monedas, poco a poco como hasta ahora, se ira
reduciendo su déficit comercial, al encarecerse las
importaciones y abaratarse las exportaciones. Y bajara
también el déficit de cuenta corriente, y parte de la
preocupacion.

El riesgo es uno de confianza en lo que comienza a disminuir
gradualmente el déficit externo, que por ahora no vemos
probable. Una pérdida de confianza por el manejo del déficit
fiscal puede detonar una reduccion de los flujos de recursos
que EU necesita, como vimos arriba, y la consecuencia seria
una devaluacion abrupta del dolar que tendria todo tipo de
impactos.

En fechas recientes, ante la especulacion de un alza en la
tasa de referencia por parte del Fed, se ha observado una
tendencia de fortalecimiento del ddlar a nivel mundial.

El empleo

La preocupacion del mercado laboral se disipa ante la
publicacion de datos relacionados con la generacion de
empleos los que han superado por mucho las expectativas de
los analistas. Hacia adelante sera necesario que sigan
creandose empleos, para asegurar la confianza y el
crecimiento sostenido del consumo.

Entonces, un mercado laboral en recuperacion quiere decir
que la economia sigue creciendo fuerte y significa que el Fed
ya no tiene que seguirla estimulando con tasas bajas. El Fed
puede empezar a subir su tasa que actualmente esta en 1%,
para eventualmente llevarla a 3.5%, que se considera la tasa
neutral - ni restrictiva, ni estimulativa.

La inflacién

La preocupacion de la inflacion probablemente esta
exagerada por ahora. Al Fed le importa el indice de precios
que excluye energia y alimentos porque estos son precios de
mercado que fluctuan por otros factores aparte de solo oferta
y demanda y con comportamiento ciclico. Los precios
importantes para el Fed son los que se sostienen por mucho
tiempo, como los salarios, pero ademas le importan los
precios que se trasladan al consumo. El precio de la gasolina
se ve mas como un impuesto para los consumidores.

Gracias a las tremendas ganancias de productividad, que se
traducen en costos laborales unitarios cada vez mas bajos,
las empresas actualmente operan con margenes muy altos de
utilidad de operacion, de manera que pueden absorber los
incrementos en precios de sus insumos sin grandes
problemas. Los precios de las importaciones, por otro lado,
no han reflejado la devaluacion del ddlar, segun Greenspan,
porque las empresas exportadoras extranjeras prefieren
absorber la diferencia cambiaria, con tal de seguir vendiendo

en EU. Esto mismo hace que la competencia sea feroz y que
las empresas americanas tampoco puedan aumentar precios
facilmente.

Por otro lado, apenas el afio pasado el mercado estaba
preocupado por la posibilidad de una deflacién en EU. De
hecho, esta preocupacion fue lo que orill6 al Fed a bajar la
tasa hasta 1%. El Fed prefiere una inflacion mas alta, de
alrededor de 2%, que una més cerca de 0%. Hoy, la inflacion
al consumidor estd en 1.7%, si le quitamos energia y
alimentos esta en 1.6% y, si tomamos la medida favorita del
Fed, que es el PCE core esta en 1.4%.

La inflacion, es verdad, empieza a repuntar. Y el Fed puede
empezar a subir con mas confianza su tasa conforme se
acerque a 2%. Sin embargo, las presiones importantes para
una inflacion sostenida, vendrian de los salarios, y de los
costos laborales unitarios.

La duda hoy en los mercados es cudndo empezara a subir el
Fed su tasa y qué tan rapido la subira después, para estimar
la reaccion de las tasas del mercado. Entre mas rapido y mas
alto suban las tasas, mas probabilidades habra de que la
economia se desacelere.

El mercado esta viendo empleos y crecimiento, inflaciéon y
déficit fiscal, todos impulsores de las tasas al alza. Pero
tienen efectos a diferente plazo: los empleos y el crecimiento
pueden empujar al Fed a subir la tasa desde su proxima
reunion, sobretodo ante la reaccion de los mercados; la
inflacion es un proceso mas lento y tardara en presionar las
tasas hasta el proximo afio; el déficit puede empezar a
afectar las tasas a finales de 2005, y solo si el gobierno no
hace nada al respecto. Sin embargo, las percepciones son lo
que mueven a los mercados y, por ahora, no hacen esta
diferenciacion.

Irak

La situacion de Irak sigue siendo dificil. No s6lo se ha
complicado el aspecto politico para la coalicion con la salida
de Espafia y algunos otros paises. También estamos viendo
una nueva ola de violencia interna en Irak y un incremento
en los atentados y amenazas terroristas. Ya vimos el atentado
en Madrid, y han habido episodios de ataques desactivados o
falsas alarmas en otros lugares, como Paris o Londres.

En Bagdad no cesan los ataques suicidas y Falluja ha sido el
blanco de nuevas batallas terrestres y ataques aéreos por
parte de la coalicion. Ha subido el nimero de victimas de
ambos bandos, asi como de civiles.

Desde 2002, cuando se preparaba el ataque inicial para
derrocar a Hussein, los expertos advirtieron de todo lo que
estd pasando ahora. Era de esperarse que hubiera
movimientos de resistencia al cambio de régimen, a la
ocupacion por la coalicién, y a la formaciéon de un nuevo
gobierno electo democraticamente. Se trata de lograr un
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cambio en la mentalidad de un pueblo y no puede ser facil ni
rapido, por buenas que sean las intenciones.

Mientras tanto, han seguido adelante las negociaciones y
planes para instaurar un nuevo gobierno iraqui. EU sigue
firme en su proposito de comenzar el proceso de retiro de sus
fuerzas en junio 30, y la transicién a un nuevo gobierno
interino mientras se organizan las elecciones. Se esta
elaborando una nueva Constitucion y se tendran que
construir nuevas instituciones. Hay negociaciones con los
lideres politicos y religiosos para nombrar al gobierno
interino, y hay otras con la ONU y paises europeos para
organizar una ocupacion con fuerzas internacionales de paz,
asi como apoyo econdmico para la reconstruccion del pais.
Falluja es, precisamente, la ciudad donde se han concentrado
los opositores mas radicales a la instauraciéon de un nuevo
gobierno. Hay negociaciones también con ellos para que
participen en el proceso politico, pero hasta ahora sin éxito.

Se sigue esperando que el proceso de transicion a un
gobierno plenamente iraqui sea tardado. Al inicio del
conflicto se pensaba que la ocupacion duraria por lo menos
tres afios y apenas va uno.

No habiamos visto a Irak en el radar de los mercados en
mucho tiempo porque mucho de lo que sucede hoy ya se
esperaba. Por otro lado, hay una diferencia clave: en 2002 y
principio de 2003, cuando finalmente estalldo la guerra, la
economia de EU, y del mundo, estaban atn débiles, después
de la recesion de 2001, y habian altas posibilidades de que
recayeran. Hoy, la economia americana estd ya en franco
crecimiento y la economia mundial tiene nuevos brios.

La amenaza del terrorismo seguira latente pero, como vimos
después del ataque en Madrid, su efecto en la economia es
cada vez menor. Los empresarios, los inversionistas y los
mercados, estan aprendiendo a vivir con el terrorismo. Los
mayores efectos ahora son politicos.

China

La economia China se ha convertido en una preocupacion en
los ultimos dias. China ha sido un fenémeno, pero no deja de
tener problemas. Su atractivo como fuente de mano de obra
barata y el potencial de su mercado interno, han provocado
una inmensa ola de inversioén que, a su vez, se ha traducido
en fuerte crecimiento de la economia. Pero el proceso ha
sido tan rapido, que se han generado desequilibrios y riesgos
importantes.

Los riesgos son de inflaciéon, un sistema financiero muy
vulnerable, sobreinversion en ciertas industrias, y cuellos de
botella en otras, como la eléctrica. Por otro lado, su régimen
cambiario fijo contra el dolar estd contribuyendo a los
problemas, ademas de ser muy criticado por los paises
desarrollados.

Para disminuir los riesgos, el gobierno chino ha anunciado
su intencioén de provocar una disminucion en el crecimiento

de la economia. El PIB de China creci6 9.1% en todo 2003 y
9.7% en el primer trimestre de 2004. Las autoridades
pretenden un objetivo de crecimiento de 7% para este afio,
dos puntos porcentuales abajo del afio pasado.

Este anuncio, junto con las primeras medidas de restriccion
monetaria como la congelacion de nuevos créditos bancarios
anunciada la semana pasada para lograr el menor
crecimiento, desataron un cambio en la percepcion de los
inversionistas. Se vendieron posiciones en todo lo que se
relaciona con el crecimiento de China, empezando por las
bolsas de los paises asiaticos y los commodities.

Los commodities

Los precios de las materias primas estan subiendo desde
2002, aunque el alza se acelero en los ultimos meses. El alza,
ademas, no es so6lo en el petréleo por la OPEP y el conflicto
en Irak, sino que abarca metales preciosos e industriales,
granos y productos agropecuarios. Esta alza se esta dando
después de varios afios de precios bajos o a la baja.

En la historia, hemos visto que, normalmente, estos precios
responden a los ciclos de la economia. Durante los periodos
largos de bajo crecimiento o recesion, disminuye la inversion
en la extraccion y produccion de estos bienes, junto con el
precio, porque baja la demanda. Los precios de materias
primas empiezan a subir cuando surge la expectativa de
crecimiento de la economia mundial. Al reactivarse la
inversion en la economia, después de una recesion, aumenta
la demanda por este tipo de productos. Es lo que ha pasado
en esta ocasion y, esta vez, la atencidon esta puesta en el
crecimiento de la demanda China, pero el comportamiento
ha sido el mismo antes.

Lo normal, y lo que se espera también esta vez, al subir los
precios ante la expectativa de mayor demanda, es que se
reactiva la inversion en la produccion de materias primas. Y,
poco a poco, al seguir subiendo los precios, se van
reabriendo instalaciones que no eran redituables a los precios
anteriores. La mayor oferta empieza a estabilizar los precios,
y finalmente terminan volviendo a bajar cuando los grandes
consumidores perciben una desaceleracion en la demanda
futura, antes de que la economia empiece a bajar.

El alza reciente de los commodities se debe, entonces, a la
aceleracion que se espera del crecimiento mundial, en parte
gracias a China, y al largo periodo que hubo de baja
inversion en la capacidad de produccion. Un buen ejemplo
actual es el precio de la gasolina en EU, que esta en niveles
récord por la falta de inversion en la capacidad de refinacion
de crudo.

Conclusion

Los mercados tenian, por lo menos, un afio de estar viviendo
una situacion maravillosa: crecimiento econdémico fuerte
porque era la etapa de recuperacion, tasas de interés bajas
porque aun habia excesos de capacidad laboral e industrial,
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sin presiones inflacionarias, y sin impactos econdmicos
severos por la guerra. Subieron las bolsas, bajaron las tasas
de los bonos, subieron los commodities, y fluy6 la inversion
de cartera, sin problemas, a mercados emergentes en busca
de mejores rendimientos.

Ahora estamos pasando, de la fase de recuperacion, a la fase
de consolidacion de la expansion econdémica en EU. El
crecimiento econdémico no sostendra tasas de 5% o mas
consistentemente, pero lo importante es que tasas del 3.5%-
4% de cualquier manera son mayores al potencial y son
sostenibles durante mas tiempo.

Esto significa que probablemente hemos visto ya el punto de
quiebre de varios ciclos:

1. La inflacion, afortunadamente, no seguira bajando, sino
que tendera al alza suavemente.

2. Las tasas de interés de los bonos tocaron el minimo y la
tendencia futura es al alza, con ciclos intermedios de bajas.

3. Las tasas de crecimiento econémico en EU y China seran
menores, sin que implique una desaceleracion severa.

4. El crecimiento de Japon, Europa, Asia y Latinoamérica
seguira acelerandose poco a poco y veremos mayor sincronia
en el crecimiento mundial.

5. Los precios de commodities tenderan a estabilizarse o a
bajar, conforme crezca la inversion en capacidad de
produccion.

6. La tasa de crecimiento de las utilidades de las empresas
posiblemente empiece a disminuir de los ritmos tan altos
recientes. Los margenes de utilidad, hoy en niveles muy
altos, también empezaran a reducirse.

Todo esto es bueno, porque significa un crecimiento
sostenido a futuro, pero implica un cambio de mentalidad y
un cambio en las estrategias. Los cambios provocan
dislocaciones en lo que se hacen los ajustes necesarios para
incorporar los cambios en el entorno.

De momento, los mercados han reaccionado a todo lo
negativo:

- si el PIB sale muy fuerte, la bolsa baja porque el Fed subira
las tasas mas pronto.

- si el PIB sale débil, la bolsa baja porque las empresas
tendran menos utilidades.

- si China pretende bajar su crecimiento 2 puntos, todo baja,
aun y cuando el objetivo de crecimiento sea de un muy
fuerte 7%.

- Irak vuelve al radar por temores de seguridad y porque
puede significar mas gasto para EU.

- los mercados emergentes bajan porque o suben las tasas, o
baja el crecimiento de EU.

Y en el caso de México vemos nuevamente el fendmeno de
indefinicion de nuestra ubicacion para los mercados: si van a
salir recursos de los mercados emergentes hacia Estados
Unidos, entonces somos mercado emergente y no parte de
NAFTA,; y si Estados Unidos va a crecer menos, entonces
somos parte de NAFTA y no de los mercados emergentes.

La situacion actual de volatilidad en los pronodsticos, en las
percepciones y en los mercados puede continuar algunas
semanas mas.

