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! Economia Internacional

! Los datos publicados esta semana en Estados Unidos resultaron por abajo de lo
| estimado.

/ Economia Nacional

| La economia crecié 3.9% en el segundo trimestre del afio.

| Mercado de Dinero

La subasta presento descensos de 10 centésimas en los Cetes de 28 y 91 dias al ubicarse en
J 7.13% y 7.40% respectivamente, mientras que la tasa de 182 dias se coloco al 7.80% con 15
[ centésimas de baja.

.,.-"':Andlisis de Mercados

!4 pesar de que puede persistir la sensibilidad de los mercados financieros a los precios del crudo, hay
| elementos en las graficas que eliminado algunas sefiales de peligro.

Fundamental

i
[ Sector Financiero, Hilasal, Gcorvi, Copamex, Kof, lusacell, Tmm, Lamosa, Sare, Vitro, Hylsamex,
/" Gmexico, Deuda Corporativa: Xignux.
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Comentario Econdmico Internacional

Los datos econdémicos de los Estados Unidos publicados durante esta semana no cubrieron las
expectativas del consenso. Hay que recordar que esto ha venido ocurriendo desde la publicacion de los
datos de junio y que al respecto Greenspan se mostré optimista diciendo que considera que este
comportamiento es temporal, sin embargo, el mercado no parece tan optimista al respecto.

Los datos en general, muestran una disminucion en las presiones inflacionarias asi como en el ritmo de
crecimiento econdmico, lo que ha comenzado a generar especulacion sobre la posibilidad de que el
Fed no mueva la tasa de referencia en septiembre. Sin embargo, nosotros creemos que estas
disminuciones no se mantendran en el largo plazo, por lo que no hemos cambiado nuestra expectativa
de un movimiento de 25pb en la tasa de referencia del Fed para la reunion del 21 de septiembre.

La siguiente semana hay poca informacién econémica que pudiera afectar de manera importante a los
mercados, pero tampoco creemos que estos permaneceran muy estables pues los resultados de los
indicadores econdémicos, junto con los niveles que ha alcanzado el precio del petréleo asi como las
proximas elecciones presidenciales, continuan generando incertidumbre. Adicionalmente los mercados
estaran muy al pendiente del reporte de empleo de agosto que se dard a conocer a principios del mes
de septiembre, pues podria cambiar la percepcion con relacion a la recuperacion econémica de este
pais.

Comentario Econdmico Nacional

El crecimiento de la actividad econdmica durante el segundo trimestre del afio fue de 3.9%, en linea
con nuestra expectativa. Este incremento es superior al 3.7% registrado durante los primeros tres
meses del afio.

Al interior del PIB, el sector agropecuario creci6 5.1% en el periodo abril-junio, con lo que se registrd
un aumento de 4.9% en el primer semestre del 2004 comparado con el mismo periodo del afio
anterior. Por otro lado, el sector industrial crecio a una tasa anual de 3.8% en el segundo trimestre del
afio, por arriba del 3.2% registrado en los primeros tres meses del 2004, y muy por encima de la caida
de 0.8% observada durante el 2003. A su interior, las manufacturas crecieron 4.0% en los meses de
abril a junio, la construccion 4.4%, la mineria 2.4% y el rubro de electricidad, gas y agua, 0.8%. Por
otro lado, en lo que se refiere al sector servicios se registr6é un incremento de 4.1% durante el segundo
trimestre, manteniendo practicamente el mismo ritmo de crecimiento observado durante los primeros
tres meses del afio. Estos incrementos son muy superiores al aumento de 2.1% observado durante el
2003.

Esperamos un aumento del PIB en la segunda parte del afio, similar al registrado en los primeros seis
meses del 2004. No modificamos nuestra estimacion de crecimiento para este afio de 3.8%.

Comentario Mercado de Dinero

El mercado de tasas abrié la semana con gran tranquilidad y bajas a lo largo de toda la curva de
rendimientos. La razén principal de esta tendencia fue el respiro que se vivio luego de que el Banco
de Meéxico decidiera mantener sin cambios el “corto” y el tipo de cambio permaneciera con su
tendencia de baja (manteniéndose estable durante la semana). Por otro lado y apoyando lo anterior, el
TNote de 10 afios consolidaba sobre los niveles minimos registrados desde hace mas de 7 dias (4.25%
- 4.21% promedio), a consecuencia de resultados por abajo de lo esperado en los datos econdmicos de
los Estados Unidos (lo que se interpretd por algunos como menores presiones en el mediano plazo
sobre las tasas del Fed).

En linea con lo esperado, la subasta presentd descensos de 10 centésimas en los Cetes de 28 y 91 dias
al ubicarse en 7.13% y 7.40% respectivamente, mientras que la tasa de 182 dias se coloco al 7.80%
con 15 centésimas de baja.
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A mediados de la semana y a pesar de la escasez en datos econémicos que pudieran presionar a las
tasas de interés, se comenz6 a percibir una racha especulativa en el mercado de dinero. Esto a
consecuencia de un alza en la expectativa de inflacion para la primera quincena de agosto (de 0.18% a
0.30%) de uno de los principales intermediarios financieros. La noticia se reflejéo inmediatamente en
alzas de 10 centésimas a lo largo de toda la curva, ante la percepcion de un posible incremento en el
“corto” por parte del Banco de México durante la siguiente semana.

Comentario Mercados Accionarios

Durante los ultimos meses, los precios del petréleo han presentado un comportamiento al alza muy
acelerado y, de manera importante, hoy parecen ser la clave para la “estabilidad” en los mercados
financieros. Tanto las tasas de interés, como las monedas y, desde luego, los indices accionarios han
estado muy sensibles a los altos precios del crudo que parece ser el factor que no permite, hasta ahora
definir la tendencia de corto plazo.

El mensaje de las graficas de los mercados financieros parece ser que, aunque todavia puede haber
nerviosismo, podemos estar muy cerca del momento del cambio en las tendencias de corto plazo. Para
los indices accionarios esto significaria retomar la tendencia positiva que inicié en 2003.

Comentario Fundamental

« NAFTRAC llevara a cabo pago de sobrante de efectivo. S&P asign6 la calificacion de “mxAAA”
en escala nacional a los CEBURES de SU CASITA y GMAC. S&P asigno la calificacion de
“mxAAA” en escala nacional a los CEBURES preferentes de Hipotecaria Nacional.

+ HILASAL tendra un menor costo del algodon. GCORVI pagara dividendo. Reporte al 2T04 de
COPAMEX.

«» KOF inicia oferta de derechos.

+» Fuentes noticiosas mencionan que ¢l Consejo de Administracion de IUSACELL aprobo el plan de
reestructura de su deuda. Adelante con la subasta de frecuencias.

< TMM vendio6 el 51% de Mexrail a KSC. LAMOSA: ;invertir en mayor crecimiento o aumentar
dividendos? SARE: se esperaria que, entre otras cosas, una ROE superior al promedio pudiera ser
uno de los parametros clave para determinar mejor su potencial.

% Moody’s baja las calificaciones de VITRO. Sindicato de VW inicia huelga en la planta de Puebla.
HYLSAMX: después de un 15% de rendimiento desde la oferta de capital el 15 de julio, todavia
existe oportunidad de invertir en sus acciones. GMEXICO: S&P mejora calificaciones de riesgo
crediticio.

« DEUDA CORPORATIVA: XIGNUX al 2T04, buenas perspectivas.
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Opinamos que...

..una vez mas, las empresas mexicanas sorprendieron a propios y extrafios con resultados trimestrales
magnificos. Los reportes de las empresas correspondientes al segundo trimestre del afio nos indican niveles
de crecimiento de dos digitos, una situacion financiera cada vez mas sana y solida y, a pesar de ello, una
valuacién ciertamente barata por abajo del promedio de largo plazo.

Por cuarto trimestre consecutivo, las ventas del agregado de las empresas de la muestra Banorte (100
emisoras), registran un crecimiento de doble digito contra el mismo trimestre del afio anterior, siendo en esta
ocasion de 14.6%. Sin duda la recuperacion de la economia norteamericana y, en particular del sector
industrial en ese pais ha apoyado una mayor actividad comercial de nuestras empresas, de hecho, el
porcentaje de ventas de exportacion en el total de las ventas se ubica ya en un 23.3%, tan solo dos puntos
porcentuales por abajo del maximo alcanzado en el primer trimestre del 2001.

La utilidad operativa crecio todavia mas que las ventas, a razon de 26.8%, con la consiguiente mejoria del
margen operativo. En ocasiones anteriores habiamos mencionado que nuestras empresas estaban ante la
posibilidad de mejorar sus resultados operativos durante el 2004 y parte del 2005, en virtud de que habian
realizado previamente importantes inversiones en procesos de optimizacién y eficiencia, que se verian
reflejados en su oportunidad y que, al repuntar las ventas se presentaria un efecto de “palanca operativa”
(mayores ingresos con menores costos fijos) tal como lo estamos viendo. Este efecto ciertamente tendera a
disminuir paulatinamente, de tal forma que a lo largo de algunos trimestres mas dejaremos de verlo, pero para
el presente trimestre atn es evidente el efecto positivo de esta “palanca operativa”.

En lo que se refiere a la utilidad neta, fundamentalmente como consecuencia de los movimientos en el tipo de
cambio durante el trimestre, se observo un decremento de —7.78% con respecto al segundo trimestre del 2003,
sin embargo, en lo que va del aflo, el crecimiento en este renglon ha sido del 27.7%.

En cuanto a la situacion financiera, las empresas mexicanas muestran una excelente capacidad de pago de sus
obligaciones financieras, debido al crecimiento de sus utilidades operativas y a una mejor estructura de su
deuda. Lo anterior ha propiciado que el rubro de la Cobertura de Intereses se ubique en 6.82 veces, su nivel
mas alto de los tltimos 10 afios.

Al mismo tiempo, la historia de los reportes en Estados Unidos ha sido similar a la de México. En el Standard
and Poors, de las 453 compaiiias que hasta la fecha han reportado sus utilidades, 329 lo han hecho por arriba
de lo esperado, 78 en linea y tan so6lo 74 por debajo de lo esperado y con un repunte en la utilidad neta
alrededor del 20%, lo cual denota que dichos reportes continian superando las expectativas y reflejando
crecimientos importantes.

A pesar de todo lo anterior, los mercados bursatiles en el ambito global, han estado influidos por factores
ajenos a los fundamentos operativos y financieros de las empresas. El nerviosismo generado por la
posibilidad de atentados terroristas en contra de instalaciones petroleras, ha incrementado los precios
internacionales del petroleo, mismos que actualmente se encuentran en maximos historicos. Esto ha originado
que el precio de los insumos utilizados por las empresas también se incrementen. Se teme que, de prolongarse
esta tendencia por un periodo mayor, afectara a las utilidades de las empresas en el futuro, es por ello, que los
mercados accionarios han reflejado el peligro de esta situacion.

Como consecuencia de la debilidad en el precio de las acciones en los tltimos meses y los buenos resultados
de las empresas, los multiplos de los principales indices americanos -Standard and Poors y Dow Jones- se
encuentran por debajo del promedio de los ultimos 10 afios, mas aun, en dias pasados han llegado a cotizar a
niveles minimos desde 1999.

En el mismo sentido, los multiplos de valuacién de la muestra Banorte de empresas mexicanas se encuentran
por debajo del promedio de los tltimos diez afios. Es importante mencionar que en los ultimos cuatro afios la
valuacion del mercado mexicano ha permanecido en sus niveles mas bajos; es decir, a pesar de que los
precios de las acciones han subido, las utilidades de las empresas han compensado estos aumentos,
manteniendo los multiplos estables.

20 de Agosto 2004 4 y



S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Si bien las expectativas de utilidades, tanto en Estados Unidos como en México, para los proximos trimestres
no son tan altas como las anteriores, no dejan de ser atractivas, de hecho, los analistas extranjeros no han
modificado sus estimaciones para los indices al cierre de este y el siguiente afio, lo que implicaria que el
ultimo cuatrimestre de este 2004 tuviera un rendimiento positivo.

No obstante lo anterior, en el muy corto plazo, no descartamos que continte la volatilidad en los mercados,
por lo que recomendamos, por ahora, mantener una postura de cautela, sin incrementar el 60% de inversion

en renta variable, en espera de mayor certidumbre.
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Los datos econdmicos de los Estados Unidos publicados
durante esta semana no cubrieron las expectativas del
consenso. Hay que recordar que esto ha venido ocurriendo
desde la publicacién de los datos de junio y que al respecto
Greenspan se mostrd optimista diciendo que considera que
este comportamiento es temporal, sin embargo, el mercado no
parece tan optimista al respecto.

Esta semana sorprendio la caida de 0.1% en el indice de
precios al consumidor del mes de julio, pues se esperaba un
incremento de 0.2% similar al 0.3% del mes previo; en
términos anuales este indice se encuentra en 3.0%, comparado
con el 3.2% anual del mes de junio. La parte subyacente de
este indicador registrdé un incremento de 0.1% igual al dato
del mes de junio y menor a las expectativas el consenso de
0.2%, con lo que el incremento en términos anuales se
mantiene en 1.8%. La caida en el indice general se explica en
su mayor parte por la disminucidén que presentaron los precios
de los energéticos de 1.9%. En lo que respecta a la parte
subyacente, se registrd una caida en los precios de actividades
recreativas, educacion y comunicaciones, sin embargo, éste
fue mas que compensado por el incremento que presentd el
rubro de ropa y accesorios. A pesar de que no estamos
observando presiones adicionales en los niveles de inflacion,
creemos que hacia adelante estos se materializaran pues
esperamos un mayor ritmo de crecimiento en la actividad
econdmica.

Crecimiento Anual del Indice de Precios al
Consumidor General vs. Subyacente (2001-2004)
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Por otra parte, se dio a conocer el crecimiento de Ia
produccion industrial en el mes de julio, el cual fue de 0.4%.
A pesar de que este dato fue muy cercano al esperado por el
consenso de 0.5%, en términos anuales el crecimiento fue
menor al de junio, 4.9% vs. 5.3%. La proporcion de la
capacidad industrial utilizada disminuy6 ligeramente de
77.2% en junio a 77.1% en julio y fue menor a la expectativa
del consenso 77.5%. Este nivel de capacidad utilizada
muestra que existen recursos ociosos pues el nivel asociado
con pleno empleo es de 83%.

Crecimiento de la Produccion Industrial en Términos
Anuales y Mensuales (2001-2004)
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En lo que respecta al sector manufacturero, esta semana
también se publicaron dos datos muy importantes
correspondientes al mes de agosto:

e El Empire Manufacturing, el cual se reportd en 12.57
muy por abajo del nivel esperado por el consenso de 32.3, asi
como del nivel del mes previo de 36.54.

o El Philadelhphia Fed, a pesar de que ya se tenia
contemplado que el dato seria menor al del mes previo de
36.1, el resultado en 28.5 fue menor que la expectativa del
consenso de 30.4. Al interior del indice destaca el importante
incremento en las expectativas de los proximos 6 meses, lo
que podria estar corroborando que esta caida en el sector
manufacturero es temporal.

A pesar de que ambos indicadores son resultados de
encuestas regionales, dan una buena aproximacioén de las
condiciones del sector manufacturero a nivel nacional, por lo
que para el mes de agosto este sector se ve relativamente
débil, aunque todavia faltan por publicarse indices
importantes como el Chicago PMI y el ISM.

Indices Regionales de la Actividad Manufacturera
60 (2001-2004)
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Los datos en general, muestran una disminucion en las
presiones inflacionarias asi como en el ritmo de crecimiento
economico, lo que ha comenzado a generar especulacion
sobre la posibilidad de que el Fed no mueva la tasa de
referencia en septiembre. Sin embargo, nosotros creemos que
estas disminuciones no se mantendran en el largo plazo,
ademas, los fed funds se mantienen en niveles bajos, los
cuales fueron acordes con las condiciones econdémicas que
existian durante la recesion, por lo que consideramos que
estos resultados solo confirman que lo mas probable es que el
ritmo al que el Fed movera la tasa de referencia sera
moderado. Es importante mencionar que en lo que respecta a
la reduccion del ritmo de crecimiento, ésta ha obedecido en
parte a los niveles que ha alcanzado el precio del petroleo, el
cual a su vez ha reaccionado en respuesta a la incertidumbre
prevaleciente por temores de ataques terroristas asi como por
los conflictos en Irak, resultando en gran medida un factor
temporal. Nosotros no hemos cambiado nuestra expectativa
de un movimiento de 25pb en la tasa de referencia del Fed
para la reunion del 21 de septiembre.

La siguiente semana hay poca informacion econdémica que
pudiera afectar de manera importante a los mercados, sin
embargo, tampoco creemos que estos permaneceran muy
estables pues los resultados de los indicadores econdémicos,
junto con los niveles que ha alcanzado el precio del petroleo
asi como las proximas elecciones presidenciales, continiian
generando incertidumbre. Adicionalmente los mercados
estaran muy al pendiente del reporte de empleo de agosto que
se dard a conocer a principios del mes de septiembre, pues
podria cambiar la percepcion con relacion a la recuperacion
econdmica de este pais.

C. Pereda
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Comentario Econdmico Nacional

El crecimiento de la actividad econémica durante el segundo
trimestre del afio fue de 3.9%, en linea con nuestra expectativa.
Este incremento es superior al 3.7% registrado durante los
primeros tres meses del afio.

Al interior del PIB, el sector agropecuario creci6 5.1% en el
periodo abril-junio, con lo que se registré un aumento de 4.9%
en el primer semestre del 2004 comparado con el mismo
periodo del afio anterior.

Por otro lado, el sector industrial crecié a una tasa anual de
3.8% en el segundo trimestre del afio, por arriba del 3.2%
registrado en los primeros tres meses del 2004, y muy por
encima de la caida de 0.8% observada durante el 2003. A su
interior, las manufacturas crecieron 4.0% en los meses de abril
a junio, la construccion 4.4%, la mineria 2.4% y el rubro de
electricidad, gas y agua, 0.8%.

Sector Industrial
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Hasta ahora México no ha podido aprovechar del todo la
recuperacion de las importaciones estadounidenses de
productos manufactureros. Como se pudo ver en los datos de la
balanza comercial de Estados Unidos de junio, mientras que las
importaciones totales de bienes manufactureros registraron un
aumento cercano al 20%, las provenientes de M¢xico se
incrementaron 11.0%, comparado con un incremento de 38% en
las provenientes de China. Sin embargo, nuestras exportaciones
de estos productos crecen a tasas elevadas, lo que ha impulsado
el crecimiento de la produccion industrial.

La produccion industrial se ha estado beneficiando de Ia
recuperacion de este sector en Estados Unidos, el cual crece a
tasas anuales cercanas al 5.0%. Las perspectivas hacia adelante
son positivas, aunque es importante mencionar que la economia
de Estados Unidos ha estado registrando un ritmo de
crecimiento mas moderado en los ltimos meses, situacion que
como muestran algunas encuestas regionales del sector
manufacturero se extendié al mes de agosto. Esperamos que el
sector industrial de nuestro pais siga creciendo, aunque la
moderacion en el ritmo de crecimiento de este sector en Estados
Unidos podria reflejarse también en nuestro pais.

Importaciones de Estados Unidos de
Productos Manufactureros
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Por otro lado, en lo que se refiere al sector servicios se
registr6 un incremento de 4.1% durante el segundo
trimestre, manteniendo practicamente el mismo ritmo de
crecimiento observado durante los primeros tres meses del
afno. Estos incrementos son muy superiores al aumento de
2.1% observado durante el 2003. A su interior, el PIB del
transporte, almacenaje y comunicaciones crecid a una tasa
anual de 8.2% en el periodo abril-junio, los servicios
financieros, seguros, actividades inmobiliarias y de alquiler
crecieron 5.0%, el comercio, restaurantes y hoteles 4.0%,
mientras que los servicios comunales, sociales y personales
aumentaron 1.1%. Esperamos que en la segunda parte del
aflo el sector servicios mantenga un ritmo de crecimiento
muy similar al observado en la primera parte del afio.

Esperamos un aumento del PIB en la segunda parte del afo,
similar al registrado en los primeros seis meses del 2004.
No modificamos nuestra estimaciéon de crecimiento para
este afio de 3.8%.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 20 de Agosto de 2004

2001 2002 2003 2004
\' Anual 1 I} 1] v Anual 1 Il 1] v Anual I L}
PIB Real (mdp de 1993) 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 1,661,053 1,714,986
Variacién % anual -1.3 -0.1 -2.4 1.9 1.6 1.9 0.7 2.5 0.1 0.6 2.0 1.3 3.7 3.9
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -6,245.8 -18,194.6 -3,387.3 -2,779.0 -3,146.1 -4,769.9 -14,082.3 -2,071.9 -1,663.1 -2,204.0 -3,359.1 -9,298.2 -1,866.3 Ago 27
Cuenta de Capital 7,994.0 25608.7 6,2889 3,148.3 59282 7,204.7 22570.0 6,2000 3,426.2 351 88,0214 17,6827 4,118.7
2001 2002 2003 2004
Dic Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr May Jun Jul
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 15 -3.2 -0.4 -0.8 -0.5 24 0.6 25 6.5 3.9 23 52 Sep13
IGAE (var.% anual)) -2.00 2.86 -0.66 1.48 0.59 2.04 3.91 223 3.39 5.53 3.95 3.19 515 Sep 24
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -4.8 -1.9 2.0 4.0 3.3 4.7 0.6 1.5 115 6.0 7.4 114 Sep 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 -1.4 3.1 3.6 45 55 4.1 3.0 4.2 37 3.1 3.6 24
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 10.1 6.5 7.9 8.8 5.4 8.8 134 4.1 9.3 8.8 8.3
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672 108.836 108.563 108.737  109.022
Variacion % mensual 0.14 0.44 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43 0.62 0.60 0.34 0.15 -0.25 0.16 0.26
Variacion % anual 4.40 5.70 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 4.20 4.53 4.23 4.21 4.29 4.37 4.49
Acumulado 4.40 5.70 1.70 2.30 2.68 3.53 3.98 0.62 1.22 1.57 1.72 1.46 1.63 1.89
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 96.575 97.031 98.083 98.897 100.000 100.368 101.980 103.518 105.140 105.692 105.764 106.214
Variacion % mensual -0.30 1.30 0.45 0.47 1.08 0.83 1.11 0.37 1.61 1.51 1.57 0.53 0.07 0.43
Variacién % anual 1.30 9.23 597 5.59 6.80 6.95 6.76 5.71 5.88 718 10.13 11.18 10.31 10.48
Acumulado 1.30 9.23 3.10 3.59 4.71 5.58 6.76 0.37 1.98 3.52 5.14 5.69 5.76 6.21
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 10.9308 11.0128 10.9984 11.2535 11.5119 11.3790 11.4734
Daélar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294 11.0153 11.2801 11.5186 11.3958 11.4634
Cetes 28 dias (%) */ 6.29 6.88 4.45 4.73 5.11 4.99 6.06 4.95 5.57 6.28 5.98 6.59 6.57 6.81
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 7.27 511 5.20 5.38 5.23 6.18 5.11 5.63 6.21 5.96 7.08 7.26 7.30
CPP (%) 5.81 5.13 3.33 3.34 3.59 3.48 3.91 3.67 3.64 4.19 4.12 4.30 4.41 4.59
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 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 10,036.29 10,281.82 10,116.39
Tasa de Desempleo 2.46 2.12 3.96 3.87 3.63 3.80 2.96 3.81 3.92 3.86 3.58 3.48 3.78 Ago 25
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.0 15.3 13.1 15.9 14.3 15.0 13.1 13.3 124 12.1 123 16.2  Ago 30
M1a (var.% anual) 21.4 12,5 12.2 115 129 14.2 13.5 13.7 14.3 13.2 14.1 15.5 17.9
M4a (var.% anual) 15.4 10.6 11.0 11.8 11.6 12.3 12.8 11.5 12.0 14.2 13.8 12.0 13.3
Balanza comercial (mdd) -1,338.3  -1,201.7 -493.5 -369.5 -609.2 -814.4  -1,224.2 -192.9 -52.5 -177.7 -480.4 32.6 -483.4  Ago 23
Exportaciones (mdd) 12,124.7 13,378.6 13,323.7 14,3619 15,1269 13,878.8 14,841.0 12,679.5 14,023.5 16,591.5 14,9443 16,094.9 15537.6
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,580.2 13,817.3 14,731.3 15,736.1 14,693.2 16,065.2 12,872.5 14,076.0 16,769.2 15,424.7 16,062.3 17,021.0
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 47,984 51,487 52,117 53,646 55,396 57,435 58,742 59,151 59,049 58,394 58,788 59,128 57,827
*I Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 20 de Agosto de 2004
2001 2002 2003 2004
[\ Anual 1 [} (1] v Anual 1 Il 1] \' Anual | I}
PIB Real (mmd de 1996) 9,910.0 9,890.7 9,993.5 10,0526 10,1173 10,1359 10,074.8 10,184.4 10,287.4 10,472.8 10,580.7 10,381.3 10,697.5 10,778.0
Variacion % 1.6 0.5 3.4 24 2.6 0.7 22 1.9 4.1 7.4 4.2 3.1 45 3.0
Consumo (mmd de 1996) 7,017.6 69104 7,049.7 7,099.2 71499 71946 7,1234 72422 73114 74017 74668 7,3556 7,543.0 7,562.5
Variacién % 7.0 25 1.8 28 29 25 3.4 27 3.9 5.0 3.6 3.1 4.1 1.0
Costos Laborales (variacion %) -3.4 1.8 -6.9 0.9 -3.4 0.1 25 1.3 -1.7 -4.3 1.9 -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 0.9
2001 2002 2003 2004
Dic Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr May Jun Jul
Indicadores Lideres (% mensual) 1.2 0.1 0.4 0.1 0.5 0.3 0.3 0.3 0.0 0.8 0.1 0.5 -0.2 -0.3
NAPM (indice) 47.3 53.3 55.0 54.7 57.1 61.3 63.4 63.6 61.4 62.5 62.4 62.8 61.1 62.0
Produccién Industrial (% mensual) -0.2 -0.5 0.0 0.6 0.3 1.0 0.2 0.6 0.8 0.0 0.8 1.1 -0.3 0.4
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 1.5 1.1 -0.5 0.2 1.2 0.2 0.5 1.0 2.1 -0.8 14 -0.5 0.7
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 184.3 184.8 184.6 184.2 184.6 185.5 186.1 187.0 187.4 188.5 189.1 188.9
Variaciéon % mensual -0.1 0.1 0.4 0.3 -0.1 -0.2 0.2 0.5 0.3 0.5 0.2 0.6 0.3 -0.1
Variacién % anual 15 2.4 2.1 21 1.9 1.5 1.6 18 1.6 17 2.3 3.0 3.2 29
CORE 188.3 192.2 194.1 194.3 194.7 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5 197.1 197.4 197.6 197.8
Variacion % mensual 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 0.3 0.2 0.1 0.1
Variacion % anual 2.7 2.1 1.6 1.5 1.6 14 14 15 1.6 1.9 2.1 2.1 2.1 2.0
Precios Productor Total 137.8 139.5 143.8 1441 145.1 144.8 145.1 146.0 146.1 146.8 147.9 149.0 148.6 148.7
Variaciéon % mensual -0.4 -0.3 0.5 0.2 0.7 -0.2 0.2 0.6 0.1 0.5 0.7 0.8 -0.3 0.1
Variacién % anual -1.7 1.2 3.5 35 3.5 3.5 4.0 33 22 14 3.7 49 4.0 4.0
CORE 150.4 149.6 150.4 150.4 151.1 151.0 150.8 151.3 151.4 151.7 152.0 152.5 152.8 153.0
Variacion % mensual 0.2 -0.6 0.2 0.0 0.5 -0.1 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 0.1
Variaciéon % anual 0.9 -0.5 0.4 0.1 0.3 0.3 0.8 0.8 1.0 0.5 14 1.6 1.9 1.9
Libor 3 meses 1.93 1.41 1.14 1.14 1.16 1.17 1.17 1.13 1.12 1.1 1.14 1.32 1.61 1.70
TBs 3 meses 1.72 1.21 0.97 0.96 0.94 0.95 0.91 0.90 0.94 0.95 0.96 1.04 1.29 1.44
Bonos 10 afios 5.09 4.03 4.45 4.27 4.29 4.30 4.27 4.15 4.08 3.83 4.35 4.72 4.73 4.50
Bonos 30 afios 5.48 5.08 5.43 525 5.27 522 5.18 5.08 5.02 4.83 5.23 5.34 5.29 5.20
Fondos Federales 1.82 1.24 1.03 1.01 1.01 1.00 0.98 1.00 1.01 1.00 1.00 1.00 1.03 1.26
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 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 10,188.45 10,435.48 10,139.71
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 1,81045 1,786.94 193221 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82 1,994.22 1,920.15 1,986.74 2,047.79 1,887.36
Standard & Poor's 500 1,148.08 879.82 1,008.01 99595 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94 1,126.21 1,107.24 1,120.68 1,140.75 1,101.72
Euro (dls. por Euro) 0.8909 0.9526 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497 1.2320 1.1976 1.2181 1.2199 1.2056
Yen por ddlar 131.63 118.74 116.91 111.45 109.84 109.62 107.28 105.78 109.00 104.25 110.51 109.40 108.79 111.41
Salario por Hora (dis.) 14.73 15.18 15.41 15.41 15.43 15.46 15.47 15.49 15.52 15.54 15.59 15.63 15.65 15.70

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

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion: Agosto — Septiembre 2004

México
16 Agosto 17 Agosto 18 Agosto 19 Agosto 20 Agosto
PIB (2T) Ventas al Menudeo IGAE (Jun.)
(Jun.)

23 Agosto 24 Agosto 25 Agosto 26 Agosto 27 Agosto

Balanza Comercial PIB a precios corrientes | Empleo (Jul) Anuncio de Politica

(Jul) (2T) Monetaria

Infalciéon 12. Agosto
Balanza de pagos (2T)

30 Agosto 31 Agosto 1 Septiembre 2 Septiembre 3 Septiembre
Indice de Confianza
del Consumidor

6 Septiembre 7 Septiembre 8 Septiembre 9 Septiembre 10 Septiembre

Inversion Fija Bruta Balanza Comercial Anuncio Politica
(Jun.) Revisada (Jul.) Monetaria.
Inflacién (Ago.)

Estados Unidos

16 Agosto 17 Agosto 18 Agosto 19 Agosto 20 Agosto
CPI (Jul.) Indicadores Lideres
Produccion Industrial
(Jul.)
23 Agosto 24 Agosto 25 Agosto 26 Agosto 27 Agosto
Bienes Duraderos Confianza

Consumidores

30 Agosto 31 Agosto 1 Septiembre 2 Septiembre 3 Septiembre
Ingreso Personal Confianza Consumidor | ISM Manufactureros Productividad 2T. Final | Desempleo (Ago.)
(Jul.) (Ago.) (Ago.)

Chicago PMI (Ago.)