P.Berry
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 7 de Mayo de 2004

2000 2001 2002 2003 2004
Anual 1\ Anual | ] 1] v Anual 1 Il {11} v Anual 1
PIB Real (mdp de 1993) 1,602,347 1,626,989 1,600,426 1,561,778 1,648,074 1,581,356 1,657,089 1,612,074 1,601,329 1,649,944 1,591,019 1,690,011 1,633,076 May 17
Variacién % anual 6.6 -1.3 -0.1 -2.4 1.9 1.6 19 0.7 25 0.1 0.6 2.0 1.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -18,167.0 -6,219.5 -18,157.9 -3,383.6 -2,750.0 -3,1459 -4,773.8 -14,053.3 -2,3655 -14186 -2,081.1 -3,285.0 -9,150.2 May 31
Cuenta de Capital 18,3256.,5 7,916.2 254023 6,261.0 3,063.6 5836.2 7,069.9 22,230.8 6,166.5 3,407.7 351 79191 17,5284
2001 2002 2003 2004
Dic Dic May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 1.5 -2.3 -1.7 -1.8 -3.2 -04 -0.8 -05 24 0.7 22 May12
IGAE (var.% anual)) -2.00 2.86 -0.10 1.71 1.13 -0.66 1.48 0.59 2.04 3.91 211 3.35 May 20
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -4.8 -5.5 3.4 -1.9 -1.9 20 4.0 33 4.7 0.6 1.5 May 25
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 -1.4 0.2 37 3.8 31 3.6 45 55 4.1 3.0 4.2
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 7.4 4.4 4.3 10.1 6.5 7.9 8.9 5.4 8.8 134
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 104.102 104.188 104.339 104.652 105275 105.661 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672 108.836
Variacién % mensual 0.14 0.44 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43 0.62 0.60 0.34 0.15
Variacién % anual 4.40 5.70 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 4.20 4.53 4.23 4.21
Acumulado 4.40 5.70 1.16 1.25 1.39 1.70 2.30 2.68 3.53 3.98 0.62 1.22 1.57 1.72
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 95.066 95.879 96.142 96.575 97.031 98.083 98.897 100.000 100.327 101.925 103.446 104.907
Variacién % mensual -0.30 1.30 -0.43 0.86 0.27 0.45 0.47 1.08 0.83 1.1 0.33 1.59 1.49 1.41
Variacién % anual 1.30 9.23 6.34 6.43 6.13 597 5.59 6.80 6.95 6.76 5.66 5.82 7.10 9.88
Acumulado 1.30 9.23 1.49 2.36 2.64 3.10 3.59 4.71 5.58 6.76 0.33 1.93 3.45 4.91
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 10.9308 11.0128 10.9984 11.2535
Dolar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294 11.0153 11.2801
Cetes 28 dias (%) */ 6.29 6.88 5.25 5.20 4.57 4.45 4.73 5.11 4.99 6.06 4.95 5.57 6.28 5.98
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 7.27 5.75 5.37 5.27 511 5.20 5.38 5.23 6.18 5.11 5.63 6.21 5.96
CPP (%) 5.81 5.13 4.37 3.91 3.59 3.33 3.34 3.59 3.48 3.91 3.67 3.64 4.19 412
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42 7,822.48 8,064.83 8,554.48 8,795.28 9,428.77 9,991.80 10,517.50 9,948.13
Tasa de Desempleo 2.46 212 274 3.27 3.52 3.96 3.87 3.63 3.80 2.96 3.81 3.92 3.86 May 19
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.0 17.7 13.3 15.6 15.3 13.1 15.9 14.3 15.0 131 13.3 124  May 31
M1a (var.% anual) 214 125 12.9 1.7 11.5 12.2 11.5 129 14.2 13.5 13.7 14.3 13.2
M4a (var.% anual) 15.4 10.6 111 10.2 111 11.0 11.8 11.6 12.3 12.8 11.5 12.0 13.7
Balanza comercial (mdd) -1,338.3 -1,201.7 -373.9 -238.8 -686.5 -493.5 -369.5 -609.2 -814.4  -1,224.2 -192.9 -52.5 -181.0 May 10
Exportaciones (mdd) 12,124.7 13,378.6 13,301.2 13,608.6 13,738.2 13,323.7 14,3619 15126.9 13,878.8 14,841.0 12,679.5 14,0235 16,575.5
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,580.2 13,675.2 13,847.5 14,424.7 13,817.3 14,731.3 15736.1 14,693.2 16,065.2 12,872.5 14,076.0 16,756.5
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 47,984 53,571 53,397 51,756 51,487 52,117 53,646 55,396 57,435 58,742 59,151 59,049 58,394
*I Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 7 de Mayo de 2004
2000 2001 2002 2003 2004
Anual v Anual I Il 11} v Anual 1 Il 1] \' Anual 1
PIB Real (mmd de 1996) 98170 9,883.6 9,866.6 99979 10,1451 10,1284 10,160.8 10,083.0 10,2104 10,288.3 10,493.1 10,600.1 10,398.0 10,708.6
Variacion % 3.7 2.0 0.5 4.7 1.9 3.4 1.3 22 2.0 3.1 8.2 4.1 3.1 4.2
Consumo (mmd de 1996) 6,739.4 17,0082 6,9046 7,079.2 7,1245 7,159.2 7,198.9 7,1405 72441 7,3040 7,4266 704862 7,365.2 7,555.6
Variacion % 4.7 6.2 25 41 2.6 2.0 22 34 25 3.3 6.9 32 3.1 3.8
Costos Laborales (variacion %) 4.0 -3.4 1.8 -7.0 0.9 -3.4 0.0 -25 1.2 -1.7 -5.5 -0.8 -1.2
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.9 1.0 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 1.1
2001 2002 2003 2004
Dic Dic May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr
Indicadores Lideres (% mensual) 11 0.2 11 0.4 0.7 0.4 -0.2 0.4 0.3 0.2 0.5 0.0 0.3 0.3 e/
NAPM (indice) 47.3 53.3 50.0 50.4 52.6 55.0 54.7 571 61.3 63.4 63.6 61.4 625 62.7el
Produccién Industrial (% mensual) -0.2 -0.5 -0.1 0.0 0.8 0.0 0.6 0.3 1.0 0.2 0.7 0.8 -0.2 0.5e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 1.5 0.4 0.9 1.2 1.1 -0.5 0.2 1.2 0.2 0.5 1.0 1.8 -0.1el
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 183.1 183.2 183.5 184.3 184.8 184.6 184.2 184.6 185.5 186.1 187.0 May 13
Variacién % mensual -0.1 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.4 0.3 -0.1 -0.2 0.2 0.5 0.3 0.5 0.3 e/
Variacién % anual 1.5 24 2.0 1.9 1.9 21 21 1.9 1.5 1.6 1.8 1.6 1.7
CORE 188.3 192.2 193.3 193.5 193.9 1941 194.3 194.7 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 0.2ef
Variacién % anual 2.7 2.1 1.8 1.7 1.8 1.6 1.5 1.6 14 14 15 1.6 1.9
Precios Productor Total 137.8 139.5 142.1 142.9 143.1 143.8 1441 145.1 144.8 145.1 146.0 146.1 146.8 May 14
Variacién % mensual -0.4 -0.3 -0.4 0.6 0.1 0.5 0.2 0.7 -0.2 0.2 0.6 0.1 0.5 02e/
Variacién % anual -1.7 1.2 25 29 3.1 35 35 35 3.5 4.0 3.3 22 1.4
CORE 150.4 149.6 150.1 149.9 150.1 150.4 150.4 1511 151.0 150.8 151.3 1514 151.7
Variacion % mensual 0.2 -0.6 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.0 0.5 -0.1 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.2ef
Variaciéon % anual 0.9 -0.5 -0.1 -0.3 0.1 04 0.1 0.3 0.3 0.8 0.8 1.0 0.5
Libor 3 meses 1.88 1.38 1.28 1.12 1.11 1.14 1.16 1.17 1.17 1.15 1.13 1.12 1.11 1.18
TBs 3 meses 1.72 1.21 1.09 0.94 0.92 0.97 0.96 0.94 0.95 0.91 0.90 0.94 0.95 0.97
Bonos 10 afios 5.09 4.03 3.57 3.33 3.98 4.45 4.27 4.29 4.30 4.27 4.15 4.08 3.83 4.50
Bonos 30 arios 5.48 4.78 4.37 4.55 5.38 522 4.88 5.14 5.13 5.07 4.96 3.97 4.78 5.28
Fondos Federales 1.82 1.24 1.26 1.22 1.01 1.03 1.01 1.01 1.00 0.98 1.00 1.01 1.00 1.06
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 8,850.26 8,985.44 9,233.80 9,415.82 9,275.06 9,801.12 9,782.46 10,453.92 10,488.15 10,583.92 10,357.70 10,225.57
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 1,59591 1,622.81 1,735.14 1,810.45 1,786.94 1,932.21 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82 1,994.22 1,920.15
Standard & Poor's 500 1,148.08 879.82 963.59 974.50 990.31 1,008.01 99595 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94 112621 1,107.24
Euro (dls. por Euro) 0.8909 0.9526 1.1768 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497 1.2320 1.1976
Yen por ddlar 131.63 118.74 119.38 119.70 120.53 116.91 111.45 109.84 109.62 107.28 105.78 109.00 104.25 110.51
Salario por Hora (dls.) 14.73 15.18 15.31 15.34 15.40 15.41 15.41 15.43 15.46 15.47 15.49 15.52 15.54 15.59

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

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Mayo 2004

México
3 Mayo 4 Mayo 5 Mayo 6 Mayo 7 Mayo
Confianza Inversion Fija Bruta
Consumidor (ABR) (Feb.)
Inflacion (ABR)
10 Mayo 11 Mayo 12 Mayo 13 Mayo 14 Mayo
Balanza Comercial Actividad Industrial Anuncio de Politica
Rev. (MAR) (MAR) Monetaria
17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo 21 Mayo
Oferta y Demanda Empleo (ABR) IGAE (MAR) PIB 1T04
Agregada (1T04)
24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo 27 Mayo 28 Mayo
Balanza Comercial Anuncio de Politica
Prel (ABR) Monetaria.
Inflacion (1Q.May)
Estados Unidos
3 Mayo 4 Mayo 5 Mayo 6 Mayo 7 Mayo
ISM Manufacturero Reunién Fed ISM no Manufacturero | Solicitudes Seguro de Empleo
Desempleo
10 Mayo 11 Mayo 12 Mayo 13 Mayo 14 Mayo
Balanza Comercial PPI (ABR) Inventarios de
(MAR) Ventas al Menudeo Negocios (MAR)
(ABR) CPI (MAR)
Solicitudes Seguro de Produccion Industrial
Desempleo ABR
17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo 21 Mayo
Empire NY (MAY) Indicadores Lideres
(ABR)

24 Mayo

25 Mayo
Confianza Consumidor

Conference Board
(MAY)

26 Mayo

Bienes Duraderos
(ABR)

Philly Fed. (MAY)
Solicitudes Seguro de
Desempleo

27 Mayo

PIB 1T04 (PREL)
Solicitudes Seguro de
Desempleo

28 Mayo
Chicago PMI (MAY)
Confianza

Consumidor Univ.
Michigan (MAY)

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Londres 379.45 388.00 423.50 403.80 383.50 342.25
Plata Nueva York 5.61 6.07 8.23 6.27 5.06 4.75
Cobre (Dls. xTon.) 2,842.00 2,720.00 2,986.00 2,573.00 2,070.50 1,605.00
Zinc (Dls. x Ton.) 1,048.50 1,023.50 1,027.00 1,057.00 911.00 757.00
Petréleo
Canasta Crudo (OPEP) 35.88 33.99 31.32 28.20 28.30 23.99
Brent Ligero 37.47 34.70 33.08 28.64 28.65 2413
West Texas Intermediate 39.93 37.35 34.97 33.29 30.28 25.68
Olmeca 38.48 35.85 34.12 30.04 28.71 24.34
Istmo 36.56 33.82 32.38 28.71 28.21 22.95
Maya 31.05 28.94 27.01 23.64 23.84 20.81
Mezcla 33.64 31.33 29.50 25.91 25.72 21.99
Tasas de Interés
Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250
Libor 3 meses 1.190 1.180 1.140 1.130 1.171 1.280
Libor 6 meses 1.420 1.380 1.223 1.220 1.260 1.236
Cds. 30 dias 1.050 1.050 1.040 1.040 1.060 1.260
Cds. 90 dias 1.170 1.120 1.070 1.060 1.110 1.220
Cds. 180 dias 1410 1.310 1.170 1.130 1.210 1.190
Treasury Bills 3 meses 1.060 0.973 0.938 0.927 0.963 1.106
Treasury Bills 6 meses 1.040 0.955 0.920 0.910 0.945 1.085
Treasury Yields 10 afios 4.769 4.503 4.162 4.085 4.446 3.688
Treasury Yields 30 afios 5.471 5.287 5.013 4923 5.264 4.693
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250
Fondos Federales 1.000 1.063 1.000 1.000 1.000 1.313
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 133.000 145.375 151.625 147.625 143.500 150.125
Argentina
Par 51.500 51.500 51.250 48.250 47.500 46.500
Descuento 49.000 49.000 49.000 49.000 48.500 49.000
Brasil
Par 73.750 78.000 82.500 84.500 80.500 81.000
Descuento 74.000 76.500 81.250 81.500 80.500 74.375
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.1890 1.1976 1.2079 1.2702 1.1531 1.1364
Libra Esterlina (dis. x L.) 1.7865 1.7777 1.8352 1.8461 1.6733 1.5968
Dolar Canadiense 1.3826 1.3715 1.3092 1.3250 1.3230 1.3969
Franco Suizo 1.3013 1.2959 1.2901 1.2340 1.3622 1.3227
Yen Japonés 112.21 110.51 105.79 105.48 109.37 116.33
Futuros - Nueva York Jun/04 Jul/04 Ago/04
Oro 379.10 379.60 380.10
Plata 5.59 5.60 5.61
Crudo Ligero 39.45 39.21 38.63
Peso Chicago 0.085975 0.085500 0.085175

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES IPyC 9,790.99 -1.58 -8.89 -0.20 16.14  11.32 48.91

ALFA A 37.73 0.80 -13.40 -2.24 2391 20.41 129.52

Indice Var.% - Dls AMX L 19.20 -0.52  -11.97 567 3474 2419  113.33

Local 1Sem. Acum. APASCO * 116.40 0.04 2.26 3.01  36.91 25.70 61.69

ARA * 30.37 247 1397  -11.48 8.54 8.78 57.52

COREA (KOSPI) 838.74 -2.64 5.28 ARCA * 22.27 417 -10.49 -5.31 2.39 3.58 28.73

HONG KONG (HANG SENG) 11,910.76 -0.27 -5.73 ASUR B 23.20 4.27 2.1 427 1897 17.77 74.76

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 835.37 -0.34 5.20 BIMBO A 22.91 -0.39 -7.99 320  24.44 8.63 40.55

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,843.72 0.10 4.40 CEL * 14.84 -3.51 -4.87 -11.61  -37.12 -29.00 71.36

ARGENTINA (MERVAL) 1,005.87 -9.23 -5.84 CEMEX CPO 62.25 -6.87 -8.08 =252 13.10 5.96 41.06

BRASIL (BOVESPA) 18,677.46 -8.57 -20.68 CIE B 23.72 0.94 -2.51 0.85 18.30 11.41 28.63

CHILE (CIGP) 7,287.82 -3.02 -7.68 COLLADO * 9.00 0.00 0.00 5254 4754 4516 50.25

MEXICO (IPC-DLS.) 845.71 -3.04 7.90 COMERCI UBC 12.23 -3.32 -10.27 -4.53  11.59 8.23 74.71

CONTAL * 1747 -13.94 -17.48 -20.59 12.64 -8.05 7.77

CYDSASA A 3.95 -8.14 -8.99 2154 2742 3167 19259

DESC B 3.55 247 1058 -11.25 0.00 -8.27 -15.48

ELEKTRA * 62.89 571 -18.32 497 1317 570 116.86

MULTIPLOS FEMSA UBD 50.57 1.75 -7.38 1.22 26.87 21.91 26.14

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO A1 43.26 3.69 -5.96 -7.37 9.52 9.52 48.56

Actual GCC * 18.10 1.40 0.56 8.38 5339 3988 112.94

(e) Abr/04 Dic/03 GEO B 13.11 0.37 -14.70 -11.08 1434 1446  107.77

GIGANTE * 7.00 -1.41 -2.10 769 18.85 16.67 40.00

COREA 14.9 15.3 1.4 GISSA * 19.30 -9.39  -10.65 -4.69 6.63 5.46 42.44

HONG KONG 21.7 21.8 14.9 GMEXICO B 33.49 -0.65 -17.35 -10.07 57.53 16.16  173.59

MALASIA 18.9 19.0 13.2 GMODELO C 28.95 1.37 -7.48 4.89 417 7.34 23.24

SINGAPUR 19.9 19.9 2141 GRUMA B 19.66 0.82 2.18 773 31.07 28.50 92.37

ARGENTINA 171 18.3 -10.9 GSANBOR B-1 17.89 -0.61 -3.30 -6.09  15.64 1.07 48.34

BRASIL 9.5 10.0 11.2 HILASAL A 1.10 0.00 6.80 10.00 30.95 25.00 13.40

CHILE 221 22.3 17.2 HYLSAMX B 14.47 -3.21 14.84 111.24 106.71 113.42  180.97
MEXICO 17.0 17.3 14.1 HYLSAMX CPO 14.47 -3.28  13.31

ICA * 3.60 -0.55 -11.76 0.28 51.00 38.46 85.63

IMSA UBC 22.20 -1.20 0.45 -0.89 2542 -17.47 51.54

KIMBER A 29.58 -2.09 -4.24 1.79 4.89 2.71 12.90

KOF L 25.10 4.32 -6.76 -5.35 5.55 4.58 12.05

MASECA B 5.25 -3.67 -2.78 -3.67 11.94 9.38 46.24

MERCADOS NAFTRAC 02 9.77 -2.30 -8.86 -0.31 15.90 11.02 47.81

DESARROLLADOS PENOLES * 4508  -9.95 -30.64 0.87 61.00 -11.28 127.10

SANLUIS CPO 4.30 -9.47  -12.24 -227 4726 43.33 -1.15

Indice Var.% - Dls SAVIA A 2.68 3.47 81.08 7403 5581 59.52 42.53

Local 1Sem. Acum. SORIANA B 3545 2.78 111 1896 4469 42.83 85.60

TELECOM A1 16.23 -4.70 -7.26 -1.76 6.01 3.51 33.80

CANADA (COMPOSITE) 8,269.38 -0.51 -5.74 TELMEX L 19.02 -2.36 -7.98 -2.26 416 2.26 19.17

EUA (DOW JONES) 10,117.34 -1.06 -3.22 TLEVISA CPO 24.24 -2.26 -8.94 245 6.32 8.17 54.79

JAPON (NIKKEI) 11,438.82 -4.22 2.50 TVAZTCA CPO 6.29 -1.72 -10.78 10.35 6.97 1.72 68.18

INGLATERRA (FT-100) 4,498.40 0.69 0.55 VALLE B 19.60 1.82 8.89 -4.39 50.77 40.00 83.01

ALEMANIA (DAX-30) 3,895.64 -1.54 3.95 VITRO A 12.07 211 1470 1145 23.29 9.03 66.94

FRANCIA (CAC-40) 3,653.18 0.14 8.64 WALMEX V 33.99 2.04 -2.47 -5.58 0.53 6.12 20.11

ESPANA (IBEX-35) 8,027.00 -0.30 9.77 GFBB B 12.00 0.00 0.00 213 19.17 25.00 29.87

GFINBUR O 14.21 -0.56 -7.91 2.82 21.04 16.86 56.84

GFNORTE O 40.32 -0.20 -8.01 -3.66 2.00 3.38 34.40

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 05-May

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 37.77 60.48 0.03 0.50 2.41 0.87 1.92

Actual Abr/04 Dic/03 ALFA A 27.56  27.09 0.00 3.18 1.03 0.30 33.30

TMM A 86.16 6.24 0.00 0.00 0.07 0.07 0.09

CANADA 18.1 18.0 19.4 CODUSA A 11.75 2.51 -0.23 105.6 78.70 3882 64.32

EUA 20.6 20.8 22.6 VITRO * 10.13 1.78 -0.33 1.82 16.74 54.58 42.50

JAPON 67.2 69.1 -126.0 POSADAS A 5.57 0.91 0.00 0.00 0.00 -9.47 -18.57

INGLATERRA 14.8 14.8 14.7 SAVIA A 7.14 0.32 -7.54 0.83 0.81 -8.53 -76.75

ALEMANIA 33.1 33.9 194 CYDSASA A 2.56 0.25 0.00 0.00 -0.04 1613 2.64

FRANCIA 23.3 23.4 39.0 SANLUIS A 4.06 0.22 0.00 0.00 -0.10 -0.10 -0.10

ESPANA 14.6 14.7 15.8 CINTRA A 0.74 0.10 -0.14 -0.15 -74.8 -74.9 -74.9

OTRAS 0.09
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 22,809.55 100.00 -5.36 0.19 -1.12 12.90 31.90
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Mercado de Dinero

FLASH: VISION DE LA MESA DE DINERO

Los ultimos acontecimientos econémicos a nivel nacional e internacional, sugieren que la recuperacion, sobretodo
estadounidense, se estd dando mucho antes de lo esperado. Mientras que a nivel nacional los indicadores econémicos - de
produccion, politica monetaria e inflacion controlada - reportan que la economia mexicana se encuentra en el camino correcto
hacia una recuperacion gradual y de la mano de la estadounidense, ésta tltima ha sorprendido por la rapidez con que sus
principales indicadores han mejorado, dando sefiales de aceleracion en su reactivacion economica. Todo este escenario, ha
provocado que los mercados presenten altos niveles de especulacion en las tasas mexicanas, sobretodo al incorporar la
percepcion de un adelanto del alza en las tasas de interés del Fed. Los niveles de tasas nacionales se encuentran fuertemente
relacionados con los movimientos del tipo de cambio y de la tasa del bono de 10 afios estadounidense.