6 Septiembre 7 Septiembre 8 Septiembre 9 Septiembre 10 Septiembre
Beige Book PPI (Ago.)
Balanza Comercial
(Jul.)

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 aio
Metales
Oro Londres 413.70 399.15 399.70 379.75 398.00 366.65
Plata Nueva York 6.87 6.62 6.56 5.83 6.54 5.03
Cobre (Dls. xTon.) 2,833.00 2,836.00 2,890.00 2,650.00 2,890.00 1,755.00
Zinc (Dls. x Ton.) 962.50 958.00 991.00 1,014.00 1,106.00 800.00
Petréleo
Canasta Crudo (OPEP) 42.60 41.33 36.49 37.44 32.45 28.02
Brent Ligero 44.60 44.85 38.25 38.38 33.51 29.35
West Texas Intermediate 47.86 46.63 40.88 40.94 37.65 30.96
Olmeca 45.52 44,86 39.62 39.74 32.90 29.50
Istmo 43.42 42.90 37.65 37.75 31.75 28.20
Maya 34.62 33.76 30.61 32.77 24.80 25.04
Mezcla 38.51 37.74 30.99 33.15 28.44 25.51
Tasas de Interés
Prime Rate 4.500 4.500 4.250 4.000 4.000 4.000
Libor 3 meses 1.740 1.720 1.633 1.280 1.120 1.130
Libor 6 meses 1.930 1.921 1.870 1.569 1.172 1.180
Cds. 30 dias 1.550 1.550 1.360 1.050 1.040 1.080
Cds. 90 dias 1.690 1.670 1.570 1.230 1.060 1.090
Cds. 180 dias 1.890 1.880 1.830 1.510 1.110 1.130
Treasury Bills 3 meses 1.505 1.439 1.341 1.029 0.938 0.958
Treasury Bills 6 meses 1.475 1.410 1.315 1.010 0.920 0.940
Treasury Yields 10 afios 4.233 4228 4.446 4718 4.097 4.434
Treasury Yields 30 afios 5.027 5.016 5179 5.431 4.956 5.286
Tasa de Descuento 2.500 2.500 2.250 2.000 2.000 2.000
Fondos Federales 1.500 1.500 1.250 1.000 1.000 0.938
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 147.625 146.250 143.188 136.813 149.188 138.625
Argentina
Par 50.500 50.500 51.000 51.000 49.250 48.625
Descuento 49.000 49.000 49.000 49.000 49.000 58.500
Brasil
Par 85.000 83.625 81.750 74.250 81.000 73.500
Descuento 84.000 83.500 82.250 74.750 79.750 73.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.2318 1.2371 1.2332 1.1937 1.2530 1.1129
Libra Esterlina (dIs. x L.) 1.8178 1.8425 1.8519 1.7763 1.8601 1.5945
Délar Canadiense 1.2984 1.3089 1.3126 1.6730 1.3370 1.4024
Franco Suizo 1.2507 1.2384 1.2438 1.2879 1.2598 1.3868
Yen Japonés 109.26 110.66 108.43 112.90 109.04 118.04
Futuros - Nueva York Sep/04 Oct/04 Nov/04
Oro 407.10 407.50 407.90
Plata 6.82 6.83 6.85
Crudo Ligero 48.82 47.79 47.30
Peso Chicago 0.088025 0.087575 0.087150

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Ao
EMERGENTES IPyC 10,143.43 3.60 1.18 3.39 2.58 15.33 35.97
ALFA A 36.510 1.81 -0.57 422 -4.20 16.52 55.70
Indice Var.% - DlIs AMX L 19.570 4.60 -6.63 -0.96 0.88 26.58 59.11
Local 1Sem. Acum. ARA * 29.990 -1.28 -7.18 -4.40 -12.31 741 25.74
ARCA * 21.350 1.33 1.67 1.91 -8.76 -0.70 24.20
COREA (KOSPI) 787.64 222 0.41 ASUR B 24.000 0.00 13.21 6.67 0.00 21.83 42.01
HONG KONG (HANG SENG) 12,376.90 0.12 -2.04 BIMBO A 24.090 317 4.02 474 6.78 14.22 41.87
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 808.47 -0.88 1.82 CEL* 17.800 2217 34.44 25.35 -4.81 -14.83 54.51
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,894.93 1.54 7.01 CEMEX CPO 64.950 417 0.06 -0.09 2.49 10.55 20.77
ARGENTINA (MERVAL) 937.26 0.38 -14.83 CIEB 22.750 8.33 -2.74 -3.93 -3.97 6.86 18.61
BRASIL (BOVESPA) 23,211.43 10.65 1.76 COLLADO * 10.390 8.23 22.24 3.90 67.85 67.58 73.46
CHILE (CIGP) 8,139.04 3.71 4.16 COMERCI UBC 11.930 3.20 -0.58 -5.32 -10.64 558 71.65
MEXICO (IPC-DLS.) 895.98 419 14.54 CONTAL * 16.850 -1.00 -4.21 -0.94 -21.26 -11.32 0.36
CYDSASA A 3.400 0.00 -9.33 4.62 12.96 13.33 17.65
DESC B 3.260 252 9.76 -1.81 -30.64 -15.76 -7.91
ELEKTRA * 73.860 11.07 15.57 2453 20.00 2413 111.94
FEMSA UBD 48.940 347 -0.45 -6.39 3.01 17.98 21.20
MULTIPLOS GCARSO A1 51.030 5.22 12.15 17.20 6.14 29.19 54.64
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC* 18.750 297 3.88 417 13.98 44.90 101.61
Actual GEOB 14.680 -0.68 -1.67 9.14 -3.42 28.16 78.55
(e) Jul/04 Dic/03 GIGANTE * 7.250 0.00 -1.09 3.57 3.57 20.83 31.82
GISSA * 18.500 0.00 0.00 -4.15 -17.78 1.09 27.59
COREA 10.2 95 114 GMEXICO B 40.250 493 10.94 23.85 -3.64 39.61 179.72
HONG KONG 21.8 216 14.9 GMODELO C 27.780 -0.93 -0.07 -0.89 -5.45 3.00 7.26
MALASIA 14.8 15.3 13.2 GRUMA B 19.200 0.26 0.52 0.79 4.35 2549 53.60
SINGAPUR 15.8 15.8 211 GSANBOR B-1 18.790 0.70 1.57 0.48 2.40 6.16 54.78
ARGENTINA 281 29.0 -10.9 HILASAL A 0.990 421 -2.94 421 -1.00 12.50 12.50
BRASIL 10.0 96 11.2 HYLSAMX B 18.440 6.10 12.51 20.52 102.19 171.98 149.19
CHILE 25.0 242 17.2 HYLSAMX L 18.410 6.11 13.64
MEXICO 13.9 13.9 141 ICA * 3.310 541 4.75 -9.07 -2.93 27.31 118.27
IMSA UBC 27.480 -2.90 -5.27 15.95 19.48 2.16 88.22
KIMBER A 31.010 0.16 6.56 5.19 5.12 767 24.04
KOF L 22.870 233 -1.63 -4.71 -14.02 -4.71 -1.85
MASECA B 5.010 0.00 0.20 -4.57 -7.22 4.38 16.51
NAFTRAC 02 10.270 437 1.88 4.80 4.37 16.70 36.21
MERCADOS PENOLES * 45.970 10.21 6.29 14.61 -8.19 -9.53 127.46
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 5.900 0.00 7.27 18.00 2553 96.67 155.41
SAVIA A 2.140 7.00 -5.73 -15.42 32.10 27.38 44.44
Indice Var.% - DlIs SORIANA B 33.480 349 5.58 -0.36 9.66 34.89 52.88
Local 1Sem. Acum. TELECOM A1 16.650 5.98 472 3.03 2.84 6.19 27.10
TELMEX L 18.300 4.04 3.68 -1.67 -3.43 -1.61 10.24
CANADA (COMPOSITE) 8,342.95 291 1.28 TLEVISA CPO 26.560 1.65 6.07 13.31 13.07 18.52 32.47
EUA (DOW JONES) 10,110.14 2.90 -3.29 TVAZTCA CPO 6.560 7.01 8.07 15.09 16.73 2.50 47.42
JAPON (NIKKEI) 10,889.14 2.52 0.21 URBI * 36.600 2.38 -3.84 9.84
INGLATERRA (FT-100) 4,369.20 0.21 -0.63 VALLE B 14.600 -10.98 -14.12 -26.08 -25.51 4.29 32.73
ALEMANIA (DAX-30) 3,712.61 224 -4.38 VITRO A 10.290 0.00 4.79 -12.80 -25.97 -7.05 22.06
FRANCIA (CAC-40) 3,538.02 1.96 1.56 WALMEX V 34.860 0.35 1.31 1.60 2.68 8.84 17.45
ESPANA (IBEX-35) 7,707.10 214 1.73 GFINBUR O 16.730 463 -2.45 18.23 21.67 37.58 48.45
GFNORTE O 44050 297 1057 1347 661 1295  54.89
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 18-Ago
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1 Afio
KIMBER A 37.27 63.27 -0.03 -0.14 -1.16 042 -1.89
Actual  Juli04 Dic/03 ALFA A 2739 2689 000 011 436  -050  6.75
T™MM A 84.89 6.67 0.00 0.00 -1.47 -1.45 -1.36
CANADA 174 17.6 194 VITRO * 8.91 1.37 -0.79 -7.83 -10.87 -2.46 39.87
EUA 19.2 19.3 226 POSADAS A 5.57 0.91 0.00 0.00 0.00 0.00 -18.57
JAPON 26.2 27.3 -126.0 SAVIA A 7.09 0.33 -0.11 0.03 0.60 0.14 -74.05
INGLATERRA 14.3 144 14.7 SANLUIS A 4.06 0.23 0.00 0.00 0.00 -0.05 -0.10
ALEMANIA 221 23.2 194 CODUSA A 0.30 0.21 0.00 0.00 -97.47 -95.40 -95.56
FRANCIA 19.2 19.8 39.0 CINTRA A 0.74 0.08 0.00 0.00 -0.16 -74.79 -74.98
ESPANA 145 14.9 15.8 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
OTRAS 0.03
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 21,760.48  100.00 -1.66 3.37 -0.76 -8.19 16.37
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Mercado de Dinero

El mercado de tasas abri6 la semana con gran tranquilidad y
bajas a lo largo de toda la curva de rendimientos. La razén
principal de esta tendencia fue el respiro que se vivio luego
de que el Banco de México decidiera mantener sin cambios
el “corto” y el tipo de cambio permaneciera con su
tendencia de baja (manteniéndose estable durante Ia
semana). Por otro lado y apoyando lo anterior, el TNote de
10 afios consolidaba sobre los niveles minimos registrados
desde hace mas de 7 dias (4.25% - 4.21% promedio), a
consecuencia de resultados por abajo de lo esperado en los
datos econdémicos de los Estados Unidos (lo que se
interpretd por algunos como menores presiones en el
mediano plazo sobre las tasas del Fed).

Ante este panorama, las expectativas que desde el lunes se
tenian respecto a la subasta primaria, no cambiaron su
tendencia. El mercado esperaba bajas generalizadas (de 5
centésimas-promedio) en los instrumentos de corto plazo y
por el contrario un alza pronunciada para el bono de 3409
dias.

Finalmente en linea con lo esperado, la subasta present6
descensos de 10 centésimas en los Cetes de 28 y 91 dias al
ubicarse en 7.13% y 7.40% respectivamente, mientras que
la tasa de 182 dias se coloco al 7.80% con 15 centésimas de
baja.

En cuanto a la demanda por dichos instrumentos, nos
volvemos a encontrar con resultados mixtos. Mientras que
los Cetes de 28 y 91 dias registraron bajas de casi 11% y
42% cada uno, el plazo con mayor duracion incremento sus
solicitudes en casi un 40% del total demandado.

Como cada dos semanas fueron subastados los Bondes con
cupon de 182 dias, estos registraron una centésima de baja
al ubicarse en 0.21% de sobretasa. Cabe destacar que la
demanda por éste instrumento ha sido la maxima durante
las ultimas 5 subastas.

En lo que toca al largo plazo, a pesar de que el bono de
3409 dias presentd un alza menor a la esperada por el
mercado, este incrementd en 25 centésimas colocandose al
10.03%.

Estabilidad fue la caracteristica en la subasta de IPAB,
ambos instrumentos permanecieron sin cambios respecto a
la subasta anterior. Los BPAS se ubicaron en 39 centésimas
mientras que los BPATS en 37 centésimas de sobretasa.
Aunque se recuperd ligeramente la demanda por éstos
papeles, continta siendo baja y sin grandes cambios.

Como cada semana, la subasta de BREMS se mantuvo
estable registrando alzas de 1 centésima en el plazo de un
afo al ubicarse en 20 centésimas de sobretasa, mientras que
el plazo de tres aflos permanecié sin cambios al 0.28%.
Cabe destacar la escasez de posturas por el total
demandado, ya que existid solo un postor para el papel de
un aflo mientras que para el de tres afios, tres solicitantes.

A mediados de la semana y a pesar de la escasez en datos
econdmicos que pudieran presionar a las tasas de interés, se
comenzo6 a percibir una racha especulativa en el mercado de
dinero. Esto a consecuencia de un alza en la expectativa de
inflacion para la primera quincena de agosto (de 0.18% a
0.30%) de uno de los principales intermediarios financieros.
La noticia se reflej6 inmediatamente en alzas de 10
centésimas a lo largo de toda la curva, ante la percepcion de
un posible incremento en el “corto” por parte del Banco de
México durante la siguiente semana.

Ante el nerviosismo y la especulacion, contamos con el
analisis técnico para ayudarnos a aclarar la posible
tendencia de las tasas en lo sucesivo. Por lo que a
continuacion se anexa dicho estudio.

H. Acevedo

Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Tasas Reales

Tasas Equivalentes a

Maximo Minimo Actual Anterior
7.13%
91 7.43 7.36 7.40% 7.50%
182 7.80 7.80 7.80% 7.95%

Variacion
Actuales 28 91
(0.10) 1.51% 7.35% 7.40%
(0.15) 2.56% 7.67% 7.72%

Bondes Maximo Minimo

Bondes 182

Sobretasas (p.p)
Actual Anterior

Variacién Rend Actual Dem Actual Dem Anterior

Tasas Nominales
Actual Anterior
Bono a 10 afios 10.03% 9.78%

Variacién UKD [6e Dem Actual Dem Anterior
Actuales

0.25 6.25% 5.27 3.43

*Las tasas de Cetes a 364 dias asi como las de Udibonos, Bondes 182 y Bonos, son comparadas contra los resultados de la subasta previa,
correspondiente a cada plazo.

20 de Agosto 2004
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MONTOS DEMANDADOS

% DE DEMANDA / PLAZO

Relacion Dem/Oferta

Actual Anterior Variacion Actual Anterior Actual Anterior
28 18,656,600 20,956,760 -10.98% 29.66% 30.04% 4.7 5.2
91 16,965,190 29,130,000 -41.8% 26.98% 41.76% 3.2 55
182 27,269,700 19,673,000 38.6% 43.36% 28.20% 7.6 5.5
TOTAL 62,891,490 69,759,760 -9.8% 100.00% 100.00% 3.5 39

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento . . ) Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afos 0.39 0.38 0.39 0.39 0.00 2.57 2.06
BPATS 5 Afios 0.38 0.37 0.37 0.37 0.00 3.87 3.84
BREMS 1 Ao 0.20 0.20 0.20 0.19 0.01 1.00 2.88
BREMS 3 Afos 0.28 0.28 0.28 0.28 0.00 2.30 3.40

Analisis Tecnico de Tasas de Interés

La tendencia de mediano plazo en las tasas de interés
mexicanas es al alza. En el corto plazo, influenciadas por el
comportamiento de los bonos estadounidenses, y después
del avance aceleradazo de hace un par de meses, se
encuentran en un proceso de consolidacion

Especificamente, los cetes 91 dias han fluctuado en
alrededor de 7.6%, propiciando que los indicadores de
velocidad presenten un movimiento muy moderado. El cete
tiene un apoyo importante en 7.4% que ha estado
respetando, y aunque técnicamente existen las condiciones
para que el ajuste se extendiera hacia los 7%, no serian
niveles sostenibles tomando en cuenta los aspectos
econdémicos.