Esta es la primera vez, en muchos afos, que tenemos una economia estable y un mercado acorde con esta circunstancia. Después
de un largo periodo de tasas a la baja, y con una expectativa de lenta recuperacion, el mercado se sorprendio al tener que
enfrentar una subita e importante reactivacion econémica americana, y reacciond bruscamente con un cambio de tendencia.

Ante este escenario, creemos que el mercado de tasas continuara volatil como consecuencia de la especulacion, misma que se
mantendra hasta que no se defina el ciclo de alza en las tasas de interés americanas y se disperse la volatilidad generada por
movimientos bruscos en el tipo de cambio y el bono del Tesoro de 10 afios. Ademas, también tendra que lidiar con los datos
economicos principales de nuestro pais, como la inflacién, que hoy salid6 mas alta a lo esperado, y las respuestas en politica
monetaria.

Otra preocupacion que existe, aunada a éstos factores de presion, es la posibilidad de un “nerviosismo masivo “, que pudiera
llevar a ventas por parte de los inversionistas y afiadir mas presion a las tasas. Por otro lado, las estrategias que pudieran llevar a
cabo diversos intermediarios financieros, con el proposito de limitar sus pérdidas (“stop-losses”) también pueden contribuir a
presionar las tasas, sobre todo de largo plazo. En cuanto al corto plazo, pensamos que las tasas mantendran un comportamiento
acorde con los movimientos del tipo de cambio y de los eventos nacionales que se vayan dando, relacionados con la politica
monetaria.

En esta situacion, atin no es recomendable pensar en comprar grandes posiciones para mantenerlas a largo plazo; pero sentimos
que el mercado se encuentra en buenas condiciones para iniciar un proceso de compra y venta especulativa, ya que al contar los
inversionistas y las instituciones financieras con gran liquidez, se podra aprovechar la volatilidad y la especulaciéon que se
pudiera presentar en la operacion diaria.

En lo que respecta a nuestros clientes y ante el escenario antes mencionado, recomendamos tener mucha cautela en la compra
especulativa de instrumentos. Los clientes que buscan minimizar el riesgo con instrumentos de deuda, podran ir comprando, poco
a poco, papeles a diferentes plazos, cuidando de no concentrar los recursos en una sola parte de la curva. La compra debera
hacerse cuando se considere que las tasas han alcanzado niveles consistentes con las expectativas futuras.

Hilda Acevedo
Marco Alvarez
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A continuacion se presenta la curva correspondiente al cierre de la semana pasada y al cierre de esta semana, con el objeto de

mostrar que estd recuperando su forma “normal”.

FONDEO
6.30%

Curvade TasasEquivalentesa28Dias
TasasGravadas

SUBASTA PRIMARIA

Importante incremento en las tasas
de la subasta primaria

Las tasas domésticas venian presentando presiones como
producto no s6lo del movimiento sorpresivo en el “corto”,
sino también por los datos de Estados Unidos que generaron
expectativas de un posible adelanto en el movimiento de la
tasa de los fed funds.

El dia de las subasta, se llevo a cabo la reunion del Fed.
Desde el comienzo de la jornada todo indicaba que los
operadores daban por hecho que no habria movimiento en
las tasas en esta reunion y el tipo de cambio comenzo a
relajarse, sin embargo, las tasas en el mercado secundario
presentaron mucha volatilidad ya que seria determinante el
contenido del comunicado.

30-Abr

La volatilidad y el nerviosismo del mercado, se tradujeron
en importantes incrementos en los resultados de la subasta
primaria.

El incremento mas importante se dio en los Cetes de 91 dias
(+1.04), los cuales se ubicaron en 7.03%, la tasa de Cetes de
175 dias se incremento6 en 78 centésimas, para colocarse en
7.24% vy la tasa correspondiente al plazo de 28 dias se ubico
en 6.47%, esto es, 47 centésimas por arriba de la subasta de
la semana pasada (cuadro 1).

Por ultimo, los bonos de 1,693 dias se subastaron al 8.94%,
incrementandose en mas de 1 punto porcentual con respecto
a la subasta previa (hace un mes) (cuadro 2).

Nota: Las comparaciones son con respecto a la subasta previa.

Ultima Subasta Primaria

Cuadro 1

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Tasas Reales Tasas Equivalentes a

. . . VELETL
Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91
28 6.49 6.40 6.47% 6.00% 0.47 6.04% 6.47% 6.51%
91 7.15 6.75 7.03% 5.99% 1.04 5.40% 6.99% 7.03%
175 7.30 6.90 7.24% 6.46% 0.78 4.23% 7.14% 7.18%
Cuadro 2

Tasas

Nominales

Variacion

Tasas Reales

Dem Actual Dem Anterior

Actual

Anterior

Bono a 3 afios 7.04%
Bono a 5 afios 8.94% 7.74%
Bono a 7 afios 8.30%
Bono a 10 afios 9.27%
Bono a 20 afios 9.67%

Actuales
n.d.
1.20 5.18% 1.79 2.06
n.d.
n.d.
n.d.

Las tasas de Cetes a 364 dias asi como las de Udibonos y Bondes 182, se comparan con las de la subasta previa en las que se emitieron, no
forzosamente con las de la subasta inmediata anterior.
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Cuadro 3

SUBASTA DE BANOBRAS

Tasas

Maxima Minima Actual o \ELEL] Dem Actual Dem Anterior
20 afios 5.68 5.59 5.67 4.89 0.78 5.97 3.28
30 afios 5.78 5.70 5.77 5.02 0.75 5.55 4.43
Cuadro 4

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento N . X \ELET] Dem Actual Dem Anterior
LEVAyE] Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afos 0.38 0.38 0.38 0.38 0.00 4.53 3.81
BPATS 5 Afios 0.43 0.43 0.43 0.45 -0.02 5.17 5.03
BPAS 182 0.42 0.41 0.42 n.d. n.d. 4.34 n.d.
BREMS 1 Afo 0.18 0.18 0.18 0.18 0.00 1.48 3.64
BREMS 3 Afios 0.28 0.28 0.28 0.29 -0.01 18.40 5.04

Como cada primer martes de mes, hubo subasta de CBICS a
20 y 30 afos, se presentaron variaciones de magnitud
importante en relacion con la subasta previa (hace 22 dias),
basicamente por los motivos mencionados en el parrafo
correspondiente a la subasta primaria. Las tasas de estos
papeles se ubicaron en 5.67% (20 afios) y 5.77% (30 afios),
lo que significa un incremento de 78 y 75 centésimas
respectivamente (ver Cuadro 3).

Los Bpas a 3 afios se mantuvieron en 0.38 p.p. mientras que
los Bpats a 5 afios registraron una disminuciéon de 2
centésimas, para ubicarse en 0.43 p.p.

La sobretasa de los Brems a 1 afio permaneci6 en 0.18 p.p,
y la de los Brems a 3 afios, disminuy6 una 1 centésima (ver
cuadro 4).

C. Pereda

Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-May '2004)

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-May’2004)
60
71 J e—TI||E 91 dias
Cete 28 dias
40 -
30
20 -
10 -
0 TTTTTTT T I T I T T T I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I TTTTITTTT
97 J S M 0WJSF O J FJU M

50.00

——Tasa Nominal
40.00 1 —Tasa Real
30.00 -

20.00 -

10.00 -

0.00

-10.00
D-96 D-97 D-98 D-99 D-00 D-01 D-02 D-03

7 de Mayo de 2004 16



S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Mercado Cambiario

Por tercera semana consecutiva el tipo de cambio registrd
un nuevo maximo historico en P$11.6000/USD, con lo que
el peso acumula una depreciacion de 3.3 por ciento en lo
que va del aflo.

El mercado registr6 mayores presiones desde que la
Reserva Federal dio sefiales mas claras de que esta
preparada para subir las tasas.

Posteriormente, ante la intranquilidad del mercado, y con
los datos de desempleo en Estados Unidos, que resultaron
mejor de lo esperado, el tipo de cambio llegé a niveles
nunca vistos.

Adicionalmente la activacion de "stop losses" al superar el
tipo de cambio los niveles de P$11.5000/USD, aceleraron la
depreciacion de nuestra moneda.

El rango de operacion fue amplio, con un minimo de
P$11.3755/USD y un maximo de P$11.6000/USD.

Expectativa

La proxima semana habra informacion relevante en Estados
Unidos que daran sefiales mas claras sobre la actuacion de
la FED en los proximos meses. En ese pais se dara a
conocer la evolucion de la inflacion el viernes, asi como la
proporcion de capacidad utilizada, que hasta ahora ha
evitado mayores presiones en los precios. En México, se
llevard a cabo la junta de Banco de México donde se tomara
la decision de Politica Monetaria

El rango estimado de operacion es de P$11.4800/USD a
P$11.6500/USD.

M. Galvan / C. Pereda

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)
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Afo 20per.Mov.Avg. (Afio)

Tipo de Cambio Hoy: $ 11.5700
Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.60% 7.08% 7.35% 7.77%
Libor 1.10% 1.19% 1.42% 1.88%
11.5200 11.10 7.61 6.77 6.23
11.5450 8.29 6.74 6.33 6.01
11.5700 5.50 5.87 5.89 5.78
11.5950 2.71 5.01 5.45 5.55
11.6200 -0.06 4.14 5.01 5.33
11.6450 -2.82 3.29 4.58 5.10
11.6700 -5.57 2.43 4.14 4.88
11.6950 -8.31 1.58 3.71 4.66
Break-even 11.6195 11.7417 11.9144 12.2460

Nota: Las tasas de los Cetes aqui publicadas corresponden a los cierres de los Cetes gravables del dia viernes, con el fin de hacerlas comparativas con las

tasas Libor también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS.
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México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.5700
Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Jun-04 11.6313 11.4778 11.6313 0.086 0.027 54,310
Sep-04 11.7959 11.6347 11.7959 0.085 0.045 1,057
Dic-04 11.9546 11.7890 11.9546 0.084 0.007 921
Mar-05 12.1139 11.9439 11.9546 0.084 0.053 135

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2004)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2004)
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Mercados Financieros

Los mercados accionarios en el mundo siguen mostrando movimientos negativos y se percibe poco probable que
haya un cambio en este comportamiento, por lo menos en las préximas semanas. La razon principal detras del
movimiento de correccidon en las bolsas, es la posibilidad de un nuevo ciclo de alza en la tasa de referencia en
Estados Unidos.

Hay que recordar que desde 2001 el Fed comenz6 una baja en tasas muy importante, en aras de ayudar a la
economia y a las empresas a salir mas rapido de la recesion, pero en cuanto hubo sefales de una mayor
estabilidad econdmica la baja se fren6 y la tasa se estanco en niveles histéricamente bajos en alrededor del 1%;
nivel al que llegd en mayo del afio pasado. Esto para el mercado accionario significo un impulso adicional pues
las empresas, que estaban reduciendo costos, pudieron invertir a tasas realmente buenas, lo que dio lugar a que el
alza en los precios de las acciones fuera mas solida. Estados Unidos, como bien se sabe, se considera el motor del
crecimiento mundial y, asi como marc6 la pauta para la baja de los mercados de 2000 a 2002 -cuando revento la
burbuja en tecnologia, también ha marcado la direccion de los precios de las acciones en el tltimo afio.

Lo que en las ultimas semanas ha incrementado la incertidumbre entre los inversionistas, es si esta nueva alza en
las tasas de interés tendrd un impacto negativo en el ritmo de crecimiento en las utilidades de las empresas, y es
por eso que los indices estdn en una pausa.

Hasta ahora, esta pausa se ha traducido en una correcciéon moderada en el Dow Jones y en el Nasdag. No
obstante, técnicamente las condiciones de las graficas de largo plazo muestran que dicha pausa atn se puede
prolongar en tiempo y también en magnitud. Los indicadores de velocidad que llegaron con el avance a extremos
de sobrecompra muy importantes, apenas han absorbido parte de esos excesos y mantienen la direccion negativa,
lo que apunta a que el riesgo de baja aun es considerable. En el caso del Dow Jones, hace ya algiin tiempo que
seflaldbamos en este mismo espacio que, dada la magnitud del alza de marzo del afio pasado a febrero de este
2004, el ajuste podria llevar al indice a niveles de apoyo en los 9600 puntos, lo que significaria retroceder un
tercio del avance, que se considera técnicamente “normal”, y una correccion de so6lo 10% a partir del maximo. En
el caso del Nasdaq, retroceder una tercera parte del avance significaria regresar a los niveles de apoyo en los
1850 puntos 6 corregir 14% a partir del maximo en 2150 puntos. Actualmente, en ambos casos, a pesar de que la
baja ha sido mucho muy moderada y eso ha generado la idea de que los ajustes parecen limitados, las graficas
muestran que prevalece el riesgo de que los indices americanos si lleguen a los niveles ya mencionados.

Indice Dow Jones (Semanal) Indice Nasdaq Composite (Semanal)
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La Bolsa, que esta vez si sigui6 al resto de los indices a la baja, también tiene sefiales técnicas que apuntan a que
la correccion atin se puede prolongar en tiempo y en magnitud. Los excesos a los que llegaron los indicadores del
indice mexicano son mas pronunciados que en el caso de Estados Unidos, lo quiere decir que el riesgo de una
correccion significativa es mas importante para nuestra Bolsa. Todo el avance que el Indice present6 fue de mas
de 5000 puntos a partir del minimo de febrero del afio pasado; corregir un tercio de ese avance significaria
retroceder a los niveles de 9200 puntos o un ajuste del 16%. No obstante, también hay que tener cuidado con este
nivel de 9200 porque no corresponde a una zona de demanda (apoyo) que ayude a moderar la oferta de las
acciones. De hecho la zona de apoyo, después de los 9700, se ubica mil puntos abajo en los 8700 puntos.

Indice de la Bolsa (Semanal)
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La tendencia al alza del Mercado Ahora bien, hay que ubicarnos, como siempre, dentro de la
Correccion dentro yd L tendencia de largo plazo y no perdernos por el nerviosismo
del alz — 1500 | de las ultimas semanas que puede prevalecer otras tantas. La

tendencia de largo plazo es al alza y lo probable es que asi
se mantenga; es decir, la correccion que estamos viendo en
los indices es simplemente un ciclo secundario que servira
para reunir fuerza, para después volver a presentar avances
importantes. Finalmente un alza en las tasas de interés no
significa que las utilidades de las empresas ya no vayan a
L crecer porque esté en peligro la recuperacion econémica; de
hecho, para algunos, esta alza sera la confirmacion de lo
[4o01 [2003 [2004 [2005 solido que se ve el crecimiento econdémico hacia delante.

Asi entonces, aunque por ahora no es un buen momento para estar muy invertidos en el mercado, si
consideramos que mas adelante habra buenas oportunidades.

Mientras tanto, hay que estar pendientes de los niveles de apoyo que ya mencionamos para el Indice, el primero
en los 9700 y 9600 en donde se ubica la linea de tendencia al alza de largo plazo. Esta zona puede dar lugar a un
rebote pero el riesgo de participar en él es muy alto; en épocas de correccion los rebotes son limitados y muy
rapidos. La resistencia que limitaria a los rebotes se ubica en alrededor de los 10,000 puntos.

De llegar a romper mas adelante los apoyos a la baja, lo que parece probable, el siguiente nivel a validar esta en
los 9200 puntos.

G. Muniz
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Analisis Técnico de Emisoras

Apoyos y Objetivos de baja en Correccion
Principales Emisoras en el Indice de la Bolsa

Precios Precios
Objetivo correccién
7-May-04 Max 2004 % hoy respecto a Max Apoyo1 Apoyo 2 1/3 del avance 1/2 del avance
IBMV 9762 10894.32 -10.39% 9700.00 8700.00 9169.00 8306.00
Alfa A 37.60 45.31 -17.02% 37.00 32.00 35.00 30.00
Amtel A1 19.75 23.90 -17.36% 19.00 17.00 18.00 15.00
Amx L 19.20 22.55 -14.86% 18.50 15.20 17.30 15.00
Ara * 30.10 36.40 -17.31% 31.00 26.00 28.50 24.50
Bimbo A 22.75 26.20 -13.17% 21.80 20.50 22.00 20.00
Cemex CPO 62.10 70.50 -11.91% 62.00 58.00 60.00 54.00
Cie 23.57 26.10 -9.69% 21.00 19.50 22.00 20.00
Comerci UBC 12.31 15.13 -18.64% 12.00 11.00 11.70 10.00
Contal 17.90 22.40 -20.09% 18.00 17.00 20.00 18.50
Elektra * 63.65 77.20 -17.55% 66.00 55.00 58.00 48.50
Femsa UBD 50.10 57.10 -12.26% 50.00 47.00 49.00 45.00
Gcarso A1 43.11 49.30 -12.56% 41.00 37.00 40.70 37.50
Geo B 13.31 16.30 -18.34% 12.40 11.00 12.00 10.00
GFInbur O 14.05 16.30 -13.80% 13.90 13.00 13.50 12.10
GFNorte O 40.32 46.70 -13.66% 40.00 31.00 37.70 33.00
Gmexico B 33.50 44.65 -24.97% 27.00 20.00 33.30 27.50
Gmodelo C 28.80 31.30 -7.99% 28.50 27.00 28.20 26.50
Soriana B 35.51 36.99 -4.00% 33.00 26.00 30.30 27.00
Telecom A1 16.00 18.15 -11.85% 16.20 14.50 16.00 15.00
Telmex L 19.09 20.80 -8.22% 19.00 18.50 19.00 18.00
Tlevisa CPO 24.30 27.50 -11.64% 25.00 22.50 22.30 20.00
Tvaztca CPO 6.30 7.20 -12.50% 6.50 5.00 5.77 5.05
Walmex 33.45 36.71 -8.88% 32.50 30.00 32.30 30.00
Amx L Comerci UBC
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Fabiola Molina del Valle
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx |

GFINBUR “O” podria ser incluido en el indice MSCI
de México.

GRUPO FINANCIERO INBURSA.- El 11 de mayo después
del cierre de la BMV, MORGAN STANLEY dara a conocer
los cambios que hara en los indices MSCI, de cada uno de los
paises que conforman el indice global, los cambios seran
efectivos a partir del 28 de mayo. Dado el desliste de las
acciones de BBVA-Bancomer "GFBB B", creemos que es
muy probable que las acciones de GFINBUR "O" sean
incluidas en el indice de México, para reemplazar la salida de
las acciones de GFBB "B". De ser asi, seria una muy buena
noticia para la emisora, pues implicaria una myor cobertura
por parte de los analistas e inversionistas extranjeros y una
muy probable entrada de mayores flujos hacia la accion.
Nuestra recomendacion para las acciones es de COMPRA,
con un precio objetivo doce meses de Ps 16.30, el
rendimiento a los precios actuales de Ps 14.10 es de 15.6%.

Sector Comercial
Consumo

y Bienes de

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

Walmex reporta ventas mismas tiendas de abril de
2004.

WALMEX. Se estabilizan las ventas. Durante el mes de
abril de 2004 sus ventas ascendieron a Ps$ 10,302 millones,
importe que representa un incremento de 10.4% en términos
reales. Las ventas a unidades iguales durante el mes
registraron un incremento de 3.7% en términos reales con
respecto a 2003. En nuestra opinioén, esta cifra es muy
atractiva y refleja los beneficios de su campafia de “precios
bajos siempre” (low prices always). Otro factor que ha
ayudado a la compaiiia es la variedad de los formatos y la
ubicacion de los mismos. Es importante sefialar que el 3.7%
que alcanzé se encuentra por arriba del consenso y de nuestro
estimado de 3%.

Considerando el periodo de cuatro semanas que abarca del 3 al
30 de abril de 2004 y que compara con las cuatro semanas que
terminaron el 2 de mayo de 2003, asi como el periodo de 17
semanas que abarca del 3 de enero al 30 de abril de 2004 y
que compara con las 17 semanas que terminaron el 2 de mayo

del afio pasado, el crecimiento de las ventas se muestra a
continuacion:

4 semanas 17 semanas

2004 2003 2004 2003
Crec. Vtas. Totales % 6.7 13.8 8.9 10.9
Crec. en ventas 0.3 8.2 2.4 4.7
mismas tiendas %

Siguen las aperturas. Durante el mes de abril la compaiiia
abrié 2 restaurantes, uno en Pachuca, Hidalgo y el otro en
Veracruz, Veracruz. Adicionalmente, en el mes de mayo
inauguraron un restaurante en Coatzacoalcos, Veracruz.

La perspectiva de Wal*Mart es positiva especialmente
cuando vemos que en el afio generara un fuerte flujo de
efectivo libre y sus ventas mismas tiendas deberan continuar
creciendo aunque tal vez a un ritmo moderado. Por otra
parte, la compania seguira atrayendo a clientes porque esta
comprometida a ofrecer ahorros importantes via los “roll
back” de los inventarios. Ademads, para mediados del 2004
se espera la inauguracion del centro de distribucion de
productos frescos, con el cual podran mejorar aun mas sus
margenes.

La situacion financiera del grupo continuara sana y libre
de pasivos onerosos, lo cual le permitira seguir financiando
Su expansion con recursos propios.

Nuestro precio objetivo 12 meses calculado con el
método de flujos descontados asciende a Ps$ 39.70, lo que
al precio de Ps$ 33.99 implica un rendimiento nominal de
16.8%, lo que nos lleva a recomendar la COMPRA de la
accion.

Alejandra Marcos Iza
Alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

Codusa anuncia la propuesta de su reestructura

La empresa anuncio las caracteristicas de la propuesta
de reestructura de su deuda, que incluye las notas senior
del 2006 que pagaban una tasa de interés del 13 1/8%,
las notas del 2008 con un rendimiento del 13 2% vy las
notas del 2009 con una tasa de interés del 13 %%. Por
parte de la deuda bancaria las instituciones involucradas
son: Banamex, Bank of America, JP Morgan Chase
Bank, California Commerce Bank, entre otras. Las notas
y la deuda bancaria sin garantia seran intercambiadas por
nuevas notas identificadas como tramo A, B, C-A, C-By D,
y cada una tendrd diversas caracteristicas. Para lograr la
reestructura, Codusa tiene que obtener la aprobacion del
97% de la deuda no garantizada que equivale mas o menos
al 85% del total de la deuda. En caso de no contar con el
97% de aceptacion, pero se obtiene la aprobacion de la
mayoria en numero y de 2/3 en monto, la compaiia se

7 de Mayo de 2004 22

4


mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

acogera a la ley de bancarrota de Estados Unidos (chapter 11).
Actualmente la compailiia nos informa que cuenta con la
aprobacion en monto del 55%. La fecha determinada para el
inicio del intercambio de bonos es el 14 de Mayo. Se espera
que para el 25 de junio se haya completado el intercambio.

Al participar en la reestructura, los tenedores de bonos tendran
derecho a:

1.-COMPENSACION EN ACCIONES

La compafiia tendrda que emitir el equivalente al 17% de
capital en una base diluida en forma de acciones que coticen
en la Bolsa Mexicana de Valores, o en forma de ADR’S, para
ser distribuidos entre los tenedores de bonos, con el propdsito
de sanear los intereses que no han sido pagados desde hace
mas de un afio. El nimero de acciones correspondientes por
cada US $1,000 de valor nominal en bonos de todos los
vencimientos y en deuda bancaria serd de aproximadamente
25.

2.-RECOMPRA DE BONOS

Los acreedores podran participar en la recompra de los bonos
hasta por un monto de $43.5 millones de dodlares. Por cada
$1,000 invertidos el monto maximo a pagar sera de $650
dolares. La mecanica de esta oferta, se dara de la siguiente
manera:

e Determinacion de la oferta.- el administrador, revisara la
oferta de cada acreedor debiendo incluir el principal mas
los intereses.

e Oferta de compra.- Cada acreedor que elija participar en
la recompra, puede hacerlo ofertando una parte o toda la
posicion que mantenga de la deuda e intereses, a
diferentes precios, siempre y cuando el total ofrecido por
los acreedores no exceda la cantidad delimitada por el
administrador, y no sea menor a US$ 100,000.

e Aceptacion de las ofertas.- El administrador aceptara
aquellas ofertas de compra realizadas por los acreedores a
aquellos precios que resulten de la liquidacion de la
mayor cantidad de deuda al menor desembolso de
efectivo para la compaiiia.

e El monto restante después de haber realizado las ofertas
de recompra de menor precio, se destinard a aquellas
acreedores que hayan ofrecido participar en la recompra a
un precio mayor pero sin exceder del precio maximo
hasta que se haya liquidado el monto total.

e En caso de que hubieren ofertas iguales y excedan al
monto maximo destinado a la recompra, entonces el
administrador aplicard un pro rateo para realizar dicha
recompra.

3.-TRAMO A

Los acreedores podran elegir adherirse a este tamo sin
embargo, esta dirigido principalmente a la deuda bancaria y
tiene las siguientes caracteristicas:

e Tasa de Interés: LIBOR + 3% anual pagadero
trimestralmente.

e Interés: computan a partir del 1 de enero de 2004.
e  Vencimiento: 31 de Diciembre del 2010.
e  Amortizable trimestralmente a partir del 2005.

e QGarantias: Los activos de la compaiia y algunas de sus
subsidiarias.

e Monto: estd definido que no podra ser menor del
minimo que es US$ 110.9 millones y no podra
excederse de US$ 160.9 millones.

e Prepago: Bajo ciertas condiciones como la venta de
activos, la empresa tiene la obligacion de destinar los
recursos al prepago de la nota.

e Amortizacion opcional.- se podra realizar a partir del
2006, sin premio ni penalizacion.

4.-TRAMOB

La mayoria de la deuda bursatil no subordinada se apegara a
esta nota. Nosotros estimamos que sea alrededor del 95% de
la deuda bursatil existente que equivale a US$ 623.7
millones.

e Tasa de Interés: interés fijo, pagadero trimestralmente
de acuerdo a la siguiente tabla:

Ano Tasa de interés anual
2004 7.75%
2005 8.75%
2006 hasta 2010 9.75%

e Intereses: computan a partir del 1 de enero del 2004.
e  Vencimiento: 31 de Diciembre del 2010.
e  Amortizable hasta la fecha de vencimiento.

e Garantias: Los activos de la compaiia y algunas de sus
subsidiarias.

e Monto: estara determinado después de la oferta de
recompra y debera ser igual a .7699 multiplicado por el
monto de la deuda no garantizada menos el monto del
tramo A.

Prepago: Bajo ciertas condiciones como la venta de activos,
la empresa tiene la obligacion de destinar los recursos al
prepago de la nota. Las reglas dictan que este tramo se
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pagara después de haber liquidado por completo el tramo C-B.
Los prepagos del tramo B deberan estar sujetos al pago del
principal mas un premio del 4% que ira descendiendo en 1%
anualmente empezando en el afio 2006.

Amortizacion opcional.- se podra realizar a partir del 2006,
con un premio del 4%. Esta tasa bajarad anualmente en 1%.

5.-TRAMO C-Ay C-B

Este tramo sera dirigido a los intereses y a la deuda bancaria y
bursatil que se considera no sostenible en el largo plazo.

Tasa de Interés: Ninguna, sin embargo, si la empresa
llegara a una suspension de pagos, se otorgara una tasa de
interés del 8% retroactiva.

Vencimiento: 31 de Diciembre del 2012.
Amortizable hasta la fecha de vencimiento.

Garantias: Los activos fijos de la compaiiia y algunas de
sus subsidiarias, sin embargo estan subordinadas los
tramos A y B.

Monto: el monto del tramo C deberd ser igual a la suma
de .2301 multiplicado por el monto de la deuda no
garantizada después de haberse completado la recompra
de los bonos mas el monto de los intereses que no se han
pagado desde el 15 de agosto del 2003.

Prepago: Las reglas estipuladas para realizar prepago de
este tramo, convienen que después de haber liquidado la
totalidad del tramo A se pagara el tramo C-A. En el caso
del tramo C-B éste se pagara primero que el tramo B. Este
tramo tiene la opcion de recompra por parte de la empresa
en caso que la misma quisiera ejercer el derecho de
recompra. El precio de recompra se hara con un
descuento que se reduce a medida que transcurra el
tiempo empezando por un descuento del 50% a partir del
2004.

Amortizacion opcional.- disponible sin premio ni castigo.

TRAMO D

Este tramo incluye la deuda bursatil que esta subordinada al
resto de la deuda y aqui se incluye el papel comercial.

Tasa de Interés: determinada a través de un acuerdo entre
la compafiia y Banamex, Bank of America y JP Morgan
Chase, que estiman sea alrededor del 10% pagadero en el
vencimiento.

Vencimiento: 31 de Diciembre del 2013.
Amortizable hasta la fecha de vencimiento.
Garantias.- Esta nota no tiene ninguna garantia.

Prepago.- En caso de que la compafiia venda activos de
las subsidiarias que no actllen como garantias para los
tramos A, B y C, ése ingreso se podra destinar a
recomprar esta nota.

TRAMIENTO DE LA VENTA DE ACTIVOS

En caso de que la compafiia venda activos de las
subsidiarias que actien como garantias, o activos del grupo
que constituyan bienes inmuebles y bienes muebles, el 85%
de los recursos seran destinados al prepago de los tramos A,
B y C; el restante 15% de los recursos seran otorgados a las
subsidiarias de la compainia. Las ventas de los activos
provenientes de las subsidiarias que no sean garantias de los
tramos, se distribuiran con un pro rateo entre los tramos A,
B, C, y D. Los recursos podran ser usados para recompra de
las notas A, B, C, y D.

Con esta propuesta de reestructura, la empresa esta obligada
a pagar todo el capital mas los intereses, incluyendo los
devengados y no pagados desde el 15 de agosto del 2003.
Existen diversas opciones para los tenedores de bonos. La
primera es no participar en la reestructura y tratar de salir al
mercado para vender los bonos e invertir esos recursos en
algin otro instrumento, actualmente el precio del bono es de
USS$ 63.00, sin embargo existe el riesgo de que no haya
mercado para negociar dicho bono.

La segunda opcidon es no participar en los planes de
reestructura y quedarse con los bonos bajo los términos
iniciales, empero esta deuda quedaria subordinada al resto.
La tercera opcion es participar en la reestructura con los
términos y condiciones estipuladas, en esta opcion, la
empresa le da a los tenedores de los bonos acciones o
ADR'’S, la oportunidad de poder participar aunque sea en un
monto pequeilo en el tramo A que es amortizable y esta
garantizado, y el resto en el tramo B que paga una tasa fija
de alrededor el 9% y también esta garantizado, el resto de la
deuda estaria en el tramo C, que no-paga intereses, y estd
subordinado a los tramos anteriores. Dado lo anterior,
nuestra recomendacion es PARTICIPAR en Ila
reestructura. A pesar de que el riesgo de inversién en
CODUSA es alto, porque la empresa mantiene un muy
elevado nivel de endeudamiento comparado con una
baja generacion de flujo, creemos que la recuperaciéon
puede ser mejor en comparacion de las otras
alternativas.

USCOM: La consolidacion de la cadena de tiendas
de Good Guys causa que los resultados de la
compariia sean mixtos, elevandose los ingresos pero
decreciendo la utilidad de operacion.

Los ingresos incrementaron en 16%. Impulsados
principalmente por la contribuciéon de las ventas de Good
Guys, que pesar de que reportd decrementos, estos ingresos
no constituian parte de las ventas de COMP USA, en el
mismo trimestre del afio anterior. La contribucion de Good
Guys a los ingresos de la empresa es de 12.55%. La mezcla
de ventas se integra como sigue: los productos de hardware
aportan el 58.8%, el 11.7% esta constituido por productos de
software, la venta de accesorios contribuye con el 21.6% y el
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resto son los ingresos son percibidos por los servicios. La
estrategia que ha seguido la compaiiia de diferenciarse a través
de posicionarse como la empresa que ofrece soluciones
globales de tecnologia ha dado como resultado un impulso en
los ingresos provenientes de los servicios. El crecimiento de la
division de servicios cuyo aumento fue del 3% también se debe
a mayores ventas de productos y servicios referentes a la
tecnologia.

Las ventas mismas tiendas crecieron 2% con respecto al mismo
trimestre del afio anterior. Resultado de una nueva campana de
publicidad y por el incremento de las ventas en servicios
técnicos. Asimismo los ingresos provenientes de productos
relacionados con entretenimiento para el hogar impulsaron esta
mejoria.

La utilidad bruta crecié 23%, derivado de mayores ingresos y
una mejoria en el control de costos. Por la parte del margen
bruto, éste aumento6 en 120pb.