Lo probable, entonces, es que aunque a un ritmo moderado
los movimientos del cete sigan siendo al alza y cualquier
retroceso sea limitado

En el caso de los M Bonos, la correccion, que se inicid en
sincronia con el T Bond, significo un ajuste de 90

centésimas para el de 3400 dias (M10 gravado) y de 70
centésimas para el de 2550 dias (M10 exento).

No obstante en las ultimas dos semanas se han desligado de
la baja en los bonos del tesoro americano y han mostrado un
avance que los ha llevado relativamente cerca de la zona de
mAaximos.

Los indicadores técnicos de los M’s se encuentran en zona
neutral y se ha ido rediciéndole potencial de alza. Sin
embargo, por ahora no se ven las condiciones para que
presenten un retroceso importante. Pareceria que en el
mejor de los casos podrian presentar un movimiento lateral,
pues sigue habiendo presiones por factores internos Yy,
consideramos que, en el momento en que las tasas
americanas vuelvan a mostrar un nuevo repunte los mas
también se veran presionados.

Dado lo anterior, y porque no debemos perder de vista que
la tendencia principal es al alza, consideramos que no es un
buen momento para estar muy invertidos en papeles tan de
largo plazo.

Gridfica 3. Cetes 91, corto plazo
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Grdfica 5. M 10 exento, corto plazo
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Mercado Cambiario

El mercado cambiario mantuvo la toénica de las semanas
previas, presentando un escaso volumen de operacion
dentro de un rango muy estrecho.

El rango de operacion fluctué entre P$11.3170/USD y
P$11.4000/USD; al cierre del viernes el peso acumuld una
ganancia semanal de 5.35 centavos frente al dolar.

La apreciacion que ha tenido el peso a ultimas fechas, ha
sido motivada por los altos precios del petréleo, que en 15
de las ultimas 16 sesiones, registr6 maximos histdricos.
Cabe mencionar que al cierre del viernes el petréleo se
ubicd en 47.60 dolares por barril.

Por otra parte, los datos en Estados Unidos han mostrado
que el crecimiento de la economia es lento, lo cual ha
propiciado la venta de dodlares frente a las demas divisas,
incluyendo el peso.

Ante el fortalecimiento del peso, aumentaron las posiciones
especulativas largas-pesos en los futuros de Chicago,
anticipandose a movimientos que pudieran llevar al tipo de
cambio a P$11.3000/USD, un piso fuerte de acuerdo a la
tendencia de largo plazo que ha presentado durante los dos
ultimos afios.

Expectativa

Para esta semana estimamos que el mercado se ubique entre
P$11.3000/USD y P$11.4200/USD, a la espera del dato de
inflacion (1QAG) en México, asi como la decision de
politica monetaria por parte del Banco de México

M. Galvan / H. Acevedo

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)

15%

10%

5%

W-

0%
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9.80 1

9.30 -

8.80

Trimestral Ao Afo 20 per. Mov. Avg. (Afo)
Rendimiento en Délares
Tipo de Cambio Hoy: $ 11.3315

Plazo 28 91 182 364

Cetes 7.27% 0.00% 7.95% 8.53%

Libor 1.61% 1.74% 1.93% 2.23%
11.2815 11.38 0.01 6.86 6.63
11.3065 8.51 (0.86) 6.41 6.39
11.3315 5.65 (1.73) 5.96 6.16
11.3565 2.81 (2.60) 5.51 5.93
11.3815 (0.02) (3.46) 5.07 5.70
11.4065 (2.84) (4.32) 4.62 5.47
11.4315 (5.64) (5.18) 4.18 5.24
11.4565 (8.44) (6.03) 3.74 5.01

Break-even 11.3813 11.2819 11.6730 12.0374

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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FUTUROS Y FORWARDS.

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.3315

Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Sep-04 11.4220 11.3604 11.360409 0.088 -0.335 78,375
Oct-04 11.4811 11.4188 11.418784 0.088 -0.332 0
Dec-04 11.5942 11.5307  11.5307 0.087 -0.417 1,362
May-05 11.8730 11.8064 11.806375 0.085 -0.095 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Andlisis Técnico del Tipo de Cambio

La tendencia vigente de largo plazo en nuestro tipo de cambio
es al alza. Hace un par de meses con el maximo de la
cotizacion en $11.70, se confirmaron las condiciones de

maximos mayores y minimos mayores que técnicamente
definen una tendencia al alza solida.

Grdfica 1. Peso/Délar, largo plazo

Gridfica 2. Peso/Délar, corto plazo
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Hay que recordar, no obstante, que todas las tendencias no se
presentan en linea recta; es decir, en el camino ascendente,
generalmente, hay procesos sanos de correccion que van
validando zonas de apoyo, que en el caso del tipo de cambio
son niveles de oferta de pesos. Un periodo con estas
caracteristicas es lo que precisamente hemos estado viendo en
la cotizacion en las ultimas semanas. No es que la tendencia al
alza se haya acabado sino que simplemente el peso esta en
ajuste para volver a reunir fuerza y retomar después el avance.

En el muy corto plazo, la moneda se encuentra en un nivel
clave de apoyo en alrededor de los $11.30, pues ademas de
que fue el minimo de una correccion reciente, se esta
rompiendo la zona en donde se ubica la linea de largo plazo.
Técnicamente, cuantas mas veces se toque una linea, y se
respete, mas importante se vuelve. Durante los ultimos dos
afios la linea al alza se ha respetado en cuatro ocasiones y ha
dado lugar a repuntes significativos en el peso/dolar; esta vez,
entonces, también podria ser un nivel que diera lugar a un
nuevo repunte.

Sin embargo, hay ciertas sefiales en los indicadores que
apuntan a que la probabilidad estd a favor de que nuestra
moneda, en esta ocasion, si confirme el rompimiento a la
baja de la linea de tendencia y extienda la correccion a su
siguiente nivel de apoyo en los $11.20-$11.10, por lo
menos, antes de presentar otra etapa de avance (grafica 2).
Esto significaria una linea de tendencia al alza con menor
pendiente que la anterior y lo repuntes podrian ser mas
moderados.

Al respecto, también es importante mencionar que, aunque
se espera que después de la correccion haya un nuevo
repunte, tampoco se ven las condiciones para que el peso
llegara mucho mas alla de la resistencia en $11.7; es decir,
dentro de todo, lo probable para el largo plazo es que no se
vuelva a presentar el mismo ritmo de alza que se registro
durante 2002 y 2003, sino que el peso tenga un
comportamiento mucho mas acotado. (grafica 1).

G. Muiiiz
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Mercado Accionario

Durante los ultimos meses, los precios del petroleo han presentado un comportamiento al alza muy acelerado y, de
manera importante, hoy parecen ser la clave para la “estabilidad” en los mercados financieros. Tanto las tasas de
interés, como las monedas y, desde luego, los indices accionarios han estado muy sensibles a los altos precios del
crudo que parece ser el factor que no permite, hasta ahora definir la tendencia de corto plazo.

Petroleo

afios, se reafirmo la tendencia al alza de largo plazo. La

TINE? 45 Ahora que el precio alcanzo niveles no vistos desde hace 20
\ g9 | aiios, s la 2l plazo.
\ gg direccion de los indicadores técnicos de velocidad sigue
25 | siendo positiva, por lo que alin sigue abierta la posibilidad de
20 | wver presiones durante las siguientes semanas.

15
10 Sin embargo, si hay ciertas sefiales que apuntan a que después
W /‘/V{\ )f,) 2 del avance actual, lo probable es que haya un retroceso
A/\'\ R APV (1) significativo. Precisamente los indicadores semanales, que
Sl o w v -1 estan en zona de sobrecompra extrema, muestran que ya hay
2

mucho mas potencial de baja que de alza, y estan llegando a
los niveles maximos que en el pasado han precedido a los

96 [97 [98 99 [oo [o1 [02 [o3 [o4 ¢

ajustes importantes.

Técnicamente, entonces, aunque no hay evidencia de que ya se tocd el maximo en los precios del petroleo, existen
las condiciones para pensar que ya no estd muy lejos el techo de este avance y que el precio puede regresar,
durante los proximos meses, a niveles de precio mas moderados.

Tasas de interés

Las tasas de interés en Estados Unidos, que siguen siendo la pauta para el mercado de renta fija en el resto del
mundo, han presentado un comportamiento lateral en el ultimo par de semanas. Dada la lateralidad, ademas de la
correccion que ya previamente se habia presentado, los indicadores de velocidad estan llegando a la zona de
sobreventa que en los dos retrocesos anteriores -en junio del afio pasado y en marzo de este 2004-, precedieron a
los avances de mas de un punto porcentual en la tasa del bono del Tesoro a 10 afios; es decir, lo probable, es que el
siguiente movimiento importante sea al alza. No obstante, en el muy corto plazo, aun no hay evidencia de que el
bono ya haya tocado el minimo de esta correccion, por lo que ain estd abierta la posibilidad de que, antes de ver
una nueva etapa de avance, la tasa retroceda a niveles por bajo del 4.2%. De cualquier manera, reiteramos que
ahora ya hay mas potencial de alza que de baja, por lo que estos niveles parecerian ser propiciaos para reducir la
posicion.

T Bond 10 aiios EU Cetes 91 dias México
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En el caso de las tasas en México, por los factores de politica monetaria interna, el retroceso no ha sido tan
importante como el de las tasas americanas. Los cetes han presentado un movimiento lateral desde hace varias
semanas y lo probable es que asi se mantengan. En todo caso, dado que la tendencia de mas plazo es al alza, lo
probable es que esta consolidacion finalmente se defina con un avance, de acuerdo a la tendencia esperada en las
tasas americanas.
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Délar/Euro

La disminucién en los bonos del tesoro que ha sido mas
1.25 | importante que las tasas en Europa, ha dado lugar a que los
1.20 inversionistas compren euros, provocando una mayor
145 | debilidad en el dolar. En los primeros meses de 2004, la
cotizacion dolar/ euro llegd a su maximo historico muy
cerca de 1.30; sin embargo, a partir de ese nivel, ante una
expectativa de tasas mas altas, la moneda americana

105 | comenzé a apreciarse, dando lugar a una correccion hasta el
1.19.

1.10
1.05

100

95 Actualmente, el délar/euro ha vuelto a subir y se ubica en el
1.23. Seglin las sefiales de los indicadores técnicos se ve
poco probable que este repunte sea sostenible; es decir, si
bien todavia pueda alcanzar a los niveles de resistencia en 1.25, consideramos que volvera a corregir,
posiblemente a 1.2.
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Las Bolsas

En el caso de los indices accionarios, tanto en México como en Estados Unidos, la tendencia de corto plazo atn
sigue presentando ciertas sefales de debilidad, reflejando el nerviosismo por los latos precios del petroleo. No
obstante, en los tltimos dias, los precios de las acciones han estado al alza con todo y los nuevos maximos en el
crudo, esto podria estar reflejando una mayor confianza en la solidez del crecimiento econdémico y, por tanto, en
las utilidades de las empresas.

Técnicamente, el repunte del Dow Jones y de la Bolsa, atin no ha sido suficiente para generar las sefales evidentes
de un nuevo avance de largo plazo, pero si se han eliminado algunos elementos de peligro. Nuestra Bolsa,
especificamente, respeté muy bien a la zona de apoyo en los 9800 y rapidamente se ha vuelto a ubicar cerca de los
10200 puntos, abriendo la posibilidad de superarlos al alza y confirmar un nuevo avance mas sostenido y de
mediano plazo.

Sin embargo, es importante mencionar que mientras el indice no supere esta zona de oferta, corre el riesgo de
volver a presentar una toma de utilidades y no podemos descartar todavia que retrocediera a su nivel de apoyo en
9900 puntos, por lo menos.
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El mensaje de las graficas de los mercados financieros, entonces, parece ser que, aunque todavia puede haber
nerviosismo, podemos estar muy cerca del momento del cambio en las tendencias de corto plazo. Para los indices
accionarios esto significaria retomar la tendencia positiva que inicié en 2003.

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

G. Muiiiz
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Analisis Técnico de Emisora
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

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

Naftrac llevard a cabo pago de sobrante de efectivo.

NAFTRAC. El proximo 27 de agosto, se repartira entre los
inversionistas un sobrante de efectivo equivalente a Ps
0.1806508253 por cada uno de los CPO's en circulacion. El
rendimiento (yield) que representa esta distribucion en
efectivo, sobre un precio del CPO de Ps10.27, es del 1.76%.

S&P asigno la calificacion de “mxAAA” en escala
nacional a los CEBURES de SU CASITAy GMAC.

HIPOTECARIA SU CASITA.- Standard & Poor's asign6 la
calificacion de “mxAAA” en escala nacional a los
certificados bursatiles preferentes a tasa fija respaldados con
hipotecas residenciales (MBS por sus siglas en inglés) de Su
Casita y GMAC, por un monto total de hasta 341.5 millones
de UDIs, equivalente a aproximadamente US$101.6
millones. Esta transaccion representa la bursatilizacion
hipotecaria mas grande colocada hasta ahora en el mercado
de deuda mexicano. Esta es la segunda emision de
certificados bursatiles realizada al amparo del programa de
Su Casita-GMAC por un monto de hasta 520 millones de
UDIs. La calificacion asignada a la emision estd basada en
informacion al 12 de agosto de 2004. Los activos
subyacentes del fideicomiso estan conformados por un
conjunto de  hipotecas residenciales mexicanas
geograficamente diversificadas cedidas por dos Sofoles
hipotecarias: Hipotecaria Su Casita S.A. de C.V., la segunda
mayor Sofol en México, y GMAC Hipotecaria S.A. de C.V.
Las hipotecas subyacentes son a tasa fija, denominadas en
UDIs, y tienen vencimiento final de hasta 30 afios.

S&P mencioné que los mecanismos de respaldo crediticio
determinados para la calificaciéon preliminar “mxAAA”
seran provistos mediante: 1) Un contrato de apoyo
crediticio proporcionado por el FMO (calificado “AAA” en
la escala global) que cubrira el pago oportuno de intereses y
las cantidades adeudadas del principal por un monto maximo
denominado en UDIs equivalente al 9% del saldo insoluto de
los certificados bursatiles preferentes. De acuerdo a lo
anterior, el monto disponible bajo la linea de crédito otorgada
por el FMO ird reduciéndose conforme los certificados
bursatiles preferentes vayan amortizando, pero es importante
mencionar que el monto disponible quedara fijo al momento
en el que se realice la primera disposicion bajo dicha linea.
La linea de crédito también se fijara en el caso en el que el
promedio de los porcentajes de cartera vencida de los tres

periodos de cobranza inmediatos anteriores sea igual o mayor
a 3% (porcentaje de cartera vencida sera equivalente el saldo
de principal insoluto de aquellos créditos que muestre mas de
6 meses de retraso sobre el monto de principal insoluto de
todos los créditos hipotecarios). 2) Un 4% de mejora
crediticia en forma de subordinacion de los certificados
residuales respecto de los certificados bursatiles preferentes.
3) Una cobertura de pagos otorgada por la SHF para las
hipotecas originadas por Su Casita, la cual cubre y mitiga
cualquier error de calculo entre el salario minimo y la
inflacion (swap UDI); y 4) Un fondo de inversion equivalente
al 5% del monto del crédito otorgado por GMAC, y que esta
financiado por el acreditado, el cual mitigara parcialmente el
potencial riesgo derivado del descalce monetario entre las
hipotecas denominadas en pesos y los certificados
denominados en UDIs.