El resultado de operacion reportd pérdidas por Ps.34 millones,
derivado de mayores gastos. Por el lado de los gastos éstos
sufrieron un crecimiento importante por la consolidacion de la
cadena de tiendas Good Guys que se adquiri6é en el trimestre
anterior. Good Guys es una empresa menos eficiente que
COMPUSA y por lo tanto tiene mayores gastos operativos.

La consolidacion de Good Guys también afecta los resultados
en UAFIDA y los margenes. La UAFIDA decrecid en un 33%
y el margen en 7pb.

La utilidad antes de impuestos report6 incremento ya que en el
trimestre del aflo anterior se registraron cargos relacionados
con la venta de acciones que estaban incluidas en inversiones
temporales.

La deuda neta crece debido a diversas estrategias iniciadas por
la compania. Entre ellas se encuentra una nueva campaiia de
publicidad cuyo resultado fue el incremento en los ingresos, y
por esto requirié de mayores recursos en el capital de trabajo,
asi mismo se incurrié en desembolso destinados a inversiones
de capital. El segundo motivo de este incremento fue la
adquisicion de Good Guys y por lo tanto, existieron
desembolsos para el pago de la deuda de esta compaiiia.

Los resultados de Good Guys no han mostrado mejorias.
En la parte de los ingresos, éstos decrecieron en 6%, las ventas
mismas tiendas bajaron en 17%. La mezcla de ventas de la
compaiiia se deteriora dado que los ingresos provenientes de la
division de video que son los que tienen menores margenes
reportaron incrementos. El resultado de operacion reporta
decrecimiento por un entrono mas competitivo en el que se
desempena la empresa y por lo tanto requiere de mayores
gastos de publicidad. Los planes de la empresa para regresar a
la rentabilidad incluyen la realizacion de sinergias con
COMPUSA vy una integracion de administracion entre las dos
compaiiias.

Sector Medios

Fabiola Molina del Valle
ffabiola.molina@cbbanorte.com.mx |

TV AZTECA pagard s sus accionistas un reembolso
en efectivo el 13 de mayo.

TV AZTECA.- El 13 de mayo la empresa pagara a sus
accionistas un reembolso en efectivo de US$0.010778469
por CPO (aprox. Ps 0.12287 usando un tipo de cambio de Ps
11.40, que es un retorno sobre el precio actual de Ps 6.30 de
1.95%). Para tener derecho al reembolso, se deben tener en
posicion las acciones al cierre del 12 de mayo.

Sector Telecomunicaciones

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

Telmex lanza oferta de compra por el 60% restante
de Chilesat.

TELMEX. A través de su filial Telmex Chile Holding,
Telmex lanzo una oferta para comprar el 60% restante de las
acciones de la empresa telefonica chilena Chilesat Corp., por
un monto de US$68 millones; lo que significa un
desembolso de US$113 millones por el total de la empresa y
asumir un pasivo cercano a los US$70 millones. Cabe
recordar que en dias recientes, Telmex adquirio de fondos de
inversion, una participacion equivalente al 40% del control
de la empresa Chilesat Corp., una de las principales
empresas de telecomunicaciones en Chile (se recomienda al
lector referirse a la nota publicada en el Boletin Semanal de
abril 30). La oferta estara vigente hasta el 5 de junio
proximo y se concretard siempre y cuando participen en la
oferta al menos el 45.4% de las acciones de ChileSat Corp.,
lo que significa que Telmex pretende poseer al menos el
85% de la empresa.

Telmex avanza en la compra de Embratel.

TELMEX. Con relacion a los satélites que posee Embratel
a través de su filial StarOne, Telmex ha mantenido
conversaciones con las autoridades brasileiias. Debido a que
consideran como un activo estratégico por el uso militar que
tienen y los datos que a través de ellos se transmiten, las
autoridades brasilefias han externado su interés de adquirir la
mencionada filial o de participar en la administracion
contando con el derecho de veto en asuntos especificos.

Telecom 1T04 Reporte: Se obtienen buenos
crecimientos en voliimenes pero los ingresos y los
resultados operativos se mantienen sin cambio. El
aumento en la utilidad neta fue generado por el
beneficio cambiario.
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TELECOM. Empieza a reflejarse en los volimenes vendidos
de los diferentes servicios, la mejoria en el entorno econdémico
y también, se aprecian resultados incipientes de una estrategia
enfocada a activar el consumo que ha sido recientemente
instrumentada por parte de Telmex. Los mejores volumenes
casi compensan las reducciones en las tarifas. En el servicio
local, que representa mas del 46% de los ingresos, se acelerd
el ritmo de crecimiento en el nimero de lineas en servicio a
9% y ya superan los 16 millones. En cuanto al tréfico,
empieza a repuntar por el aumento en la infraestructura y la
instalacion de los buzones gratuitos, el crecimiento fue del
4%. En consecuencia, los ingresos en el segmento de
telefonia local aumentaron apenas 0.1%. Los ingresos
provenientes del servicio de larga distancia internacional se
expandieron 1.2%, como resultado de un aumento en el trafico
del 42% como una clara sefial de la recuperacion del comercio
exterior. Por su parte, los aumentos en los volumenes de larga
distancia nacional repuntaron y en esta ocasion lograron
compensar la disminucion en tarifas por lo que los ingresos
por este concepto subieron 0.9%, y en los servicios de
interconexion, reportaron ingresos menores en 0.4%.

El margen UAFIDA bajé 80 puntos base por mayores
costos, mientras que el margen operativo disminuyo
solamente 40 puntos base para quedar en 33.4% por menores
cargos de depreciacion. En vista de que los resultados
operativos de Telecom no difieren esencialmente de los de
Telmex, -mas que en las cuotas por servicios administrativos
que ésta paga a Telecom-, remitimos al lector al reporte
trimestral de Telmex para conocer con mas detalle los
resultados operativos y nuestras expectativas.

Los activos de Telecom son en su gran mayoria acciones de
Teléfonos de México. Durante el trimestre Telecom estuvo
muy activo en el mercado aumentando su tenencia de acciones
de Telmex. La empresa posee 4,448 millones de acciones de
Telmex que equivalen al 37.5% del total en circulacion, 300
puntos base mayor a reportada al cierre del afio pasado.

Los ingresos propios de la controladora provienen de
Telmex y son, los dividendos que decreta la telefonica y la
cuota anual por administracion que asciende a US$20
millones. En la mas reciente asamblea de accionistas de
Telmex, se determiné repartir un dividendo por accion de
Ps0.68, pagadero en cuatro exhibiciones iguales de Ps0.17.

Por lo que se refiere al costo integral de financiamiento,
sobresale el aumento en el pago de intereses. En el balance
sin consolidar con Telmex, se observan Ps20,069 millones de
pasivos con costo al nivel de la empresa controladora. Este
importe es muy superior (19.5%) a la cantidad reportada en
diciembre y a la que se tenia en marzo de 2003. Durante el
trimestre la empresa contraté nuevos pasivos por mas
Ps3,000 millones que se destinaron en su mayoria a la
compra de acciones de Telmex y en menor cantidad a la
recompra de sus propias acciones. Ha realizado esfuerzos
para mantener un perfil de su deuda, y al cierre del periodo

solamente el 20.5% vence en el corto plazo. El servicio de
esta deuda para el afio se estima en US$70 millones.

No ha sido la politica de Telecom decretar dividendos y
aunque no cuenta con un programa fuerte de recompra de
acciones, en el trimestre adquirieron mas de 26 millones de
sus propias acciones, con lo que redujeron 0.7% las
acciones en circulacién.

Consideramos que en estos momentos no es tan atractiva la
inversion en Telecom, porque el precio de sus acciones se
encuentra cotizando a un descuento relativamente bajo con
relacion al valor neto de sus activos. El promedio de ese
descuento respecto de su VNA es del 15% y ha llegado
hasta niveles de 25%. En este momento se ubica en un nivel
cercano al 13%, por lo que su potencial de apreciacion
radica unicamente en la expectativa de precio para las
acciones de Telmex. En vista de la atractiva apreciacion que
esperamos de las acciones de Telmex estimamos en Ps
19.60 el precio objetivo a doce meses y la recomendacion es
de COMPRA.

e TELECOM A1 —— IBMV
20.00 11,235

17.00 A A" 9,550

14.00 + 7,865

11.00 A
Abr-03 Jun-03 Jul-03 Sep-03 Oct-03 Dic-03 Ene-04 Feb-04 Abr-04

6,180

Sector Distribucion,
Restaurantes

Turismo y

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

CMR 1T04 Resultados: Repunta la utilidad
operativa.

CORPORACION MEXICANA DE RESTAURANTES
(CMR) Al cierre del 1T04, CMR informd que sus ventas
netas llegaron a Ps 250.6 millones en este primer trimestre
de 2004, lo que refleja un ligero crecimiento anual de 0.4%.
Este incremento en las ventas se debe al aumento en el
numero total de clientes atendidos del 4.5% lo cual contrasta
con una reduccion en el cheque promedio del 2.5%. Lo
anterior deriva de diversas estrategias comerciales
instrumentadas desde principios del afio pasado y que
significaron la introduccion de paquetes promocionales y la

7 de Mayo de 2004 26

4



S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

disminucion de precios de algunos productos. También como
resultado de este esfuerzo promocional, la empresa reportd
que su margen bruto mostré6 una ligera disminuciéon en
comparacion con el mismo periodo de 2003, al pasar del
73.6% a 72.3%.

Los gastos de operacion mostraron un decremento del 8% al
registrar Ps 171.3 millones en el 1T04; este resultado se
compara favorablemente con las disminuciones de 3.4% y
6.9% reportadas en el tercer y cuarto trimestre de 2003,
respectivamente. Los ahorros mas significativos en gastos se
observan en la reduccion de los cargos por depreciacion y
amortizacion que deriva de la aplicacion del boletin C-15 de
los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados y en
disminuciones en el renglon de sueldos pagados. Al 1T04,
CMR registré una utilidad de operacién de Ps 9.9 millones lo
que se compara favorablemente con la pérdida de operacion
reportada en el 1TO3 de Ps 2.8 millones. La Uafida al 1T04
fue de Ps 26.4 millones, representa un incremento de 34.0%
sobre los Ps 19.5 millones reportados en el mismo periodo del
aflo pasado.

Como resultado del programa de desinversion de activos no
estratégicos, al 1T04, el pasivo bancario de CMR mostr6 una
importante disminucion de 32.7%.  Esta estrategia se
concentr6 en dos aspectos fundamentales: en el
refinanciamiento a Largo Plazo de la totalidad del pasivo con
costo, asi como la amortizacion de créditos bancarios con
recursos provenientes de la desinversion de activos no
operativos.  Estos  dos  objetivos se  cumplieron
satisfactoriamente, ya que al cierre del primer trimestre del
2003 el 50.0% del pasivo bancario de la compaiiia se
encontraba registrado como pasivo a corto plazo (incluyendo
los pasivos contratados a un plazo menor de un afio mas la
porcion circulante del pasivo a largo plazo), y al cierre de
marzo de 2004, esta proporcion es solo del 34.0% (constituida
solamente por la porcion circulante del pasivo a largo plazo).
De la misma forma, con los recursos obtenidos de la
enajenacion de ciertos activos no operativos se pagaron
anticipadamente algunos créditos bancarios cuyas condiciones
de plazo y costo eran las menos favorables. La reduccion en
los niveles de deuda provocd que los gastos por intereses
disminuyeran 65% Finalmente, la empresa reporté que en este
primer trimestre, obtuvo una utilidad neta de Ps 7.0 millones
lo que también se compara favorablemente con la pérdida neta
del 1TO3 que fue de Ps 8.9 millones.

iros 1704 Var. %
Creditos Bancarios C.P.*  105,892.0 50% 48,698.0 34% -54.0%
Creditos Bancarios L.P. 104,074.0 50% 92,608.0 66% -11.0%
Total Pasivo con Costo 209,966.0 100% 141,306.0 100% -32.7%

* Incluye la porcién circulante del pasivo a largo plazo.

Actualmente, CMR cuenta con 36 unidades “Wings”, 15 de
“Chili’s Grill & Bar, y 11 restaurantes especializados
(Meridiem, Chapultepec, El Lago, Café del Bosque, Fonda
del Claustro y Los Almendros), para un total de 63
unidades, tres menos que un afio antes. Al precio de Ps
1.20, CMR cotiza en un multiplo P/VL 0.41x, y de
VE/UAFIDA de 4.64x.

Posadas 1T04 Reporte: Mal trimestre para Grupo
Posadas, muestra disminuciones en casi todas sus
divisiones.

POSADAS. En el primer trimestre de 2004, Grupo Posadas
reportd una ligera contraccion en sus ingresos totales de
1.3%, al registrar Ps 1.049 millones en el 1T04. La Uafida
generada por la empresa en el periodo también mostré una
disminucion de 3.7%, al pasar de Ps 313.9 en el 1T03 a Ps
302.2 en este primer trimestre de 2004. Asimismo, la
empresa informo que su utilidad de operacion fue de Ps
204.3, inferior en 0.2% de los Ps 204.7 millones del 1TO03.
En la division de Hoteles Propios el nimero de cuartos es
mayor en 3%, Posadas inform6 que la tarifa efectiva y la
tarifa promedio en hoteles de ciudad reflejaron contracciones
de 3% y 1%, respectivamente. La disminucién en dichas
tarifas, se deriva de la sobre-oferta de cuartos que contintia
impactando los niveles de ocupacion. Con respecto a_hoteles
de playa, en el 1T04 sufrieron disminuciones de 14% y 15%
en la tarifa promedio y en tarifa efectiva, respectivamente.
Esta disminucion se deriva de los resultados de sus hoteles en
Los Cabos, sobretodo en el segmento de grupos y
convenciones. Por otro lado, los hoteles ubicados en Cancun
continuan viendo una recuperacion impulsada principalmente
por mejores resultados en el FA Condesa Cancun. La
ocupacion en este hotel aumentd 7 pp y la tarifa en dolares
aumentdé 9% en este trimestre. En la division de
Administracion, se puede ver una disminuciéon en los
ingresos del 13.3%, al pasar de Ps 158 millones en el 1T03 a
Ps 136.9 millones en el 1T04. Esta contraccion en los
ingresos se da como resultado de la cancelacion anticipada
del contrato de administracion del hotel Fiesta Inn Puebla La
Noria, que implico para Posadas la pérdida de un ingreso de
US$1.6 millones aprox. En la divisién de Club Vacacional,
se tuvo un importante crecimiento en este 1T04; la empresa
paso de ventas Ps US$11 millones en el 1T03 a US$15.1
millones en el 1T04. Durante los Gltimos 12 meses, Posadas
llevdo a cabo la apertura de 9 hoteles en sus diferentes
conceptos, tanto en México como en Brasil, lo cual le
permitié alcanzar el total de 79 hoteles con mas de 15 mil
habitaciones. En cuanto a los proyectos tecnoldgicos, se
sigue avanzando en su instrumentacion, Revenew ya esta
trabajando en tiempo real con el Inventario Central Posadas,
y con ¢l se pretende optimizar el uso del inventario de
cuartos; con Conectum se pretende optimizar la operacion a
través de una administracion centralizada. Actualmente, al
precio de Ps7.50, Posadas L cotiza en un multiplo de P/VL
1.21x, de P/U 17.35x y de VE/UAFIDA de 8.80x.
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Unefon resultados al 1T04 Reportan un crecimiento en
ingresos del 5% y el numero de usuarios aumenta 16%
en el aiio.

UNEFON. En su reporte de resultados al 1T04, Unefon
inform6 que se incorporaron alrededor de 46,000 nuevos
usuarios, con lo cual su base alcanzd los 1.27 millones de
clientes netos. En este trimestre, los ingresos totales de
Unefon pasaron de Ps 963 millones en el 1T03 a Ps 1,011
millones en el 1T04, lo cual refleja un crecimiento de 5%.
Este aumento en las ventas se da como resultado,
principalmente, del incremento de 8% en los ingresos por la
prestacion de servicios de telefonia, los cuales incluyen
ingresos por venta de tiempo aire e ingresos por trafico
entrante proveniente de la interconexion con otros operadores.
En el 1T04, los costos asociados con la provision de servicios
de telefonia (interconexion y comisiones por venta de tiempo
aire), reflejaron un incremento de 14% al alcanzar Ps 211
millones vs Ps 185 millones en el 1T03, Resalta el hecho de
que el costo del servicio bajo 31%, mientras que la comision
por venta de tiempo aire subid 76%. Al primer trimestre de
este afio, Unefon reportdé que el ingreso promedio por
suscriptor (ARPU), fue de Ps 246, lo que representa una
disminucién de 6% contra lo reportado en el mismo periodo
de 2003. Al nivel de la UAFIDA, la empresa mantuvo sus
crecimientos, al registrar Ps 304 millones bajo dicho concepto,
un crecimiento de 3% con respecto al 1T03. El margen
UAFIDA al 1T04, fue de 29%, mientras que el 1T03 fue de
30%. Al 1T04 Unefon registro una utilidad neta de Ps 168
millones, que se compara favorablemente contra la pérdida
neta de Ps 106 millones reportada en el 1T03. Por otro lado,
en marzo de 2004, Unefon anuncid6 que su principal
subsidiaria, Operadora Unefon, firm6 un préstamo bancario
sindicado por Ps 500 millones con Banco Inbursa y Ps 140
millones con Banco Azteca. La empresa informé que con los
recursos netos provenientes de dicho préstamo, llevo a cabo el
pago de deuda denominada en doélares contratada con o
garantizada por partes relacionadas, con lo que logré reducir
su riesgo cambiario al hacer que del total de su deuda 48%
quede pactada en pesos. Los recursos provenientes del
préstamo fueron utilizados para pagar deuda denominada en
dolares contratada con o garantizada por partes relacionadas.
De esta forma, afiliadas de Moisés Saba recibieron un pago de
aproximadamente US$ 29 millones, mientras que TV Azteca
recibié un pago de alrededor de US$ 17 millones asi como la
liberacion de sus obligaciones de aval sobre un préstamo por
US$ 12 millones contratado por Unefon con Inbursa. Con
esto, la deuda actual de Unefon con partes relacionadas es de
poco mas de US$ 63 millones de los cuales aproximadamente
US$ 10 millones corresponden a TV Azteca. El crédito tiene
una vida de dos afios con vencimiento en febrero de 2006 y
amortizaciones de principal a partir de noviembre de 2004,
garantizado mediante un fideicomiso sobre los ingresos por
interconexiéon (el que llama paga) derivados del trafico
entrante de Telmex. Recientemente se firmd un acuerdo con
Iusacell para intercambio de capacidad en ciertas zonas
geograficas. En otro orden de ideas, durante el primer

trimestre de 2004, Unefon inicid operaciones en la Cd. de
Pachuca, con lo cual ya son 17 las ciudades en donde tiene
presencia dicha telefonica. La empresa anuncié que durante
el segundo trimestre de este afio, planea el lanzamiento de
operaciones en las ciudades de Cuernavaca y Celaya, asi
como el inicio de cobertura en las carreteras que convergen
en la Cd. de México. Actualmente, Unefon a un precio de
Ps3.10, cotiza en un multiplo de P/VL 4.80x, de
VE/UAFIDA de 6.76x.

Sector Acero,
Conglomerados

Mineria y

Francisco Sudrez Savin
[rancisco.suarez@cbbanorte.com.mx|

IMSA reporta buenos resultados, cuenta, ademads,
con buenas perspectivas y una valuacion atractiva.

IMSA- La empresa report6 un fuerte trimestre, donde todos
sus negocios experimentaron crecimientos, y, en particular,
IMSA Acero. A continuacion, algunos de los puntos mas
importantes:

e IMSA reporta un nivel de ventas récord en su
historia para un primer trimestre. IMSA report6
crecimientos de sus ventas en todos sus negocios, pero
sobre todo en la division de IMSA ACERO. En el
trimestre, las ventas de IMSA ACERO crecieron en
40% a US$ 425 millones, producto de mayores
volimenes y precios.

¢ El margen UAFIDA experiment6 una baja de 0.7pp
debido al alza de la materia prima en IMSA
ACERO y ENERMEX. IMSA ACERO es un
procesador del acero (es decir, estd en los ultimos
eslabones de la cadena), y, ademas, cuenta con centros
de servicio. Su principal insumo es el planchon de acero
que representa el 62% de los costos. El alza de los
insumos fue mayor al alza en precios del producto
terminado, lo que caus6 una caida en sus margenes del
2.4pp respecto del 1T03 a 13.4%, si bien mostraron una
muy ligera mejoria respecto del 4T03 por una mayor
presencia de ventas domésticas. A diferencia de
operaciones integradas como HYLSAMEX (COMPRA-
Alto Riesgo), el costo en electricidad y gas es muy bajo:
4%. En ENERMEX (baterias automotrices), el insumo
principal es el plomo. A pesar de que cerca del 50% de
sus necesidades de plomo proviene del reciclaje, el
fuerte incremento en los precios del plomo condujo a
una disminuciéon de 2.9pp en su margen UAFIDA
respecto del 1T03 a 22.1%.

e IMSA goza de alta cobertura de intereses y un bajo
nivel de apalancamiento. Es estrategia de IMSA
mantener en el equilibrio (pues también busca crecer a
través de adquisiciones), una razéon deuda neta a
UAFIDA de entre 2.2x y 2.5%, niveles muy prudentes.
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La division de Acero de Imsa destaca por sus
crecimientos respecto del afio anterior, y también
respecto del trimestre previo, tanto en volimenes
€Oomo en precios.

Ventas TotaIeS| 786 100°/5 739

1T04 % | 4T03 1TO03 | TaT AaA

IMSAACERO] $425 54% $342  $303]| 24% 40%
Volumenes] 637 575 44 1% 29%
Ingreso Medid  $668 3594  $613] 12% 9%
ENERMEX] $104  13% $123  $96| (15% 8%
Volumeneq 5,449 6,222 5142 (12%) 6%
Ingreso Medidq ~ $19 $20 $19) B%) 2%

IMSATEC] $185 24°%4 $204 $161] (999 15%
IMSALUM| $72 9% $70 $64 3% 13%

Vol 15 13 12| 14% 28%
Ingreso Medid $4,854 $5399 85526 | (10%) (12%)
Otros/ Eliminacioney $0 $1 (%$2)

624] 6% 26%

Cifras en Millones de dodlares. Volimenes de IMSA Acero ¢ IMSALUM en
miles de toneladas, volimenes en ENERMEX en miles. Precios unitarios en
dolares.

IMSA ACERO (lider de mercado en acero
galvanizado y prepintado, con participaciones de
mercado en México del 46% y 50%, respectivamente,
y del 30% en EUA). El entorno de esta division fue muy
favorable, por la alta demanda por parte de China y la
recuperacion econdmica global. La escasez del acero se
explica, ademds, por el encarecimiento de la materia
prima, y los altos costos en fletes, fendomenos que
permitieron alzas muy importantes en precios Yy
recuperacion de mercado en México. La compaiia se
beneficié del incremento en capacidad en lamina rolada
en caliente a 2.2 millones.

1T04 % | 4T03 1TO03 | TaT AaA

IMSA ACERO| $57  61% $45 $48| 27% 19%
Margen| 134% 132% 15.8%

ENERMEX $23  24% $32 $24 ] (28%) (4%)
Margen| 22.1% 26.0% 25.0%

IMSATEC| $7 74 $12 $3 ] (42%) 133%
Margen| 3.8% 5.9% 1.9%

IMSALUM| $7 7% $4 $5| 75% 40%
Margen|  9.7% 5.7% 7.8%
Otros/ Eliminacione: $4 $5 $4

Total| $94 100% $93 $80| 1% 18%

Cifras en millones de ddlares.

ENERMEX (lider en baterias automotrices, con 73%
del mercado en México, y el cuarto lugar en EUA con
un 12% de dicho mercado). El crecimiento de trimestre
obedece a un buen desempefio en EUA y América del
Sur. Como existe un rezago en los precios de venta
respecto de los incrementos del plomo, se espera un
regreso de los margenes en esta division en el 2T04.

Se espera que los precios del acero toquen niveles
todavia mayores en el 2T04, y si bien lo logico es
esperar una baja posterior, no se piensa que dicha
baja sea dramatica siempre y cuando la economia
China no colapse. L.a valuacién es atractiva. IMSA
es menos sensible a cambios en el crecimiento
econoémico. El principal riesgo es la bursatilidad de
las acciones, pues el float representa solo el 16% de
las acciones, de lo cual un 46% esta en ADRs.

Sector Infraestructura

Francisco Sudrez Savin
ffrancisco.suarez@cbbanorte.com.mx|

GEO: las acciones se operan desde el viernes con los
efectos del split 5:1, en consecuencia, nuestro precio
objetivo se ajusta en dicha proporcion a Ps 18.50;
COMPRA-Riesgo Medio.

GEO.- Desde el viernes anterior se reflejo el split
accionario de 5:1. De acuerdo con un comunicado de la
emisora, la Bolsa Mexicana de Valores exige que un split se
vea reflejado 48 horas antes del canje, el cual tendra lugar el
martes 11 de mayo. Las acciones de GEO cerraron en Ps
13.11, por lo que el rendimiento potencial en base a nuestro
precio objetivo es de 41%. Nuestro precio objetivo esta
basado en un multiplo esperado para 2004 de 6.70x
VE/UAFIDA en una base totalmente diluida. En nuestras
proyecciones, un factor clave que explica el alto potencial de
GEO es la importante mejoria esperada en su estructura de
capital, derivado de los acuerdos de financiamiento de
terrenos con Prudential Real Estate Investors. La
recomendacion es de COMPRA-Riesgo Medio.

URBI: sus acciones debutan en bolsa, y se colocaron
a Ps 32.00.

URBIL.- El viernes 7 de mayo, las acciones de URBI
comenzaron a intercambiarse en el mercado. La oferta fue
global, es decir, una parte se colocd en México (cerca del
40%), y la otra se coloco en mercados internacionales al
amparo de la Regla 144A y la regulacion S de la Ley de
Valores de 1933 de Estados Unidos de América. La parte
del capital colocada en el extranjero fue entregada en forma
de ADS, donde cada ADS representa cinco acciones.

Resumen de la Oferta Publica, acciones colocadas

Ticker Primaria Secundaria  Total % % Capital

México URBI* 17,010,257 8946,346 25956603 40%  8.99%
Internacional URBQY 38,944,348 038,944,348 60%  13.48%
55,954,605 8,946,346 64,900,951 100% 22.47%

Sobreasignacion® 9,735,143 0 9735143 15%  3.26%
65,689,748 8,946,346 74,636,094 115% 25.00%
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La opcién de sobreasignacion tiene una vigencia de quince dias, y es
exclusivamente para la parte colocada del capital en México.

Sin incluir la opcion de sobreasignacion, la cual tendrd una
vigencia de hasta 15 dias y se colocaran acciones al mismo
precio de la oferta, se ha colocado el 22.47% del capital de
URBI en los mercados. Con la opcioén de sobreasignacion, se
podria colocar hasta el 25% del capital. De las acciones
colocadas, un 86% son de la parte primaria, pero si se coloca
el total de la opcion de sobreasignacion, la parte primaria
colocada ascenderia al 88% del total.

Sin incluir la opcion de sobreasignacion, URBI
recibiria el equivalente a US$ 154 millones.

URBI recibira recursos por cerca de US$ 154 millones sin
contar la opcidén de sobreasignacion. De contarla, los recursos
obtenidos ascenderian a cerca de US$ 181 millones, antes de
las comisiones por intermediacion. El monto total de la oferta,
incluyendo la sobreasignacion, ascenderia a cerca de US$ 206
millones. Sin la opciéon de sobreasignacion, URBI estaria
utilizando cerca de US$ 81 millones para pago de deuda. Sin
opcion de sobreasignacion, URBI utilizaria cerca de US$ 36
millones para financiar la compra y/o financiamiento de
terrenos e incrementar mas su abultada reserva territorial. Pero
si se ejerce la opcion de sobre asignacion, este monto podria
elevarse a US$ 60 millones. En cuanto al financiamiento de
capital de trabajo (distinto a terrenos), y necesidades
corporativas, los montos a utilizar por URBI oscilaran de entre
USS 33 millones y US$ 54 millones, una vez mas,
dependiendo de si se coloca o no totalmente la opcion de
sobreasignacion.

El precio de colocacion fue de Ps 32.00, en su primer
dia de operaciones, las acciones cerraron a Ps 33.15.
La liquidacion es el 12 de mayo.

El precio de las acciones cerrd en Ps 33.15, es decir, un 3.6%
arriba del precio de colocacion. Cabe sefialar que existe un
periodo de estabilizacion en donde los intermediarios lideres
podran intervenir en el mercado, si bien no estan obligados a
hacerlo. En otras palabras, en estos momentos el mercado
valla a las acciones de URBI en US$ 826 millones.

Acciones de serie tinica, y de libre suscripcion

Las acciones de URBI son de libre suscripcion, por lo que
podran ser adquiridas por personas fisicas y morales de
nacionalidad mexicana o extranjera. El capital de URBI esta
representado por acciones de una serie Unica. El float a los
precios del cierre del viernes ascendié a US$ 186 millones.

Valuacion atractiva: COMPRA

Presentamos la valuacion de las acciones de URBI que NO
considera 1) la opcion de sobreasignacion, 2) los mayores
margenes reportados por la compaiiia en el 1T04, que
superaron nuestras previsiones. Por lo anterior, el resumen
siguiente de dicha valuacion es conservador. Los mayores
margenes a lo reportado obedecen, en nuestra opinion, a los
favorables efectos de la plataforma tecnologica de URBI,
plataforma que serd, en nuestra opinién, un factor
determinante para que URBI pueda crecer a tasas mayores al
promedio de la industria y con mayor rentabilidad.

Ps 33.15 12M 2004e 2005e
P/U 32.13x 12.21x 8.95x
P/VL 2.29x 1.95x 1.69x
P / FEPA 7.21x 8.63x 5.71x
VE / UAFIDA 7.36x 6.35x 5.46x
12M 1T04 2004E
ROE 9.4% 14.0% 20.8%
ROA 16.1% 10.6% 15.6%
Cobertura de Intereses 5.74x 4.79x 5.59x
Deuda Total a UAFIDA 1.52x 1.77x 0.86x

Banorte es colider en la oferta publica de capital
de URBI, y como parte de los acuerdos, tenemos
prohibido publicar documentos de andlisis sobre
URBI durante cuarenta dias naturales a partir
del 12 de mayo, fecha de liquidacion. Sin
embargo, ponemos a su disposicion los
documentos publicados en fechas anteriores.
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Clasificacion de Acciones por
Recomendacion, Riesgo y Rendimiento

(=] o o
& o | o = o | £o = o | £o
£ | 2|a2 £ | 2| &2 ; 2 | 2 |E2
ACCION Bi=clo ) g | £2 ACCION FEED o g | 53 ACCION A o g | 5=
07-May-04 o g | BE 07-May-04 o 2 | EE 07-May-04 o g | 32
: | 2|zt : |2 28 : |2 g8
o (3 o [4 o [
CEMEXCPO 6225| 8100 250 341% ALFAA 3773| 5470 110| 47.9% HYLSAMXB 1447 2280 - | 57.6%
AMTELA1 1975| 2570 301% GEOB 1341 1850 - #1.1% GMEXICOB 49| 5200 - | 553%
ARA* 3037| 3000 - | 284% GFINBURO 1421 1670 030| 196% HOGARB 49| 630 - | 343%
AMXL 1920| 2450 012| 282% GSANBORB-1 1780 2100 - 174%  1CA* 360| 460 - | 27.8%
COMERCIUBC 1223 1550 011| 27.6% GCARSOA1 4326 4870 070| 142% | TVAZTCACPO 620| 760 019| 23.8%
TELECOMA1 1623| 1960 - | 20.84
| TELMEXL 1902| 2200 068| 19.2%4
FEMSAUBD 5057| 6000 028| 19.2%
TLEVISACPO 2424| 2750 1.22| 185%
WALMEXV 3399| 3070 044| 18.1%
GMODELOC 2895| 3350 059| 17.8%
KIMBERA 2058| 3240 1.86| 15.8%
SORIANAB 3545| 4010 025| 13.8%
o CIEB 2372| 2600 - 9.6%] | ELEKTRA® 6289 7100 085] 14.2%
W
Z
i
-
z
<
=
<
-
z
i
>
ANALISIS FUNDAMENTAL 7-May-04

Los precios objetivos de la tabla de arriba se calculan con un horizonte de doce meses. Los precios de las acciones que a continuacion se mencionan pueden verse influidos por temas en los que
se encuentran involucrados sus emisores y que deberan definirse en el corto plazo.