Standard & Poor's también identificé otras fortalezas
estructurales que sustentan la calificacién “mxAAA” de
esta transacciéon, las cuales incluyen: 1) Caracteristicas
estructurales de amortizacion anticipada de pagos
(mecanismo turbo), lo que significa que el 85% del margen
entre la tasa de interés pagada bajo los créditos hipotecarios y
la tasa que se paga bajo los certificados preferentes (después
de deducir gastos), se aplicara a pagar el principal de los
certificados preferentes hasta que se hayan repagado en su
totalidad. En caso que la suma de los certificados residuales
sea menor a 5% del balance vigente del principal de los
certificados preferentes y que la suma de las hipotecas
vencidas por mas de 180 dias supere el 3% de los recursos, la
caracteristica turbo del diferencial de spread descrita
anteriormente aumentara de 85% a 95%. Durante el curso de
la transaccion, la cantidad restante del exceso del diferencial
regresara a los originadores, a menos que el contrato de
apoyo crediticio se haya utilizado, en cuyo caso esos recursos
se aplicaran por completo para rembolsar al FMO. 2) La
amplia experiencia de originacion y de administracion de Su
Casita y GMAC; y 3) Una buena estructura legal y de pagos
de la transaccion, asi como una sélida infraestructura legal en
Meéxico sobre Bursatilizacion de activos.

S&P asigno la calificacion de “mxAAA” en escala
nacional a los CEBURES preferentes de Hipotecaria
Nacional.

HIPOTECARIA NACIONAL.- Standard & Poor's asignd
su calificacion de largo plazo en escala nacional “mxAAA” a
la primera emision de certificados bursatiles preferentes de la
Serie A por un monto de Ps 420 millones, y calificacion de
“mxA”a los certificados bursatiles subordinados de la Serie B
por un monto de Ps 60 millones correspondientes a la misma
emision, la cual se realiza al amparo de un programa por
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hasta Ps 4,800 millones de la Sociedad Financiera de Objeto
Limitado (Sofol), Hipotecaria Nacional, S.A. de C.V.

Las dos series de certificados fueron emitidas por Banco
Invex, S.A., Institucion de Banca Multiple en su calidad de
fiduciario, y los activos subyacentes, fuente de pago de los
certificados, estan constituidos principalmente sobre créditos
puente para la construccion originados y cedidos al
fideicomiso emisor por Hipotecaria Nacional. Los
certificados tendran un vencimiento legal de hasta 70
periodos de 28 dias, y como proteccion crediticia cuentan con
una estructura de subordinacion y constancias retenidas por
Hipotecaria Nacional que brinda los niveles adecuados de
proteccion para cada una de las dos series emitidas.

S&P mencioné que la calificacion otorgada se sustenta
principalmente en: 1) Un nivel de proteccion crediticia
aportado por la subordinacion de la Serie B y las constancias,
equivalente al 16% de la cartera a ser cedida al fideicomiso.
Esta subordinacion esta calculada como el porcentaje que
representa la suma de los montos de la Serie B y las
constancias del total de las dos series. Hipotecaria Nacional
proveera la proteccion crediticia requerida en la transaccion
al retener en su totalidad las constancias y al colocar entre el
publico inversionista o en su caso reteniendo los certificados
Serie B. 2) Una cuenta de reserva por el equivalente a tres
periodos de pago de intereses de la Serie A, constituida con
los recursos de la emision y destinada a cubrir cualquier
faltante en el pago de intereses de la serie A. 3) Causales de
amortizacion anticipada para mitigar los efectos de un
deterioro de la cartera de créditos puente. 4) Criterios de
elegibilidad de créditos cedidos al fideicomiso que mitigan
riesgos de concentracion de créditos por desarrollador y por
entidad federativa. 5) El que los pagos de INFONAVIT,
FOVISSSTE y la Sociedad Hipotecaria Federal seran
depositados directamente a una cuenta del fideicomiso. 6) El
hecho de que Hipotecaria Nacional tiene una clasificacion
como administrador de activos de Standard & Poor's como
“superior al promedio” y que Hipotecaria Crédito y Casa,
S.A. de C.V. también incluida en el listado de
Administradores de Activos Aprobados por Standard &
Poor's, fungira como administrador substituto.

Sector Comercial

Marcela Martinez Sudrez

marcela. martinez.suarez@cbbanorte.com. mg

Hilasal podria tener un mejor precio del algodon.

HILASAL. El reporte correspondiente al mes de agosto de la
USDA sorprendié al mercado, dado que se incremento la
producciéon mundial y de los EUA. En dicho mercado la
cosecha alcanzé la cifra de 2.2 millones de pacas, mucho
mayor a lo esperado y superior a los 20.2 millones que se

reportaron en julio, lo que nos muestra el excelente desarrollo
que tuvo la cosecha del afio. El rendimiento por acre fue
récord al registrar las 727 libras. La exportacion anticipada
reflej6 un crecimiento de 700,000 pacas, dado por la
favorable perspectiva de la alta produccion en los EUA y el
incremento en la demanda mundial. Con los incrementos en
la produccion y en la demanda, los niveles de los inventarios
se estima alcancen las 5.9 millones de pacas, nivel que seria
el mas alto en los Gltimos tres afios.

A nivel mundial la produccion se estima se incrementd de
13.4%. Este se atribuyé a las ganancias en los EUA (2.2
millones) e India (250,000), quien se ha beneficiado de las
persistentes lluvias del monzon en las tltimas semanas. La
produccion de los chinos de todos los tipos de fibras alcanzé
niveles récord al registrar 958,300 toneladas métricas en
junio y mostrar un crecimiento de 13.4% durante el 2004.
Esto traera consigo beneficios importante en términos de
precios para la industria textil a nivel mundial. En la
siguiente graficas se observa el comportamiento de los
precios en los ultimos doce meses.
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Para Hilasal, esperamos un menor costo de ventas para el
2005 y un mejor margen bruto y operativo. Este ultimo
debera mejorarse desde el 2S04, ya que se han realizado
esfuerzos importantes en términos administrativos.

Grupo Corvi pagard dividendo.

GCORVLI. En la Asamblea Anual Ordinaria de accionistas
celebrada el dia 16 de agosto del presente afio, se acordd el
pago de un dividendo en efectivo por la cantidad de Ps$
$30'000,000.00 (Treinta millones de pesos), equivalente a
Ps$ $0.0311341 por cada accién en circulacion, o sea, Ps$
0.0934023 por UBL; en una sola exhibicion a partir del 24 de
agosto de 2004, contra la entrega del cupon No. 7 de los
titulos que amparan las acciones representativas del capital
social.
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Alejandra Marcos Iza
Alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

COPAMEX.- A pesar de los incrementos en
voluumenes, los ingresos bajaron por la venta de la
division de productos al consumidor.

Las ventas disminuyeron 2.3%. La caida en los ingresos se
explica por la venta del 50% de parte de la division de
productos al consumidor a SCA que representaban alrededor
del 31% del total de los ingresos. La venta se registrd en mayo
de este afio porque ahora se contabilizaron solamente dos
meses sin los ingresos correspondientes a SCA, debido a lo
anterior esperamos todavia un ajuste en el proximo trimestre.
Aunado a esto los precios de venta promedio aun fueron
menores que en el trimestre anterior. Sin embargo este efecto
se vio compensado por mayores volumenes desplazados en
todas las categorias.

El crecimiento en el precio de la celulosa sigue afectando
los costos que en el periodo fueron mayores en 5%. Los
costos en el trimestre representaron el 73.4% de los ingresos
mientras que en el trimestre inmediato anterior fueron el
69.3%. A pesar de la disminuciéon los gastos, la utilidad
operativa  decreci6 50%, también producto de la
desincorporacion de la division de consumo y de la reduccion
del margen bruto.

El costo integral de financiamiento se elevo principalmente
por los movimientos en el tipo de cambio registrados en el
trimestre dado que existi6 una pérdida cambiaria por Ps. 100
millones. Los intereses pagados resultaron muy similares
porque se incluye 1 mes con la reduccion de deuda que se
observa en este reporte. Sin embargo, esperamos una
disminucion para el tercer trimestre.

El cambio en la mezcla de ventas repercutio en los
margenes. El incremento en los insumos y energéticos
implican mayores costos que no se han podido transferir en su
totalidad a los precios. Sumado a esto, la venta de la division
de productos al consumidor afectd significativamente estos
resultados, dado que éstos productos son los que tienen mayor
margen.

El incremento en otras ganancias financieras es resultado de la
venta de la division de productos al consumidor asi como la
utilidad en la venta de los activos de sacos multicapa.

Copamex logra exitosamente concluir la reestructura de
su deuda, y liquidar los bonos Yankee. La reestructura
consistio en liberar algunas de las subsidiarias de la compaiiia
que actuaban como garantias de los certificados bursatiles y
sustituirlas por una garantia parcial otorgada por el FMO. Al
ser liberadas se vendio el 50% de la division del productos al
consumidor a una empresa sueca llamada Svenska Cellulosa
Akitebolaget (SCA). Por esta venta, Copamex recibio la
cantidad de US $100 millones. Por otro lado, la empresa,

recibio recursos del plan financiero de apoyo del IFC que
incluye US $50 millones de un crédito directo, US $100
millones de un crédito sindicado y US $25 millones de un
préstamo cuasi capital.

Con los recursos de la venta mas los nuevos créditos, se
liquido el bono yankee por US$ 146 millones y algunos de los
certificados bursatiles. Con esto el perfil de vencimiento de
deuda se mejord ya que la deuda a corto plazo se redujo Ps.
2,747 millones, por ahora representa el 23% de la deuda total.
Los indicadores de la deuda empeoraron, no obstante los
beneficios derivados de la disminucion de sus pasivos se
empezaran a reflejar mas adelante. La deuda total a UAFIDA
es 5x, cifra que consideramos es alta. La deuda esta calificada
con A(mex) por Fitch y corresponde a los certificados
bursétiles.

SCA es una empresa europea dedicada a la produccion y
distribucion de productos higiénicos, empaques y papel, cuyos
mercados son Europa y Estados Unidos. La asociacion
permitira a Copamex beneficiarse de la combinacion de
fortalezas del socio en términos de marcas, conocimiento de
mercado, desarrollo de nuevos productos y tecnologia. Por lo
que creemos que se fortalecera la presencia de Copamex en el
mercado mexicano. SCA y Copamex son socios en Sancela,
que se enfoca al area de proteccion femenina con la marca
“Saba”. Aunado a esto esperamos un mejor desempeiio de la
economia de México, ya que se espera que la demanda de los
productos crecera al haber mayores ingresos disponibles.
Aunque se ve un mejor entorno, las empresas mas
beneficiadas seran las que tengan un mayor grado de
integracion vertical por que el precio de la celulosa seguira
presionando a los costos.

CODUSA se apego a la ley de concursos mercantiles.

La empresa anuncio que ha llegado a un acuerdo entre sus
acreedores ya que el 68% de ellos apoyan el plan de
reestructura financiera. Sin embargo este plan esta sujeto a la
aprobacion de un juez, ya que la compaiiia esta en un proceso
de concurso mercantil. Aunque el juez no ha declarado el
concurso mercantil, un visitador que es nombrado por el
Instituto Federal de Especialistas en Concursos Mercantiles,
(IFECOM) ha determinado que la compaifiia cumple con los
requisitos para dicha declaracion. Con esta aprobacion, el
plan se hace extensivo para el resto de los acreedores. El plan
de reestructuracion contempla que los acreedores no
garantizados, en los cuales se incluyen 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% y las notas del 2009
con una tasa de interés del 13 34%, recibiran una nueva deuda
equivalente al 85% de la deuda principal. Las deuda bursatil
(notas) y la deuda bancaria sin garantia seran intercambiadas
por nuevas notas identificadas como tramo A, B, y cada una
tendra diversas caracteristicas.
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ESTRUCTURA DE LA DEUDA
Estrucutra de la deuda no garantizada
US$ 646.9
Bancaria
21%

Bursatil
79%
Al participar en la reestructura, los tenedores de bonos

tendran derecho a:

1.-COMPENSACION EN ACCIONES

La compailia tendrd que emitir el equivalente al 17% de
capital en una base diluida en forma de acciones que coticen
en la Bolsa Mexicana de Valores, para ser distribuidas entre
los tenedores de bonos, con el proposito de sanear los
intereses que no han sido pagados desde hace mas de un afio
y pagar el 15% del monto de la deuda no garantizada.

2.-TRAMO A4

Los acreedores que seran adheridos a este tamo son los de la
deuda bancaria. Tiene las siguientes caracteristicas:

e Tasa de Interés: LIBOR + 2.75% anual pagadero
trimestralmente.

e Vencimiento: 31 de Diciembre del 2012.
e  Amortizable trimestralmente a partir del 2005.

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

e Monto: corresponde al 85% de la deuda bancaria y
debera ser aproximadamente US $116.11 millones.

e  Amortizacion.- se realizara a partir del 2005, ese afio con
el 5% de la emision.

3.- TRAMO B

La mayoria de la deuda bursatil no subordinada se apegara a
esta nota. Sera alrededor del 85% de la deuda bursatil
existente que equivale a US$ 433.78 millones.

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

Afo Tasa de interés
anual
2005 7.50%
2006 8.50%
2007 hasta 2012 9.50%

e Vencimiento: 31 de Diciembre del 2012.

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

e Amortizacién opcional.- la empresa podra redimir las
notas a partir del 2006, con un premio del 4%, que bajara
anualmente en 1punto porcentual.

4.-TRAMIENTO DE LA VENTA DE ACTIVOS

En caso de que la compaiiia venda activos de las subsidiarias
que actuen 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 y B;
el restante 15% de los recursos seran otorgados a las
subsidiarias de la compania.

5.-RECOMENDACION

Dadas las caracteristicas de la reestructura, en caso que se
dicte la sentencia formal de concurso mercantil, éste plan se
hara coercitivo para el resto de los acreedores. A pesar de
que el riesgo de inversion en CODUSA es alto, porque la
empresa mantiene un muy elevado nivel de
endeudamiento comparado con una baja generacion de
flujo, creemos que el retorno de la inversion es mejor en
comparacién con la venta de los bonos a los precios
actuales (US $585), por lo anterior nuestra
recomendaciéon es de PARTICIPAR en la reestructura.

Sector Bebidas

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

Kof inicia periodo de oferta.

KOF. El 16 de agosto del presente ailo, la compafiia anuncio6
que publico el 15 de agosto el aviso para los accionistas de la
oferta de derechos de hasta 98,840,861 de su nueva emision
de acciones Serie L, incluyendo acciones en forma de ADR,
dirigido a sus tenedores de acciones Serie L y de ADRs, la
cual comienza el 17 de agosto de 2004 y termina el 1°. de
septiembre de 2004.

La fecha de registro para la oferta fue el 13 de agosto de
2004, y de acuerdo a la reglas de la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V. y del INDEVAL, S.A. de C.V,,
Institucion para el Depdsito de Valores las personas que
adquieran en México acciones Serie L hasta el dia 17 de
agosto de 2004 podran ejercer el derecho de suscripcion de
dichas acciones en México.
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Sector Telecomunicaciones

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

Fuentes noticiosas mencionan que el Consejo de
Administracion de Iusacell aprobo el plan de
reestructura de su deuda.