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.

i ELEKTRA* El precio de la accion se ha visto afectado por el proceso de investigacion que esta pasando TVAZTECA, y es probable que mientras no se resuelva éste
contindie presentando movimientos a la baja.

i TVAZTCACPO  Se encuentra en proceso la investigacion de determinaré si se cumplieron con las normas vigentes en Estados Unidos de difusion de informacién en las
operaciones que dieron como resultado la reduccién de deuda de UNEFON.

j TELMEXL El préximo 15 de junio vence el bono covertible en acciones que se emitié por US$1,000 millones. Actualmente permanece en circulacion un saldo de US$640
millones que se convertiran en 433 millones de acciones, equivalentes al 3.6% de las acciones en circulacion.
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Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

S BANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO | CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
07-May-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES | ESTIMADA TRIM. 12 MESES |DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 22270 11.2434 03223  1.4048 0.5600 29234 19018  1.98 15.85 5.39
BACHOCO UBL 1 18.700 34.2427 02067  1.2310 0.2647  1.0004  6.4364 055 15.19 5.70
BIMBO A 1 22910 134723 04452 1.1994 0.6318  2.9994 2.2247  1.70 19.10 4.48
BAFAR B 1 34000  21.149  0.6784  4.9061 09579 41332 03628 161 6.93 6.85
CONTAL * 1 17470 10.6591 02327 14681 0884 03799 22035 37344  1.64 1.39 1190 19.76 5.16
FEMSA UBD 1 50.570 27.4632 07683  3.3381  4.894 24175 123486 62292  1.84 1.90 1515 10.33 5.49
GMODELO C 1 28.950 127257  0.3413 15258 1521  0.7817 34390 41343 227 2.11 1897 19.03 7.11
GMODERN * 1 32800 33615 05563 24944 08342 46029 76593 098 13.15 5.22
GRUMA B 1 19.660 23.0180 03415  1.3793 08715 41258 21776  0.85 14.25 5.62
KOF L 1 25100 127341 04703 14762 2146 08518  3.9804 13719  1.97 1.95 1700 11.70 8.44
HERDEZ * 1 4950 35032  -0.1636  -0.1043 01472 06713  0.0960  1.41 -47.48 9.98
MASECA B 1 5250 61049  0.0651  0.3700 01041 04736  0.6984  0.86 1419 6.52
SAVIA A 1 2680 53120 -0.1138  -5.5203 0.0017 -0.4234  0.3841 050 -0.49 -10.66
VALLE B 1 19.600 20415  -0.0033  -6.3081 09264  1.9686  0.5864  0.96 -3.41 5.93
CEMENTERA
APASCO * 1 116400 622701 23448 97279 10280 38451 159363 11.0076  1.87 169 197 1132 5.57
CEMEX CPO 1 62.250 40.0036 19507 54670  8.000 24618  9.8716 19772 156 1.25 139 778 6.84
CMOCTEZ * 1 55.000 26.3974  0.8510  4.6962 15872 63213 87393 208 1.71 6.37
cleloly 1 18100 16.6104 04268  2.1508 05280 27349 65658 1.0 8.42 5.06
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 1 12470 8.863  -7.6473 -42.5605 0.6371  3.4700  6.8966  1.37 -0.29 12.88
EMPAQ B 1 0.600 1.4106  -0.0224  -0.5721 -0.0004 -0.0021  0.0024 043 1.0 -282.32
KIMBER A 1 20580 85173  0.5161  1.8832 2171  0.8720 37217 1.9589  3.47 3.2 1571 13.63 6.91
COMERCIALES
ALSEA* 1 17.000 103478 0.2745  1.0392 04659 20528 16277 164 16.36 5.25
COMERCIUBC 1 12230 124062 03024  1.0052 1126 03362 13868 07161  0.99 0.93 12147 10.86 6.64
DATAFLX B 1 1120 1.3351 00127  -0.4248 0.0164 00517  0.0440 084 -2.64 8.96
ELEKTRA * 1 62.890 27.6537  1.7269  6.8841 24412 109861 507692 227 2.27 9.14 5.68
FRAGUA B 1 33.000 125994 07078 24873 08733  3.0557 6.3789 262 13.27 6.96
GCORVIUBL 1 1.850 29472 0.0709  0.2835 0.0740  0.4478  0.2314 063 6.53 4.28
GIGANTE * 1 7.000 126850  0.1370 03553 0378  0.2658  0.8750  0.3888 055 0.58 1970 18.52 5.68
GOMO * 1 1190 59977  0.0746  -0.4800 0.0751  -0.2132  0.0271 0.20 -2.48 -15.48
LIVEPOL 1 1 16200 10.3346  0.2036  1.4651 0.2777 21816  0.5069  1.57 11.06 6.65
NADRO B 1 6120 47870  0.767  0.6498 0.2892 06743 04159  1.28 9.42 8.00
SAB * 1 14500 13.1143  0.6068 22302 07326 27792  0.8374 111 6.50 479
SORIANA B 1 35450 267045 07640 29568  2.883 09120 3.9678 25055  1.33 134 1199 1230 6.54
WALMEX V 1 33990 9.5554 02933 13125 1572 03949 17760 20316  3.56 3.23 2590 2162 13.80
COMUNICACIONES
AMTEL A1 1 19.750  4.6013 04197  1.5340 14765 54161  4.2691 4.29 12.88 4.70
AMX L 1 19.200 53679 03320 12898 1390 04158 15482 12135  3.58 3.16 1489 1381 8.04
CABLE CPO 1 12000 58620  0.0669  0.3219 01587  0.5660  1.2919  2.05 37.28 8.92
CEL* 1 14840 56710  -3.7150 -47.3009 -2.8809 -17.0042  0.0332 262 -0.31 33.91
MOVILA B 1 38.000 -31.6091 -2.8663 -35.4384 -5.4738 -19.9744 42164  -1.20 -1.07 -43.39
RCENTROCPO 1 7.500 53804  -0.2478  -1.8341 01638  0.5819 05932 139 -4.09 7.78
TELECOMA1 1 16230  4.9667  0.6504  1.9788 26931 11.1868  3.2073 327 8.20 3.03
TELMEX L 1 19.020 67228 04607 19365 2120 08100 33607 08064  2.83 2.19 982 897 4.66
TLEVISACPO 1 24240 92579 01611 13192  1.093 03961 21626 51253 262 2,62 1837 2218 9.20
TVAZTCACPO 1 6.290 15589 00599 05573 0659 0.1647 10091 06452  4.03 2.12 1129 954 6.72
UNEFON A 1 3100 06462  0.0666  -0.3465 0.0617  0.1916 00158  4.80 -8.95 6.76
CONSTRUCCION
ICA* 1 3.600 28067  -0.0449  -0.4807 0310  0.0337  0.0297 1.4578  1.28 1.04 749 1161 12.94
CONTROLADORAS
ALFA A 1 37730 345939  0.3565 21346 2070  1.9965 80538 7.8148  1.09 0.88 1768 18.23 6.58
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8BANORTE Grupo Financiero Banorte
MARZO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC.-I AC/ P.T/ COBERTURA UN./ UN./ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. c.C. INTERESES VN. CCl. VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.124272  0.216717 3.08 218 0.80 44.42 12.60 8.03 12.57 16.71 18 24 806,020 ARCA*
0.092382 0.303818 5.30 2.85 1.78 25.45 34.58 3.28 3.62 2,67 19 69 299,290 BACHOCO UBL
0.005099 0.801009 1.44 1.27 0.52 89.32 6.19 2.95 9.60 7.37 30 7 1,175,800 BIMBO A
1.65 0.84 0.51 84.80 2553 10.91 29.13 9.19 34 36 51,967 BAFAR B
0.004677 0.759405 5,62 4.41 2.07 24.55 18529  11.04 14.68 16.58 14 32 750,000 CONTAL *
-0.039557 0.939746 115 0.75 0.34 122.24 6.30 4.19 14.50 15.51 26 29 1,059,462  FEMSA UBD
0.004793 0570192 483 3.76 1.80 22.08 NA 12.05 12.85 27.16 13 42 3,251,760  GMODELO C
3.72 2.82 1.93 3335 13.22 6.15 7.70 11.34 60 50 77,384  GMODERN *
0177166  0.448987 252 1.53 0.71 74.97 593 260 6.45 778 46 42 450,460 GRUMA B
-0.017869 0.800415 0.83 057 0.19 161.01 4.24 6.43 26.42 17.34 14 20 1,846,374 KOF L
2.51 1.35 0.95 116.98 356  -0.85 -2.59 5.46 7 70 421,981 HERDEZ *
11.61 8.11 2.54 21.02 101.86 6.36 6.13 8.15 101 65 918,405  MASECAB
-0.127370 0.435855 6.31 1.49 2.75 35.38 -4.66 -178.42 -32.63  -13.68 89 467 470,593 SAVIA A
0.113531 0.432742 0.84 0.64 073 144.20 334 890 -23.25 2.78 80 25 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.156504 0.367056 2.31 1.98 0.74 4020 60.80  21.62 17.43 35.41 39 22 236,080 APASCO *
-0.019648 1.089898 0.68 047 0.21 141.95 603 1162 15.27 20.98 48 30 1,774,447 CEMEX CPO
11.95 11.36 2.73 16.19 602.80  32.33 20.63 4352 58 14 220,998  CMOCTEZ*
0.245080 0.446170 6.20 5.19 079 81.63 16.00  19.82 14.88 25.20 73 58 336,915 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
0.34 0.24 027  1601.93 063 -55.82 -85.87 4.16 91 56 91,832  CODUSAA
6.62 6.62 4.40 0.56 N.A N.A -28.85 NA N.A 0 497,626 EMPAQ B
-0.003339 0.436129 1.38 111 0.53 146.60 129  12.61 21.70 24.92 82 31 1,182,204 KIMBER A
COMERCIALES
0298295 0.125186 148 117 0.98 3759 29.06 4.41 11.33 8.71 23 13 123,155 ALSEA *
0235558  0.809004 1.10 0.48 063 77.01 6.44 3.04 8.63 4.19 19 37 1,086,000 COMERCI UBC
471 469 2.98 29.02 4770 6746 2175 8.22 37 2 335,745  DATAFLX B
0278634 0.914631 1.20 1.04 0.99 328.79 6.13 7.60 30.68 12.12 111 46 238,143  ELEKTRA*
0.295207 -0.005871 2.15 1.07 1.29 98.33 18.52 3.50 22.66 4.30 4 41 101,733 FRAGUAB
1.28 0.60 0.90 267.09 4.42 0.64 9.63 1.01 28 34 320,364 GCORVIUBL
0.153916 0.191890 0.89 0.32 0.70 68.85 4.48 113 2.79 2.78 16 45 990,148  GIGANTE*
2.16 0.96 1.75 89.84 044  -4.88 -7.14 217 142 192 85,896 GOMO *
2.79 2.16 1.03 82.29 15.84 8.02 15.18 11.94 120 40 1,342,196  LIVEPOL 1
2.35 1.22 1.63 117.90 4215 1.99 14.32 2,07 48 49 611,929 NADRO B
1.96 1.26 157 109.08 16.11 297 16.71 3.70 64 39 265,419 SAB *
0103421 0.803959 1.40 0.55 0.77 58.91 NA 476 12.35 6.38 12 43 600,000  SORIANAB
-0.154190  1.159079 1.39 0.75 1.04 48.49 NA 4.68 15.11 6.34 6 29 4473929  WALMEXV
COMUNICACIONES
0.243956 1.172252 0.98 0.84 0.36 151.08 8.55 5.69 40.49 20.10 46 19 3,609,798 AMTEL A1
0.136746 1.325293 1.03 0.88 042 115.02 911  16.83 28.80 20.20 46 19 12,691,713 AMX L
2.75 2.39 1.53 33.35 58.17 8.52 5.77 14.99 51 37 270,352  CABLE CPO
0.189969 1.040875 0.11 0.08 0.11 N.A 0.36 -89.65 -89.19  -32.23 68 21 93,101 CEL*
0.12 0.10 0.1 N.A 043 -44.76 NA 2523 91 27 47,252 MOVILA B
0.66 0.66 0.43 75.09 794 3931 -24.31 12.47 83 0 162,558 RCENTRO CPO
-0.065793 1.015686 1.01 0.99 0.35 183.88 8.49 6.00 62.82 33.93 62 3 3,605520 TELECOM A1
-0.124994  0.904319 1.05 1.03 0.38 133.08 978 1945 33.85 33.75 63 3 11,933,016 TELMEX L
-0.051366 1.419046 6.21 5.31 0.76 121.95 690  16.00 17.96 26.23 101 57 2,929,244  TLEVISA CPO
0.102234 1.087560 3.76 3.46 0.51 303.76 441 2271 24.54 411 229 28 3,060,475 TVAZTCA CPO
039 0.31 0.14 320.95 885 -21.79 -34.68 12.05 46 15 2516129  UNEFONA
CONSTRUCCION
0.179359 1.102953 1.32 1.06 0.62 198.27 200 -8.75 -24.04 0.54 115 48 1,865,054 ICA *
CONTROLADORAS
0.202871 0.916948 1.58 1.27 0.49 173.66 6.49 2.56 552 9.66 53 36 580,549 ALFA A
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNVL PU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO | CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
07-May-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES | ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 1 3510 52530  0.1460  0.4006 0.2497 08761  0.1580 0.67 8.76 4.40
CIEB 1 23.720 14.4401 02230  -3.7556 0.7574 35184  2.2407 1.64 -6.32 8.76
CYDSASA A 1 3950 258539  -0.1630  -6.0477 02953 -0.6928 26319  0.15 -0.65 11.55
DESCB 1 3550 44539  -0.0851  -1.5009 0.1808  0.6397 05017  0.80 -2.37 8.66
GCARSO A1 1 43260 293718 11195 29502 1935 23025 91781  2.9436 1.47 1.48 1466  22.36 5.84
GISSA * 1 19.300 18.1088  0.3150  0.9261 0.4504 22416  6.3433 1.07 20.84 6.17
GSANBORB-1 1 17.890  8.8563  0.4589  1.7500  1.867 07245 3.1635 0.5258  2.02 1.85 10.22 9.58 6.09
IMSA UBC 1 22200 27.2505 07641  2.1102 10926 4.6200 1.3637  0.81 10.52 5.45
SANLUISCPO 1 4300 11.6242 07361  1.3590 11417 49666 21419 037 3.16 7.92
USCOM B-1 1 5500 54760  0.0258  0.4733 -0.0269 -0.1162  0.9064 1.00 11.62 25.98
VITRO A 1 12070 19.3321  1.0284  -0.1395 1.0666  6.1020  4.1341 0.62 -86.54 5.01
MINERA
GMEXICO B 1 33490 32.9586 29012 11249 3850 4.4097 86094 7.5778 1.02 1.04 29.77 8.70 5.25
PENOLES * 1 45080 251268  0.8617  0.6894 13972 23658  2.2955 1.79 65.39 10.68
SIDERURGICA
ICHB 1 53.000 54.9171  3.3458  8.5048 2.8979  7.3860 9.2802  0.97 6.23 5.37
HYLSAMX B 1 14470 18.2168 13462  0.4453  1.022 1.7403  2.6945  2.9699 0.79 0.63 3249  14.16 7.16
SIMEC B 1 33.000 382730  2.0158  3.6686 15898 47245 57752  0.86 9.00 4.44
TEXTIL
HILASAL A 1 1100 24064  0.0016  -0.0119 0.0170  0.1814  0.0394 0.46 -92.16 543
PARRAS A 1 2290 6.3472 01717 -0.5130 0.1353 04296  0.5841 0.36 -4.46 7.31
TRANSPORTE
CINTRA A 1 2800 2.0553 -0.4982  -1.5605 -0.4428 -0.7653  2.4579 1.36 -1.79 2.63
TMM A 1 29.000 16.5265 -1.7948  -5.4139 5.0527 25.8315 10.6934 1.75 -5.36 8.99
VIVIENDA
ARA* 1 30370 14.5280 05068 22736 2380 07473  3.2493 24460 2.9 1.82 1336 1276 8.42
GEOB 1 13410  6.3010  0.2034  1.0443  6.120 04320  2.0921 09633 2.8 0.37 12.55 2.14 7.24
HOGAR B 1 4690 49038 00732 02718 0750 0.3201 1.8094  1.1461 0.96 0.83 17.26 6.25 545
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 23.200 38.8698  0.4406  1.0697 0.6992 1.8886 3.1196  0.60 21.69 6.48
CIDMEGA B 1 5200 27.8160  0.7431  0.3300 0.8197 1.0752 05675  0.19 15.76 6.94
POSADAS L 1 6.200 6.2025 02510  0.4323 0.4164  1.1193  0.4725 1.00 14.34 8.14
CMRB 1 1200 2.8958  0.0277  -0.5808 0.0390  0.0326  0.0546  0.41 -2.07 4.88
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 1 16.500 18.1342  0.3842  0.9479 05980  2.5585  2.1526 0.91 17.41 6.46
LAMOSA B 1 9490 157720  0.6151  1.8107 12992 47628  0.7161 0.60 5.24 3.28
DATOS POR ACCION MULTIPLOS MARZO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 07-May-04 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 4 12.000  6.607 0.227  0.825 1.82 189 1455  14.46 -0.014346 0.738228 9,277.000
GFNORTE O 4 40.320  27.585 1107 4527 1.46 8.91 0.035940 0.864854 504.552