IUSACELL (CEL) Segin fuentes periodisticas, durante la
semana se llevd a cabo una junta del Consejo de
Administracion de CEL en donde se aprob6 la propuesta de
reestructuracion de su deuda por mas de US$800 millones,
asi como el plan de negocios correspondiente. Se menciona
que este programa ya tiene también la aprobacion de bancos
y de algunos tenedores de bonos.

Después de mas de un afio de espera, con una estructura
financiera mucho mas debilitada y una menor posicion en el
mercado urge conocer el plan de reestructura de la abultada
deuda de IUSACELL.

En el periodico Reforma se menciona que un vocero de la
empresa anuncié que durante esta semana, funcionarios de
CEL se reunirian con sus principales acreedores para negociar
la reestructura de su deuda.

El precio de la accion estda muy influenciado de los términos
en los que se haga la reestructura de la deuda. Hemos tratado
de conocer los detalles de la propuesta que supuestamente se
va a negociar con los acreedores pero los funcionarios de la
empresa no contestan nuestras llamadas ni correos
electronicos.

Las pérdidas que ha reportado [IUSACELL recientemente son
muy cuantiosas, a tal grado que han consumido el capital de
la compaifiia. Por esta razon, multiplos como el P/U y el P/VL
no pueden ser utilizados para ayudar determinar un nivel
justo de precio para la accion. AMX cotiza a un multiplo de
VE/UAFIDA de 7.5x y a un miltiplo de VE/suscriptor de
US$500. Para compararlos con CEL debemos de suponer
que la empresa podra lograr mantener al menos un nivel de
UAFIDA similar al reportado en el segundo trimestre (pues
el de los ultimos doce meses es negativo), y que el nimero de
subscriptores puede incrementarse (aun cuando en el ultimo
afio se ha reducido en un 35%, mientras que Telcel ha visto
crecer su base de clientes en un 20%) Con las importantes
salvedades que implican los supuestos expuestas, para que el
precio de Ps 17.80 sea el equivalente a los multiplos a los que
cotiza AMX, la deuda total de IUSACELL tiene que verse
reducida en un 57% (valor empresa/Uafida de 7.5x) o en al
menos 37.5% (valor empresa/suscriptor de 500 dls). Es muy
importante resaltar la alta sensibilidad de estos célculos; por
ejemplo si suponemos que el programa de reestructura
significa una reduccion del 46% de la deuda, para el caso del
multiplo VE/Uafida de 7.5x, el precio por acciéon equivalente
es de Ps 15.00.

La deuda de CEL de mas de US$800 millones esta
compuesta de tres partes principales: a) un crédito sindicado
(US$265 millones), b) el bono emitido por la empresa
operadora que vencid en el 2004 (US$150 millones) y ¢) el
bono emitido por la controladora contratado con
vencimiento en el 2006 (US$350 millones). Por la
subordinacion, este Ultimo es el mas susceptible de
descuento, pero no tenemos forma de estimar la reduccion de
la deuda que implica la propuesta que han aprobado y que
pondran a la consideracion de sus acreedores.

Adelante con la subasta de frecuencias.

TELECOMUNICACIONES. Se dio a conocer que un juez
negod la suspension definitiva que evitaba la realizacion de la
subasta de frecuencias para telefonia celular y trunking a que
convoco la Secretaria de Comunicaciones y Transportes y la
Cofetel. IUSACELL Y UNEFON habian solicitado amparos
que buscan impedir la licitacion, con el fin de proteger su
posicion en el mercado y en particular el reciente servicio de
“push to talk” que pretende competir directamente con
Nextel. De no presentarse un nuevo obstaculo, el proceso de
subasta debera quedar terminado para el inicio del proximo
afio.

Sector Acero,
Conglomerados

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

Mineria y

Moody’s baja las calificaciones de VITRO.

VITRO.- Moody's Investors Service bajo las calificaciones
de Vitro, S.A. de C.V., reflejando los efectos acumulativos en
el perfil financiero de Vitro de un prolongado malestar
economico combinado con altos costos del gas natural. Lo
cual ha hecho que la generacion de flujo de efectivo de la
empresa sea baja, por lo que la deuda neta continua a nivel
altos. Dado lo anterior, Moody's bajé las siguientes
calificaciones: nota senior de US$225 millones de ddlares a
11.75% con vencimiento en el 2013 a “Caal” desde “B2”,
nota senior de US$163 millones 11.375% y vencimiento en
el 2007 a “Caal” desde “B2”.

Sindicato de VW inicia huelga en la planta de Puebla.

CONGLOMERADOS.- Los trabajadores sindicalizados de
la unidad en México de Volkswagen iniciaron el miércoles
una huelga en su planta en el estado de Puebla, en demanda
de incrementos salariales. Los casi 10,000 trabajadores
sindicalizados de la planta, la inica que la firma alemana
opera en México y que produce en exclusiva el popular
modelo New Beetle que se exporta a 80 paises, rechazaron
mas temprano una oferta de aumento salarial de 4.5% de la
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empresa. Creemos que lo anterior puede tener un efecto
negativo en los resultados de algunos conglomerados,
principalmente de DESC, si llegara a prolongarse. Dado
que el nimero de unidades producidas en el trimestrese
se vera afectado por la huelga.

Francisco Sudrez Savin
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx)

HYLSAMX: obtiene USS 175 millones de
financiamiento bancario, refinancia pasivos en
mejores condiciones y plazos y, ademds, salda el
remanente del tramo B de deuda reestructurada.

HYLSAMX.- Como resultado de un capital mas fuerte
producto tanto de la capacidad de la emisora de prepagar
deuda de forma muy rapida este afio por la alta generacion de
utilidades y de flujo de efectivo, asi como por la oferta de
capital realizada en julio, Galvak (subsidiaria operativa de
Hylsamex enfocada a productos y servicios de valor
agregado), obtuvo US$ 175 millones de financiamiento.

.Cémo se espera que Hylsamex / Galvak utilicen
estos recursos?

Con los recursos, Galvak refinanciard deuda existente por
USS$ 119 millones pero en mejores condiciones: a) un ahorro
en costo de 225pb, b) un mejor perfil de vencimientos, pues
ahora se cuenta con un crédito a cinco afios con uno de
gracia y 48 amortizaciones mensuales idénticas (US$ 3.6
millones) lo largo de los ultimos cuatro afios de dicho crédito.

Como se utilizan US$ 119 millones para refinanciar créditos
al nivel de Galvak, y se obtuvieron US$ 175 millones, los
US$ 56 millones restantes, asi como excedentes de efectivo
por USS$ 30 millones permitieron saldar la totalidad del tramo
B de deuda reestructurada -deuda que existia al nivel de la
tenedora y cuyo saldo al 30 de junio era de US$ 223
millones. La eliminacion del tramo B de deuda reestructurada
es muy importante, pues elimina todas las garantias y
restricciones que dicha deuda imponia a la empresa, entre
ellas pagar dividendos a sus accionistas y el poder fusionarse
con otras sociedades.

Hylsamex esta resolviendo el problema que tenia de
apalancamiento de forma permanente e integral.

Una consecuencia del actual entorno de altas utilidades y
generacion de efectivo de Hylsamex es que esta emisora
reducira, y de forma permanente, el problema que tenia de
apalancamiento. El ataque al problema de endeudamiento en
Hylsamex es integral: a) reduce el apalancamiento, b) elimina
la deuda al nivel de la tenedora y, con ello, garantias y
restricciones que ya no tienen razon de ser para una emisora
que ha reducido de forma permanente su riesgo financiero, c)
al tener deuda al nivel de las subsidiarias operativas, es
posible tener una relacion adecuada entre la generacion de los
negocios y la deuda, d) todo lo anterior implica mejorias en

las calificaciones de riesgo crediticio y, con ello, menores
costos de financiamiento.

Todavia existen condiciones para estar optimistas
con la historia de Hylsamex: se esperan todavia
mejores resultados en la segunda mitad del aio
respecto de lo que esperabamos inicialmente y
muestra de ello es un entorno que posibilita precios
promedio superiores.

En otras noticias, se estd implementando una iniciativa de
alza en precios del acero de Hylsamex del 10% en promedio,
producto de, como habiamos adelantado, el encarecimiento
de los costos para producir acero, una demanda relativamente
fuerte y siguiendo las tendencias de alzas en precios de la
industria de EUA. La ventaja de Hylsamex, es que sus costos
son relativamente estables y dicho incremento en precio pasa
directamente al flujo de la emisora.

Después de un 15% de rendimiento desde la oferta
de capital el 15 de julio, todavia existe oportunidad
para la inversion en Hylsamex: un menor riesgo,
todavia cotiza por debajo de valor en libros y una
ROE esperada para el 2S04 cercana al 50%.

En esta edicion les adelantamos que revisaremos al alza una
vez mas nuestras estimaciones como resultado de una mejor
perspectiva en precios para el 2S04 a la contemplada
inicialmente. El 3T04 se percibe como un trimestre todavia
mejor al 2T04. Es posible que la UPA trimestral del 3T04 y
4T04 ronden cifras cercanas a Ps 2.63 y Ps 1.87,
respectivamente, y que el valor en libros por accion finalice
el afio en Ps 25.99. Para una emisora que cotiza por debajo de
su nivel de valor en libros, que resuelve de forma permanente
su riesgo financiero, y que se espera reporte una ROE
cercana al 50% para el segundo semestre del afio, existe, en
nuestra opinion, una clara oportunidad de inversion.
Recomendamos la COMPRA-Alto Riesgo, y un precio
objetivo de Ps 28.70 el cual es, por todo lo anterior,
conservador.

Mayor demanda presiona costos de insumos clave al
alza los cuales, a su vez, presionan los precios del
acero al alza.....

Chatarra (Heavy Melting #1, US
$290 Export)
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... Y que se traduce en un mejor margen de ganancia
para Hylsamex, cuya tecnologia permite costos
relativamente estables.
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El principal riesgo sigue siendo la combinacion de
una contraccion abrupta de la economia China, en
un contexto de energéticos altos y que el crecimiento
del resto de los paises no compense la menor
demanda de acero por parte de China. La evidencia
muestra que este escenario tiene una probabilidad
muy baja.

De acuerdo a  cifras por parte del IISI
(http://www.worldsteel.org), la produccién se ha elevado en
un 6% en el mundo a 83.8 toneladas métricas de acuerdo a
los datos de junio y al compararlos con los datos de junio de
2003. En contraste, los precios de exportacion de América
Latina han aumentado, en promedio mas del 70% en dicho
lapso. En otras palabras, la oferta no ha sido capaz de
reaccionar respecto de lo que lo ha hecho los precios. Lo
anterior se explica por dos razones basicas: a) consolidacion
del mercado del acero en la region NAFTA y Europa, b)
insumos escasos y, obviamente, caros. Las cifras
mencionadas, son mas dramaticas si excluimos la nueva
producciéon por parte de China, pues en lugar de ver un
crecimiento del 6%, éste se reduce al 4%. ;Es valido excluir
a China? Si, pues dicha economia, y a pesar de sus fuertes
expansiones en capacidad instalada es importadora neta de

acero. Ademas, y como hemos sefialado antes, la industria
del acero Chino NO esta integrada y se ha enfocado a la parte
ultima de la cadena de produccion, es decir al producto
refinado y a la vez se ha olvidado del mineral de hierro. De
hecho, Hylsamex vende mineral de hierro a China. Como
China esté haciendo esfuerzos para reducir su crecimiento, se
espera que China siga siendo un importador neto de acero y
otras materias primas como resultado de la falta de
integracion de su produccion y de la mayor demanda.

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

GMEXICO: S&P eleva calificaciones de riesgo
crediticio. Se esperan mds prepagos de deuda, un
refinanciamiento de pasivos y, muy posiblemente,
mejorias en las calificaciones de riesgo crediticio de
otras agencias.

GMEXICO.- Standard & Poor's (S&P) elevd sus
calificaciones de riesgo crediticio de B- a B+ calificaciones
que dejé con una perspectiva estable. Asimismo, S&P
también elevo las calificaciones de la tenedora de todas las
operaciones mineras, Americas Mining Corporation (AMC),
al igual que la de sus subsidiarias Southern Peru Copper
Corp. (SPCC, NYSE:PCU), Minera México (MM), y Asarco
de CCC+ a B- pero en ellas dejo la perspectiva POSITIVA.

Francisco Sudrez Savin

[francisco.suarez@cbbanorte.com.mx|

Xignux: mantenemos una perspectiva de mejoria
gradual y nuestra recomendacion de PARTICIPAR
en emisiones estructuradas.

Xignux.- Durante el trimestre, Xignux generé muy
buenos crecimientos en ventas, UAFIDA, y
Ganancias en Efectivo, ademas de sus principales
razones financieras, y el Flujo Libre Operacional
mejoro6 respecto del trimestre anterior pero todavia
esta bajo presion.

El margen UAFIDA, que es bajo, registr6 una modesta
mejoria de 0.3pp a 8.7%, pero mejord notablemente en 1.0pp
respecto del nivel reportado del 1T04. Producto del mejor
desempefio operativo y de -menores provisiones de
impuestos y PTU, las ganancias en efectivo aumentaron
sustancialmente a Ps 264 millones (5.4% de las ventas), de
niveles negativos del afio anterior.

Durante el trimestre, la deuda neta se redujo en Ps 301
millones a Ps 4,761 millones. Sin embargo, y a pesar de lo
alto de su apalancamiento, la compaiiia pagé Ps 55 millones a
sus accionistas.
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Perspectiva de los negocios y evolucion esperada de
las razones financieras clave del emisor: gradual
mejoria.

Xignux opera en un entorno competido y de alzas en costos
de insumos clave, pero la rentabilidad mejorara en la medida
en que las alzas en costos sean trasladadas al cliente final. Ya
se cuenta con efectivo para los vencimientos proximos, y
esperamos una mejoria en el perfil de vencimientos y una
mayor generacion de efectivo.

Se espera que a lo largo del afio la perspectiva de las
calificaciones de riesgo crediticio de Xignux mejore
de negativa a estable. No esperamos, sin embargo,
que este afio se otorgue un aumento en sus
calificaciones.

Principal debilidad: existe un desequilibrio entre carga de
la deuda en la tenedora y la generacion a la cual puede
acceder. Ello no es sostenible y por ello preferimos las
emisiones estructuradas.

Apalancamiento

Alto. El nivel de apalancamiento de la emisora es todavia
alto a pesar de la importante recuperacion en la UAFIDA y la
disminucion en la deuda neta.

Servicio de 1a Deuda

Ligeramente holgado, atin neto de la inversién en activo
fijo (CAPEX), los niveles son muy adecuados.

Liquidez

Relativamente Alta. Ademas de sostener niveles
relativamente altos de efectivo desde el afio pasado, Xignux
realiz6 un intercambio de notas en marzo por nuevas notas
con vencimiento al 2009 y emitio notas adicionales hasta por
US$ 92 millones. Actualmente tiene reservado en efectivo
USS$ 50 millones para el remanente de las notas que vencen
en breve.

Subordinacion

Desfavorable. Existe una alta concentracion de la deuda de
Xignux en la controladora (HoldCo), cuando también existe
deuda en las subsidiarias operativas pero, ademas, en una
estructura en la que la mayoria de sus negocios la emisora no
cuenta con la libertad para poder usar libremente los
excedentes de efectivo de dichos negocios.

Caracteristicas para las emisiones estructuradas

Garantia Parcial: Un 26% del principal, asi como un 26%
del cupon en curso de intereses ordinarios con valores
gubernamentales o bancarios con calificacion mxAAA de
S&P, bajo contrato de caucion bursatil.

En la nueva emision, la garantia parcial la otorga el
FMO.
Avales: AVAL TOTAL de las subsidiarias Industrias

Xigmux, S.A. de C.V; Xignux Eléctrica, S.A. de C.V;
Viakable, S.A; de C.V; Conductores CM, S.A. de C.V;

Conductores Monterrey, S.A. de C.V; Magnekon, S.A. de
C.V; y Prolec S.A. de C.V.

Eventos de vencimiento anticipado: Existen obligaciones
de Hacer y No Hacer, condiciones de mantenimiento de
calificaciones crediticias, y otros factores que se deben
cumplir durante toda la vida de la emision.

Resultados por unidad de negocio

Viakable mostro una alta generacion de UAFIDA y logro
trasladar en su totalidad los incrementos en los precios del
cobre al cliente final. Esto es una excelente noticia, pues
Viakable y sus subsidiarias son garantes de las emisiones de
Certificados Bursétiles y Xignux consolida el 100%. La
utilidad neta acumulada por Ps 38 millones se compara
favorablemente con la pérdida de Ps 85 millones. Las
ganancias en efectivo a junio suman Ps 123 millones. Con
resultados a junio, la razon Deuda Neta a UAFIDA es de 1.4x
y la cobertura de intereses de 6.6x.

Xignux-Yazaki report6 utilidades por Ps 118 millones, casi el
doble al afio anterior, y ganancias en efectivo por Ps 178
millones. Su cobertura de intereses es de 19.5x, y una razon
deuda neta a UAFIDA de 0.77x. Xignux tiene el 50% del JV.

En el primer semestre, Qualtia Alimentos mostré una pérdida
de operacion por Ps 1 millon derivado, principalmente, de la
secuela de la gripa aviaria. La perspectiva es, sin embargo, de
una notable mejoria en el resto del aflo. Xignux tiene el 50%
del JV.

En Primex, la utilidad neta crecio 119% a Ps 90.8 millones, y
las ganancias en efectivo sumaron Ps 136 millones. La razon
deuda neta a UAFIDA fue de solo 0.35x y la cobertura de
intereses de 33x.

Prolec tiene una cobertura de intereses de 2.9x a pesar de un
abaja en la UAFIDA en el trimestre (este negocio traslada de
forma rezagada el costos de insumos), y su razon Deuda Neta
a UAFIDA es de solo 1.8x.

Breve descripcion del portafolio de negocios de
Xignux y sus sinergias

En lo general, la generacion de utilidades de Xignux guarda
una sensibilidad al ciclo economico y, en lo particular, a la
recuperacion del sector industrial de América del Norte. Un
52% de las ventas son exportaciones, y solamente un 12% de
las ventas las representa una industria (Qualtia alimentos),
que no tiene una sensibilidad alta al ciclo econémico.

En Prolec-GE, Xignux tiene un 50% de participacion y
General Electric (GE) es el socio estratégico. Tiene 3,700
empleados y manufactura transformadores, tanto de
distribucion como de potencia. Viakable es el negocio mas
antiguo de Xignux, y que precisamente conformé la base
para el resto. Xignux tiene una participacion del 100% cuenta
con nueve plantas y con un total 3,400 empleados. El negocio
manufactura alambre y cable eléctrico a través de sus
subsidiarias Conductores Monterrey, Conductores CM,
Magnekon y Conductores del Norte Internacional. Primex es
el negocio petroquimico de Xignux con un 60% del capital y
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el restante es propiedad de Condumex (GCARSO). A través
de Xignux-Yazaki se manufacturan arneses para automoviles,
asi como tableros. Xignux-Yazaki contaba con 20 naves
industriales 'y 11,700 empleados.  Yazaki tiene
aproximadamente el 28% del mercado de arneses en el
mundo.

Los cables para los transformadores manufacturados por
Prolec-GE, o el utilizado en los circuitos de los paneles de
instrumentos o arneses automotrices por Xignux-Yazaki
proviene de Viakable. Asimismo, los aislantes plasticos o de
PVC para todo tipo de cable eléctrico proviene de Primex.

Si bien el unico negocio que no tiene una relacion clara con
el resto es el de Qualtia Alimentos, con quien se tiene la
asociacion estratégica con Sara Lee, este negocio atentia el
sesgo eminentemente ciclico del portafolio de negocios de
Xignux.

Significado de las calificaciones para el
Certificado Bursatil por parte de Standard &
Poor’s y Fitch:

Standard & Poor’s mxA+:  “Tiene una fuerte
capacidad de pago, tanto de intereses como del
principal, ain cuando es susceptible a efectos adversos
por cambios circunstanciales o de las condiciones de la
economia que la deuda calificada en las categorias
superiores. El signo de (+) destaca su relativa fortaleza

dentro de esta categoria”.
Wt //www.standardandpoors.com.mx|
Fitch A+(mex): “Alta__ calidad _ crediticia.

Corresponde a una solida calidad crediticia respecto de
otros emisores o emisiones del pais. Sin embargo,
cambios en las circunstancias o condiciones
economicas pudieran afectar la capacidad de pago
oportuno de sus compromisos financieros, en un grado
mayor que para aquellas obligaciones calificadas con
categorias superiores”. fttp://www.fitchmexico.com|

Sector Infraestructura

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

LAMOSA: a los precios actuales, Lamosa se
encuentra en la encrucijada de buscar nuevos
negocios para generar un mayor crecimiento y
potenciales ganancias de capital o aumentar el
dividendo

LAMOSA.- La valuacion es, sin duda, atractiva, sin
embargo existe un gran riesgo: la pobre bursatilidad de las
acciones que restringe al tipo de inversionista y el horizonte
de inversion. Otro de los riesgos es que la administracion es
demasiado conservadora y ello implica que la perspectiva de
crecimiento pudiera ser muy acotada. Lamosa ofrece: a)

exposicion a los sectores que deberan de crecer mas que el
promedio de la economia en su conjunto, b) operaciones
eficientes, c) una valuacion atractiva. A los precios actuales,
Lamosa se encuentra en la encrucijada de buscar nuevos
negocios para generar un mayor crecimiento y potenciales
ganancias de capital o aumentar el dividendo.

De acuerdo a cifras sin ajustar enviadas a la BMV, las
ventas de Lamosa crecen un 8%, pero la UAFIDA
muestra un retroceso del 2%, atribuible a la division
inmobiliaria. Sin embargo, la emisora estd realizando
ciertas reclasificaciones por lo que, y de acuerdo con la
emisora, la UAFIDA crecié un 2%.

Lamosa sigue invirtiendo en mayores eficiencias. La
emisora ha sustituido produccidon con nuevas plantas que
introducen las ultimas tecnologias disponibles. También
Lamosa busca penetrar los segmento medio y alto lo que
implica prepara la capacidad de produccion para nuevos
productos de valor agregado. Es de esperar que esta
tendencia continue. Actualmente, la actualizacion tecnologica
de la planta de revestimientos en Tlaxcala presenta un avance
del 15%.

La situacion financiera de Lamosa es holgada para
una empresa industrial y con presencia en el sector
inmobiliario.

Los resultados acumulados a junio reconocen los efectos
del cierre de la planta Monterrey, los cuales en su
mayoria no significan una salida en efectivo, por Ps 61
millones o Ps 0.51 por accion. Estos efectos se pueden
apreciar en el rubro de Otros Gastos Financieros, cuya
partida presenta cargos acumulados a junio por Ps 71
millones.

A los precios actuales, el dividendo ya no luce tan
atractivo: el rendimiento implicito esperado es de
solo el 1.5%.

A pesar de que el CAPEX fue reducido, el Flujo Libre de
Efectivo Operacional se presioné ligeramente por
mayores necesidades de capital de trabajo. La estrategia
de penetrar con mas distribuidores que, a su vez, estén
posicionados en el segmento medio explica el crecimiento en
cuentas por cobrar en el negocio ceramico. En el negocio no-
ceramico, existe la tendencia de presionar los plazos de
financiamiento en los segmentos econdmicos.

Lamosa es una empresa lider en la fabricacion y
distribucion de revestimientos ceramicos para pisos y
muros, adhesivos y muebles para barnio. Destaca la
participacion de mercado de Crest (adhesivo) cercana
al 60%. La estructura corporativa esta organizada a
través de dos divisiones. Una de ellas estd dedicada al
sector industrial y, a su vez, dividida en sector
Ceramica (revestimientos y sanitarios), y no ceramica
(adhesivos,  boquillas,  estucos y  productos
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especializados). El negocio de sanitarios se caracteriza
por ser netamente exportador y, ademas, con una clara
presencia en el sector de vivienda al igual que el
negocio de revestimiento. La otra division estd
dedicada al sector inmobiliario y esta enfocada tanto al
mercado habitacional (vivienda media y residencial),
como al comercial.

Francisco Sudrez Savin

ffrancisco.suarez@cbbanorte.com.mx|

SARE: fuertes crecimientos, salud financiera pero
presion en mdrgenes por alza en el costo del acero.
Valuacion relativamente atractiva.

SARE.- Esperamos una mejor historia para el 2S04. Por un
lado, las presiones sobre margenes ya llegaron a su maximo.
Ademas, existe el potencial de una reconfiguracion de las
carteras y de la valuacion relativa entre las emisoras. En el
caso de SARE, se esperaria que, entre otras cosas, una ROE
superior al promedio pudiera ser uno de los pardmetros clave
para determinar mejor su potencial. La participacion de GBM
en el capital (7%) respecto del float (25%) es un riesgo
adicional, pues podria hablar de una inversion poco estable.
Tenemos un precio objetivo de Ps 7.60 para los proximos
doce meses, nuestra recomendacion es de COMPRA-Riesgo
Alto.

Con un crecimiento en volumenes del 13% y una mejoria
en la mezcla de ventas que permitié6 un crecimiento del
precio promedio del 7%, los ingresos de SARE
aumentaron en 23% respecto del 2T03.

SARE es la desarrolladora con mayor exposicion a
proyectos verticales que requieren de una cantidad
superior de acero. Los mayores costos de este producto
afectaron la rentabilidad por lo que la UAFIDA creci6
solamente en 12%. Los proyectos de vivienda verticales
(edificios), son mas intensivos en el uso del acero. Los
precios del acero se han elevado en algunos productos en mas
del 100% este afio, lo que ha presionado los margenes de los
desarrolladores. SARE tiene una participacion alta en
proyectos verticales en todos los segmentos del mercado. En
particular, en el segmento de interés social no es facil
transferir el mayor costo al cliente final, por lo que la pérdida
en margenes es inevitable. Un mejor precio promedio, y la
mayor absorcion de costos y gastos fijos atenuaron este
efecto y el margen UAFIDA disminuyo 1.7pp a 16.2%.

La situacion financiera de SARE es muy sdélida. La
recuperacion esperada en Flujo Libre Operacional
para el 2S04 y la capacidad de endeudamiento de
SARE son buenas noticias para el crecimiento
futuro.

El alza de los costos del acero repercutié en 5.0pp en los
margenes de la emisora, pero la mejoria en precios

promedio compensé parcialmente lo anterior y el
deterioro en el margen bruto se redujo a 2.0pp. Como se
mencionaba lineas arriba, los proyectos verticales consumen
mas acero respecto de los proyectos horizontales, sobre todo
si éstos ultimos utilizan block. Lo anterior debido a la
necesidad de mayor acero de tipo estructural, y alambron de
mayor groso para crear una estructura que permita sostener
pesos mucho mayores a los de una casa tipica que solo debe
sostener, cuando mucho un piso adicional pensando en una
expansion futura de la vivienda por parte del cliente —una
opcion que es estandar en la industria.

A pesar de la apertura de nuevas plazas, los mayores
volimenes y las eficiencias de SARE han permitido una
cierta absorcion de gastos de operacion. Adn asi, la
incidencia en gastos de operacibn nos parece
relativamente alta pues asciende a 11.0%. HOGAR es la
emisora cuyos gastos de operacion como proporcion de las
ventas es mayor: 16.5%. En GEO, la incidencia es del 10.4%,
mientras que en URBI y HOMEX es de s6lo 9.8% y 9.0%,
respectivamente. ARA es la mejor en este indicador, pues la
incidencia es de s69lo el 7.9%. Es posible que, en la medida
en que las plazas nuevas generen mayores volumenes la
incidencia en gastos sea menor, esto se debera de vigilar en
lo que resta del afio.

Los proyectos verticales implican mayores
necesidades de capital de trabajo y un ciclo
operativo mas largo: los niveles actuales de SARE
son, en nuestra opinion, razonables.

Alejandra Marcos Iza

hlejandra.marcos@cbbanorte.com.mx)

TMM vendio el 51% de las acciones de Mexrail a
Kansas City Southern.

TMM.- Grupo TMM y Kansas City Southern (KCS)
anunciaron un acuerdo por el que TFM, subsidiaria de ambas
compafiias, vendera a KCS el 51% de su participacion
accionaria en Mexrail por US$ 32.7 millones. KCS pagara a
TFM antes del 1 de enero de 2005 ciertos anticipos por un
monto de US$ 9 millones y US$ 400,000 al cierre de la
transaccion. La venta se realizarda en términos
sustancialmente similares a los previamente acordados por
ambas partes en abril de 2003. Mexrail es propietaria al
100% de The Texas Mexican Railway Company ("Tex-
Mex"), una linea ferroviaria corta con sede en Estados
Unidos que conecta a The Kansas City Southern Railway
Company ("KCSR") con TFM. Bajo el acuerdo mencionado,
KCS tiene la opcion exclusiva de comprar el 49% restante de
las acciones de Mexrail hasta el 31 de octubre de 2005, y una
obligacion absoluta de comprar dichas acciones antes del 31
de octubre de 2005.

20 de Agosto de 2004 30


mailto:francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
mailto:francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Clasificacién de Acciones por
Recomendacioén, Riesgo y Rendimiento

g 2 g B g 2
)4 g2 | =8 -4 2 | =8 T g2 | =8
i F-) i F-) i =)
ACCION Riecio 5 £ =3 ACCION Rrecio S 5 Eg ACCION Rreco s £ =g
20-Ago-04 ) H g = 20-Ago-04 2 H == 20-Ago-04 2 H g =
] & | Zd B & | a2 B & | Zd
= S = o i S
COMERCIUBG 1183 1570 041 | 325%| [ ALFAA 3651 | 5300 078 47.3%| [ HYLSamxE 18.44| 2870 - 55.6%
AMTELAT 2an0| a0 - 300%| | cEOB 1468 | 1880| - 328%( | omExcoR 4025 | s7o00| - 41.6%
AMAHL 1957 | 2510| o012 289%|| urer 360 | 4750| - 208%| | HosarB 70| sa0| - 40.5%
KIMBERA, Mot | 3r7o| 188 | 276u| | SoRANeB 3348 | 4080| 025 217%|| oar 33| 48| - 37.5%
o CEMEXGPO g485 | 7o00| 250 | 255%| | cER 2275 | 26B0| - 16.9%| | KoFL 2287 | 3000 028 32.4%
E GMODELOG 2778 | 3380 o085 | 247% i TWAZTCACPO G5 | Ta0| 052| 26.9%
E ARA* 2999 37.00 - 23.4%
o TLEVISAGPO 2656 | 3230 035 | 220%
(&) TELMEXL 18.30 .70 067 22.2%
i FEMSALBD 4884 | 57E0| 054 | 18.8%
WALMERY 3488 3870 0.44 15.1%
o TELEC AT 16.65 18.70 - 12.3%
L
=
L
'—
=
=L
=
o GFINBURO 1673 | 1780| 035 85%|[ GsanBORBE- 1878 | 2100] - 11.8%
- GCARSOAT 5103 | s5300| o70|  s52%| | i ELEKTRA* 7386 | 7100 103| -25%
=
w
-
ANALISIS FUNDAMENTAL 20-Ago-04

Los precios ohjetivos de la tabla de arriba se calculan con un horizonte de doce meses. Los precios de las acciones gue a continuacidn se mencionan pueden verse influidos por
ternas en los gue se encuentran involucrados sus emisores v que deberdn definirse en el corto plazo.