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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MARZO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-I/ AC/ P.T/ COBERTURA UNJ/ UN/ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
PC. P.C. P.T. CC. INTERESES VN. CCl V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.75 1.37 0.65 82.01 12.44 5.09 8.13 11.13 85 29 415,789 CAMESA*
0017120 0.630924 1.63 1.62 0.63 102.96 372 1667 21.23 15.62 88 2 309,204 CEB
0.55 043 0.37 235.12 086  -10.00 -19.10 115 89 30 109,467  CYDSASAA
-0.011526 0.497825 2,03 1.34 0.51 179.66 211 929 -25.38 3.96 84 49 1,369,079 DESCB
0.058360 0.806271 146 079 0.68 121.42 4.09 4.14 10.47 12.88 67 7 831,362  GCARSO A1
0.099268 0.274075 2.34 1.94 0.78 109.10 12.12 3.66 5.26 8.85 103 40 285,700 GISSA*
0.135934 0.377270 1.39 0.65 0.60 132.45 5.94 8.55 23.73 15.45 55 76 965,890 GSANBOR B-1
0.135712 0.480363 2.10 113 0.67 113.35 10.92 3.56 8.45 7.80 53 61 562,741 IMSA UBC
127 0.99 0.39 173.26 221 1.84 15.31 6.73 63 26 75,986 SANLUIS CPO
0.038953 0.254575 1.59 0.36 0.92 146.53 2,02 1.33 14.09 -0.33 2 58 1,269,996  USCOM B-1
0.118378 0.562789 1.00 0.58 0.42 260.62 200  -0.16 -0.70 7.20 59 54 300,647 VITRO A
MINERA
0.244723  1.152205 2,02 140 0.32 149.19 6.03 3.07 433 2347 65 64 865,000  GMEXICOB
0430815 0.545492 250 1.36 0.60 89.24 418 1.97 297 6.75 54 68 397476 PENOLES*
SIDERURGICA
0.263319 0.463827 3.0 1.90 1.18 47.04 90.26  18.50 20.93 16.07 79 104 120,169 ICHB
0.291501 0.273131 1.66 1.10 0.39 178.01 249 1.30 2.44 7.87 73 54 506,340  HYLSAMXB
3.31 2.64 1.25 27.94 4516 1521 11.87 19.59 73 40 131,973 SIMEC B
TEXTIL
1.89 092 077 128.39 885  -0.34 -0.50 524 117 126 130,246 HILASAL A
1.72 1.29 0.41 206.32 208 404 -8.36 3.39 123 46 178,551 PARRAS A
TRANSPORTE
0.57 0.49 0.35 803.23 360  -5.00 -42.44 -2.45 23 10 992,410 CINTRAA
0.42 0.40 0.21 228.69 134 297 -24.63 1417 109 9 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.102467 0.888107 762 2.71 2.60 54,88 2110 14.82 17.95 21.18 109 315 328,156 ARA*
0315190 0.716096 233 1.39 1.44 149,81 6.29 8.25 19.03 16.53 185 157 522,069 GEOB
0485992 0451057 1.52 0.76 1.26 228.11 1.83 2.31 571 15.36 178 217 91,545 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
0.257967 0.107166 8.80 8.80 1.86 5.70 960.02  20.42 2.80 36.05 69 0 300,000 ASURB
1.87 1.01 0.73 61.12 241 4.02 1.20 13.11 282 263 67,637 CIDMEGAB
0.98 0.74 0.23 148.00 3.40 5.36 6.83 13.88 70 32 490,716  POSADAS L
0.44 0.35 0.27 44.88 467 1387 -16.80 078 18 6 253,359 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.81 0.68 078 119.51 4.95 2.21 8.28 597 41 103 81,332 CERAMIC UB
1.38 0.92 0.41 143.66 7.16 6.73 13.13 17.71 74 42 120,000  LAMOSAB
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE  (millones) RENTABILIDAD INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION CAPITAL C.VENC/ C.VENC.NTA/ |RVAS.PREV./ | UTIL.NETA/ | UTIL.NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE LIZACION CREDITOS ** | RECURSOS  |CONTABLE | C.TOTAL* CAP.CONT. | C.VENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
499,719 67,425 13.55%  16.40% 384%  12.55% 13.17% 363%  -1.69% 146.65%  1.62% 12.05% GFBBB
213,187 13,470 1829%  15.40% -2.96% 217%  10.80% 253%  767% 127.14%  1.07% 1749%  GFNORTE O

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

DATOS POR ACCION EN

N

MULTIPLOS EN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL PIU NETO
INDICE DOW JONES TRIM PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL | ULTIMOS | ioa | coNociDo [ ESTIMADO | ULT.12 M | ESTIMADA
07-May-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 03/04 Q1 50212  127.387 8.682  27.922 (6.535) 26.167 0.039 3.94 4.08 19.19 19.80
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 01/04 Q1 231.00  144.540 3.861 15.745 2.724 14178 0.061 1.60 1.51 16.29 14.01
INTL BUSINESS MACHINES CORP  03/04 Q1 1,022.32  192.055 12.365  70.735 9.388 51.757 0.018 5.32 5.61 19.75 17.92
MICROSOFT CORP 03/04 Q3 30232 75.492 3.233 8.643 2179 13.256 0.069 4.00 3.89 22.81 20.81
INTEL CORP 03/04 Q1 308.34 67.918 2479  17.005 1.631  11.723 0.072 4.54 4.25 26.30 22.29
FARMACEUTICA
MERCK & CO.INC. 03/04 Q1 554.71 84.391 11.544 44185 8.873 34.582 0.028 6.57 28.31 16.04 15.33
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 12/04 Q1 258.30  137.612 2111 17.541 0.203 9.222 0.089 1.88 1.87 28.01 22.98
AT&T CORP 03/04 Q1 213.58  203.144 16.996  54.411 8.295 24.092 0.086 1.05 1.08 8.87 18.34
SBC COMMUNICATIONS INC 03/04 Q1 287.00 132.321 6.606  21.372 17.389  17.291 0.060 217 2.07 16.60 17.17
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 03/04 Q1  295.96  129.427 2.574  35.662 0.483 28.126 0.039 2.29 2.27 10.52 11.57
3MCO 03/04 Q1 975.06  119.399 12.881  59.685 7.399 37.809 0.023 8.17 8.51 25.79 22.86
GENERAL ELECTRIC CO 03/04 Q1 347.70 97.624 4963  22.631 3.385 17.867 0.055 3.56 3.83 19.46 19.21
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 03/04 Q1  392.20  144.321 6.118  29.958 3.408 18.674 0.054 2.72 2.51 21.00 21.26
UNITED TECHNOLOGIES CORP 03/04 Q1  985.48  271.051 18.773  87.774 11.259  55.792 0.017 3.64 3.75 17.66 16.28
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 03/04 Q1 894.32  213.103 7.664  68.977 4.355 46.224 0.016 4.20 3.92 19.35 14.50
GENERAL MOTORS CORP 03/04 Q1 515.70  538.412 49.958  84.753 30.277  70.201 0.012 0.96 0.90 7.35 6.31
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 03/04 Q1 33915  162.280 5.436  24.396 2.002 15.204 0.044 2.09 1.95 22.31 15.05
EXXON MOBIL CORP 03/04 Q1 500.50 161.588 11.811  42.476 12.408 30.755 0.032 3.10 2.98 16.27 15.96
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 03/04 Q1  486.30 114.903 9.231  23.154 6.165 23.054 0.037 4.23 3.94 21.09 18.15
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 03/04 Q1 468.06  196.251 8.073  33.730 1.045 9.452 0.058 2.39 2.33 49.52 27.07
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 03/04 Q1 563.28 143.975 8.963  40.468 6.227 28.126 0.033 3.91 3.52 20.03 18.34
CITIGROUP INC 03/04 Q1 541.39  224.596 13.479  62.366 9.146 41.728 0.022 2.4 2.22 12.97 11.88
JP MORGAN CHASE & CO 03/04 Q1  423.40  260.768 11.750  60.418 7.752  40.460 0.027 1.62 1.54 10.46 11.23
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 01/04 Q4 38212  114.442 7.003  35.193 4.401 21556 0.042 3.34 2.86 17.73 15.86
WAL-MART STORES INC 01/04 Q4 62154  116.644 7496 35413 4.384 23.631 0.037 5.33 4.65 26.30 22.75
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 03/04Q1 641.35 151.583 21.758  92.480 12.309 54.178 0.018 4.23 4.46 11.84 11.47
COCA-COLA CO/THE 03/04 Q1 590.40 69.463 5.845  27.855 3.952 23.515 0.041 8.50 8.31 25.11 24.05
MCDONALD'S CORP 03/04Q1  308.92  113.209 6.138  27.799 2,997 17.867 0.051 2.73 2.70 17.29 15.86
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 03/04 Q1 64180 110.684 11.300  44.340 8.038 32.161 0.029 5.80 5.36 19.96 18.56
PROCTER & GAMBLE CO 03/04 Q3 1,237.50  150.280 19.542  82.126 13.130 52.103 0.019 8.23 8.17 23.75 23.24

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

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

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

y en funcién del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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APALANCAMIENTO ACCIONES EMISORAS

DEUDANETA/] DEUDA/ | operTura | CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN DIEIIE)ILLSD-I}(FJ{EIE-)E)SW

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

(%) %) (VECES) (VECES) s&p (%) (%) (%) (%) (M.N.) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES

AEROESPACIAL
0.01 0.82 22.9% 120.5% 4.52 4.00 A 04% 3.7% 3.9% 9.1% $7.84 1.6% 843 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.06 1.65 25.1% (18.6%) 1.16 A- 0.6% 5.0% 5.6% 6.9% $3.69 1.6% 3,052 HPQ
0.10 1.23 13.4% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 8.4% 10.0% 30.0% $7.38 0.7% 1,699 IBM
0.04 1.14 25.4% (75.6%) AA 23% 34.9% 9.9% 17.1% $1.84 0.6% 10,795 MSFT
0.01 1.50 25.0% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 3.0% 20.9% 20.2% 15.4% $1.15 0.4% 6,468 INTC
FARMACEUTICA
(0.11) 1.1 16.4% 13.5% 0.68 28.40 AAA 3.8% 29.6% 21.0% 40.5% $16.94 3.1% 2,222 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.01 1.28 20.7% 47.6% 3.46 BBB+ 1.1% 5.8% 6.2% 5.4% $4.84 1.9% 2,048 DIS
(0.38) 0.67 20.8% 72.1% 1.65 7.54 BBB *- 1.1% 4.9% 7.8% 14.2% $9.80 4.6% 794 T
(0.16) 1.14 18.1% 33.4% 1.25 11.22 A+ - 15% 12.2% 6.1% 23.8% $16.02 5.6% 3,312 SBC
CONGLOMERADOS
(0.24) 1.14 21.4% 61.2% 1.93 11.23 BBB- 0.7%  5.2% 6.0% 8.8% $13.26 4.5% 287 EK
0.29 0.72 17.5% 13.6% 0.62 56.79 AA 21% 13.6% 23.0% 34.6% $15.56 1.6% 782 MMM
(0.04) 1.16 16.9% 201.9% 11.25 28.81 AAA 1.5% 11.6% 3.1% 21.0% $8.99 2.6% 10,213 GE
(0.06) 1.31 17.9% 20.6% 1.85 7.97 A 09%  5.8% 7.6% 13.5% $8.65 2.2% 859 HON
0.21 0.82 19.0% 29.6% 1.22 11.25 A 1.2% 7.6% 11.3% 23.5% $14.29 1.5% 514 UTx
MAQUINARIAY EQUIPO DE TRANSPORTE
0.37 1.19 28.0% 320.4% 6.53 12.34 A 0.8% 5.6% 56% 19.0% $16.60 1.9% 341 CAT
(0.32) 1.02 26.3% 848.4% 14.50 10.53 BBB 0.2% 1.8% 0.9% 23.8% $23.05 4.5% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.12) 1.35 37.0% 49.9% 2.52 8.61 A- 0.8%  5.2% 5.8% 8.6% $6.92 2.0% 869 AA
0.07 0.73 17.6% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 11% 8.0% 13.8% 26.2% $11.53 2.3% 6,540 XOM
(0.07)  0.96 20.4% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.7% 71% 5.4% 10.5% $16.14 3.3% 1,000 DD
PAPEL
(0.07) 0.96 25.1% 131.3% 5.10 3.93 BBB 0.6% 1.6% 4.0% 3.9% $11.53 2.5% 485 IP
GRUPOS FINANCIEROS
0.14 1.44 19.1% 221.7% A+ 1.7% 11.7% 2.6% 20.5% $4.61 0.8% 1,281 AXP
0.16 1.25 17.9% 490.3% AA- 2.9% 19.2% 2.2% 19.5% $14.99 2.8% 5171 c
0.08 1.68 22.3% 378.4% A+ 2.5% 16.4% 1.4% 15.4% $15.68 3.7% 2,082 JPM
COMERCIALES
(0.19) 1.17 20.0% (6.6%) 0.17 70.73 AA 1.1% 6.5% 19.9% 20.4% $3.00 0.8% 2,242 HD
0.05 0.90 18.1% 47.2% 1.60 14.50 AA 0.5% 3.4% 12.6% 21.8% $4.15 0.7% 4,289 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.11 0.54 13.2% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 2.7% 15.6% 17.1% 41.3% $30.89 4.8% 2,047 MO
(0.10)  0.59 14.4% 13.8% 0.82 37.03 A+ 2.7% 23.0% 21.5% 33.6% $10.49 1.8% 2,436 KO
(0.06) 0.89 26.1% 72.8% 2.44 10.06 A 1.7% 11.0% 11.9% 13.2% $4.61 1.5% 1,259 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.11) 0.72 17.3% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 26% 19.0% 23.7% 29.0% $11.07 1.7% 2,969 JINJ
0.14 0.48 12.9% 45.9% 1.43 17.03 AA- 1.9% 11.8% 21.0% 38.9% $20.40 1.6% 1,285 PG

Fuente Bloomberg:
VOLATILIDAD: En tanto no exista una mayor bursatilidad en la BMV de las emisoras, se utilizan los hechos del mercado de Nueva York para calcular
la volatilidad de los dltimos treinta dias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los ultimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacion seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo

contiguo.

DIVIDENDOS: Para el célculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los uUltimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 9,790.99 -1.58% -8.89%
INMEX 552.12 -1.48% -8.87% P/IUPA 18.04 18.18 24.59
IMC30 193.58 -1.80% -5.68% PIV.L. 1.97 1.98 2.23
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 553.63 -5.39% 50.79% V.E./JUAFIDA 6.73 6.76 7.75
IMPORTE (000) 10,893.45 -0.91% 46.03% P/UAFIDA 5.03 5.07 5.94
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1Sem.% 1 Mes %
AlaAlza A la Baja NORTEDE B 0.801768 -0.84 -4.93
PYPB 31.71 CONTAL * -13.94 NORTEIN B 7.503573 -1.18 -7.90
CMRB 9.09 CODUSA A -12.76 NORTEDJ B 0.109691 -0.11 -0.82
RCENTRO A 5.56 DATAFLX B -10.40 NORTERV B 0.816663 -0.82 -7.18
ACCELSAB 5.45 PENOLES * -9.95 NORTEAP B 6.454588 -0.14 0.00
KOF L 4.32 GCORVI UBL -9.76 NORTECO B 5.453208 0.13 2.55
ASUR B 427  SANLUIS CPO -9.47 NORTECP B 1.494534 0.01 0.05
ICHB 3.92 GISSA * 9.39 NORTEFI B 1.538571 -0.39 -0.36
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTELP B 66.778389 -0.41 -0.39
Cierre 1 Semana 1 Mes NORTEMD B 20.090014 0.01 0.18
CDs 60 dias 2.55 2.55 2.53 NORTEMP B 1.452852 -0.11 0.02
CDs 90 dias 2.94 2.94 294 NORTEIP B 11.833600 -0.82 -0.99
CDs 180 dias 3.09 3.09 3.16 NORTELM B 2.298170 -0.22 -0.06
PAGARES 28 dias 2.26 2.26 232 NORTEMF B 1.261250 -1.83 2.75
PAGARES 91 dias 2.55 2.55 2.56 NORTEMM B 4600083 -0.07 0.09
PAGARES 182 dias 2.66 2.66 2.62 NORTEPZ B 6.137701 -0.52 -0.52
CETES 28 dias 6.47 6.00 5.96 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES 91 dias 7.03 5.99 5.89 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES 175 dias 7.24 6.46 5.94 TIE 28 dias 7.0650 6.4241 6.2650
BONDES182 1,820 dias 0.24 n.s. 0.30 TIE 91 dias 7.1400 6.5250 6.3000
BONO 1,693 dias 8.94 n.s. 174 MEXIBOR 3 meses 7.2200 6.5600 6.2350
PAPEL COMERCIAL 28 dias 6.12 6.01 6.25 MEXIBOR 6 meses 7.4050 6.6650 6.3550
BPA's 1,092 dias 0.38 0.38 0.37 MEXIBOR 9 meses 7.6100 6.8400 6.4750
BPAT's 1,820 dias 0.43 0.45 0.45 MEXIBOR 1 afio 7.8150 7.0200 6.5750
BREMS 350 dias 0.18 0.18 0.20 CPP (Abril) 412 419
BREMS 1,078 dias 0.28 0.29 0.30 CCP-MN (Abril) 4.82 493
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS (Abril) 4.80 4.79
BANCARIO 6.30 6.25 5.88 CCP-DLS (Marzo) 2.75 . 2.51
GUBERNAMENTAL 6.30 6.25 5.89 UDI (Unidad de Inversion) $3.414904 $3.414948 $3.411256
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre 1 Semana 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.5272 11.5272 11.4068 11.4068 11.1631 11.1631
INTERBANCARIO 11.5090 11.5190 11.3800 11.3900 11.2130 11.2230
SPOT (48 Horas) 11.5900 11.6000 11.4175 11.4275 11.2650 11.2750
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Abril Abril Abr-Dic Abril
AL CONSUMIDOR 0.23 0.15 1.72 4.21
PRODUCTOR 1.39 4.93 9.90

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 6 de Mayo de 2004

Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.

Publicacién elaborada por la direccién de Anilisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opini

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 inversién no deberan

basarse en el contenido del mismo.
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