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.

i ELEKTRA™ Aln se encuentra en proceso la investigacidn que determinard si se cumplieron con las normas, vigentes en Estados Unidos, relativas a la difusidn de infarmacian
respecto de las operaciones que dieron como resultado la reduccidn de deuda de UNEFOMN, empresa del mismo grupo del que farma parte Elekira. Es dificil prever
el desenlace de |a investinacidn, pero existe un alto riesgo de que un resultado adverso pudiera ocasionar pérdidas importantes a los tenedores de estos valores.

i FEMSA UBD Se espera gue durante el tercer trimestre se realice la recompra del 30% de su division cerveza.

i TVAZTCACPO  Aln se encuentra en proceso la investigacion gue determinaré si se cumplieron con las normas, vinentes en Estados Unidos, relativas a la difusion de infarmacian
respecto de las operaciones gue dieron como resultado la reduccidn de deuda de UMEFON, gue es subsidiaria de T Azteca. Es dificil prever el desenlace de esta
investigacidn, pero existe un alto riesgo ya gue un resultado adverso pudiera ocasionar pérdidas importantes 3 los tenedores de estos valores.
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Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

RBANORTE Grupo Financiero Banorte
RESULTADOS OPERATIVOS
Abril-Junio 2004
Inc. % Inc. % Margen Operativo (12 m) Inc % Cobertura de Int. Margen UAFIDA

Emisora Ventas Ut. Oper. 1/03 1/04 Ut. Neta /03 /04 11/03 11/04
BACHOCO 14.87% 62.75% 9.02% 1.41% -47.55% 50.73 29.79 12.2% 4.8%
BAFAR 18.13% 9.55% 8.87% 9.07% -5.54% 19.90 30.66 12.0% 11.5%
BIMBO 6.30% 39.10% 6.56% 7.75% 128.20% 482 6.72 11.4% 15.7%
GAM 292.97% nic -7.05% 2.17% nlc 260.64 2.29 635.8% 1.5%
GMACMA 2.79% Perd 1.85% 1.53% Perd 0.74 0.79 6.2% 5.9%
GRUMA 9.62% 17.63% 7.39% 7.90% 38.82% 485 6.32 12.9% 12.6%
HERDEZ 1.94% -1.90% 9.12% 5.40% -61.59% 4.08 3.65 11.6% 1.7%
MASECA 5.75% 4.85% 8.45% 8.12% 14.17% 118.80 96.48 13.8% 13.0%
MINSA 2.12% nic -1.80% 1.34% Perd 146 1.53 5.4% 7.8%
SAVIA 11.33% 5.00% 12.90% 11.20% 3.31% 11.59 14.43 16.8% 14.3%
Alimentos 6.47% 13.08% 7.27% 6.97% 34.20% 7.30 715 14.9% 12.8%
CONTAL -8.37% -14.43% 17.66% 16.19% 2.05% 150.38 202.25 20.9% 19.6%
FEMSA 14.82% 4.61% 17.16% 15.16% 103.08% 10.49 5.88 24.0% 21.5%
GMODELO 9.38% 19.46% 26.56% 28.00% 15.55% n/a n/a 31.5% 32.8%
KOF 18.25% -4.36% 23.14% 16.48% 348.24% 9.79 3.77 21.7% 19.2%
VALLE -2.02% -27.18% 0.69% 2.46% Perd 219 3.27 4.9% 7.5%
Bebidas 9.84% 5.53% 20.11% 18.14% 76.01% 16.68 7.87 25.7% 23.1%
APASCO 3.66% -3.88% 33.45% 35.41% -1.34% 29.13 60.80 42.7% #DIV/O!
CEMEX 4.13% 19.36% 19.13% 21.81% -18.60% 518 6.47 27.3% 30.8%
CMOCTEZ 9.57% -1.11% 43.10% 42.39% 8.63% n/a n/a 49.8% 48.7%
GCC 9.13% -2.06% 25.86% 24.48% 2.69% 12.87 16.17 35.7% 34.0%
Cemento -6.08% -1.90% 21.95% 22.66% -27.13% 6.64 7.06 30.2% 31.6%
WALMEX 10.00% 38.05% 5.92% 6.64% 49.30% n/a n/a 7.8% 8.5%
COMERCI 0.79% 31.10% 3.30% 4.39% 0.69% 7.03 6.93 5.5% 6.2%
GIGANTE -3.03% 11.20% 2.09% 2.86% 24.42% 3.30 4.70 4.3% 5.3%
SORIANA 13.75% 26.40% 5.55% 6.55% 27.43% n/a n/a 7.2% 8.3%
Comercio 7.30% 32.99% 4.88% 5.78% 39.04% 22.46 27.54 6.8% 7.7%
GACCION 1232.91% 121.24% 52.56% 13.35% -89.40% 147 1.71 67.8% 20.4%
ICA 38.94% 212.27% 1.73% 0.96% Perd 1.24 2.90 6.7% 9.3%
PYP 36.38% -50.28% 22.91% 13.32% 22.62% 752 5.26 24.4% 14.2%
Construccion 98.91% 137.25% 5.40% 3.61% Perd 141 2.22 11.3% 11.9%
GSANBORN 10.68% 8.60% 15.69% 15.35% 12.58% 441 6.26 18.9% 18.3%
ELEKTRA 21.21% 12.45% 14.18% 11.89% -34.60% 3.96 5.19 18.7% 16.2%
GMARTI 9.66% 38.85% 11.46% 12.53% 54.39% 15.81 92.49 13.9% 15.1%
LIVEPOL 11.63% 14.84% 11.46% 12.04% 15.19% 12.78 16.78 13.7% 14.5%
Departamentales 14.10% 13.54% 13.22% 12.72% 3.32% 541 7.54 16.5% 16.0%
ATY 2.40% 1.94% 3.77% 3.69% 30.60% 11.41 19.10 4.3% 4.2%
DERMET 20.91% 113.72% 0.53% 1.51% Perd 0.87 1.55 2.5% 3.1%
GCORVI -9.92% 58.43% 0.27% 1.15% 140.09% 211 492 1.2% 1.9%
GOMO -17.93% -68.20% 3.90% -9.57% Perd 1.75 -1.63 5.9% -8.2%
Distribucion -0.01% 577% 2.45% 2.24% 35.26% 7.29 8.90 3.1% 2.8%
CIE 15.56% 14.09% 16.28% 15.59% -17.46% 4,00 3.76 23.1% 22.6%
RCENTRO -56.20% 99.77% 27.56% 1.84% Perd 14.27 434 41.1% 19.0%
TLEVISA 24.74% 31.01% 23.91% 26.77% -65.05% 5.78 6.69 32.9% 33.2%
TVAZTCA 5.23% -0.74% 44.77% 40.50% -22.74% 3.90 441 49.3% 45.8%
Medios 17.24% 16.46% 26.56% 26.98% -52.72% 499 547 34.4% 33.5%
BEVIDES 7.02% nic -0.80% 0.77% nlc 0.99 6.16 14% 2.8%
FRAGUA 12.27% 72.67% 3.56% 4.61% 64.57% 15.52 19.71 4.7% 5.6%
Farmacias 0.50% 268.71% 1.64% 3.05% 21784.12% 441 12.74 3.2% 4.5%
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Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

RBANORTE Grupo Financiero Banorte
RESULTADOS OPERATIVOS
Abril-Junio 2004
Inc. % Inc. % Margen Operativo (12 m) Inc % Cobertura de Int. Margen UAFIDA
Emisora Ventas Ut. Oper. 11/03 1/04 Ut. Neta 11/03 1/04 11/03 11/04

ACCELSA -38.59% 79.91% 0.55% -2.14% Perd 1.97 1.38 4.4% 3.3%
ALFA 21.71% 5.92% 9.92% 9.34% 15.51% 4.25 6.38 15.2% 13.5%
DESC -5.32% -47.28% 4.24% 3.02% Perd 2.01 1.97 10.9% 9.2%
GCARSO 19.98% 34.38% 12.58% 13.18% 61.22% 3.03 5.00 16.7% 17.0%
GISSA 24.53% 252.50% 8.70% 9.63% -92.60% 10.93 11.29 16.5% 17.9%
SANLUIS 29.96% -17.44% 8.53% 5.99% Perd 1.95 2.25 15.4% 12.0%
VITRO 1.48% -2.60% 6.67% 7.12% Perd 2.07 1.99 14.6% 15.3%
Grupos 13.30% 14.43% 9.28% 9.23% -23.79% 3.03 3.83 15.0% 14.4%
AUTLAN 48.42% 8753.81% 0.02% 4.49% nlc 243 4.50 8.4% 11.3%
GMEXICO 77.90% 474.24% 1.49% 29.55% 1542.60% 2.52 6.45 19.0% 41.4%
PENOLES 29.91% 2152.28% 2.16% 8.36% 327.41% 2.86 5.26 11.2% 15.6%
Mineria 62.41% 511.43% 1.67% 23.08% 1527.17% 2.59 6.25 16.3% 33.6%
CYDSASA 30.36% 192.24% -6.54% -0.39% Perd 1.54 0.98 10.9% 6.1%
TEKCHEM 38.55% 307.75% 6.85% 14.91% 91.10% 411 3N 15.1% 16.5%
Quimicas 30.93% 210.50% 5.77% 0.28% Perd 1.62 1.05 11.1% 6.5%
CERAMIC 19.66% 42.05% 8.24% 6.33% -75.99% 5.14 5.61 13.3% 11.5%
CONVER 33.71% 243.59% 7.72% 9.59% 182.48% 3.35 5.29 13.4% 14.5%
KIMBER 10.80% 1.98% 28.21% 24.40% 8.32% 12.31 11.15 34.9% 31.0%
CODUSA 9.88% 26.65% 4.43% 4.36% Perd 0.58 0.62 10.1% 10.1%
SYNKRO nlc Perd -6.51% -315.70% Perd -0.53 -88.58 -0.4% -243.8%
Consumo 11.84% 4.67% 18.90% 16.99% -44.14% 3.76 3.94 24.9% 23.1%
COLLADO 49.28% 245.99% 7.61% 10.48% 271.86% 3.29 483 8.9% 11.6%
HYLSAMX 66.37% 1464.99% 6.09% 16.99% 188.10% 2.15 4.36 14.6% 23.9%
ICH 80.26% 192.87% 11.69% 20.54% 228.05% nla nla 18.3% 24.6%
IMSA 34.20% 100.77% 9.88% 9.09% 28.35% 9.79 13.76 14.4% 13.2%
SIMEC 73.27% 265.01% 14.41% 25.91% 226.58% 14.28 76.10 21.6% 31.0%
Siderurgia 49.37% 300.40% 9.02% 13.35% 133.21% 461 8.49 14.8% 18.2%
AMX 48.69% 41.41% 21.15% 19.98% -35.61% 6.30 10.04 37.3% 35.2%
IUSACELL 6.74% Perd -11.75% -33.65% Perd 1.82 0.10 35.0% 1.9%
TELECOM 2.84% -0.48% 34.33% 33.66% -53.81% 9.40 9.44 52.8% 51.5%
TELMEX 3.23% -0.51% 34.15% 33.44% -31.94% 10.85 11.51 51.3% 51.3%
Comunicaciones 24.12% 9.75% 28.14% 24.711% -46.61% 8.24 9.07 45.7% 41.8%
EDOARDO 1.33% n/c -6.76% -1.75% nlc -4.12 9.10 -2.1% 2.9%
HILASAL -6.13% -8.49% 8.61% 5.14% Perd 7.97 8.60 19.4% 16.8%
PARRAS 13.30% -22.94% 8.75% 2.94% Perd 2.20 2.09 19.7% 13.5%
Textiles 7.48% 219.25% 0.07% 2.50% Perd 1.30 2.51 10.9% 12.3%
ARA 14.31% 14.62% 20.94% 21.19% 10.37% 16.92 20.25 22.2% 22.4%
GEO 20.90% 27.17% 15.91% 16.70% 59.80% 452 7.10 17.8% 18.9%
HOGAR 0.44% 2.03% 12.66% 15.41% -20.93% 1.58 1.73 15.0% 17.0%
Vivienda 16.51% 19.47% 17.67% 18.36% 27.63% 5.72 7.66 19.3% 20.1%
CIDMEGA 517% 9.83% 17.41% 13.33% -15.59% 2.65 249 27.9% 24.1%
CINTRA 14.64% Perd -6.02% -0.63% Perd 1.35 4.61 1.7% 6.9%
ECE 8.09% Perd -10.05% -6.55% Perd 0.62 1.38 5.9% 6.4%
MEDICA -2.58% -26.77% 25.55% 22.54% -2.16% 22.24 15.53 31.7% 29.0%
POSADAS 13.17% 40.87% 13.16% 14.53% Perd 2.85 3.40 22.5% 24.3%
T™M 7.44% 16.56% 16.37% 14.51% -78.35% 1.61 1.40 28.5% 24.8%
WINGS -7.11% 969.17% -4.97% 2.22% nlc 1.94 5.75 4.6% 9.8%
Servicios 11.86% nic 1.50% 4.43% Perd 1.81 2.31 10.5% 12.8%
TOTAL 14.61% 26.85% 13.27% 14.03% -1.78% 5.97 6.82 20.5% 20.9%
TOTAL SITELMEX 15.68% 34.06% 11.19% 12.30% -0.67% 5.28 6.19 17.5% 18.2%

Nota: Los totales contemplan méas emisoras de las presentadas;
UAFIDA = Ut. de Operacion + Depreciaciones y Amortizaciones

Cobertura de intereses = UAFIDA +Int. ganados / Int. pakados

n/a=no aplica; neg= pérdida v.s. pérdida
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RBANORTE Grupo Financiero Banorte
ESTRUCTURA FINANCIERA AL Il TRIMESTRE DE 2004

Inc. % en Inc. % en PT/CC Ut. Neta/Capital Cont. Ut. Operc./Act. Total

Emisora Activos Capital /03 1I/04 11/03 11/04 11/03 11/04
BACHOCO -0.27% 0.37% 0.29 0.28 10.91% 2.83% 7.55% 1.26%
BAFAR 4.31% 26.02% 1.22 0.84 13.24% 22.20% 10.04% 10.66%
BIMBO -3.44% 10.73% 1.17 0.89 6.09% 10.05% 9.13% 12.10%
GAM -0.64% -0.72% 1.03 1.03 -6.31% -3.00% -1.01% 0.59%
GMACMA -3.88% -16.44% 0.75 1.01 -8.37% -11.48% 1.11% 0.94%
GRUMA 3.50% 4.81% 0.81 0.79 4.04% 5.21% 7.02% 8.22%
HERDEZ -8.16% -8.54% 1.08 1.09 6.20% -3.07% 9.71% 6.62%
MASECA 2.77% 5.35% 0.24 0.21 4.24% 5.79% 6.05% 6.01%
MINSA -16.76% -37.60% 0.97 1.62 -17.48% -67.85% -1.42% 1.34%
SAVIA 0.62% 6.04% 0.33 0.26 9.23% 6.91% 10.97% 10.14%
Alimentos 0.51% 4.59% 0.75 0.66 5.68% 5.18% 7.68% 8.09%
CONTAL 3.07% 1.78% 0.25 0.26 16.58% 15.04% 19.90% 16.94%
FEMSA 2.34% 19.60% 145 1.10 5.99% 8.51% 10.12% 12.34%
GMODELO 6.74% 6.43% 0.22 0.23 8.98% 9.69% 16.82% 17.95%
KOF 1.12% 2541% 2.01 137 8.97% 15.50% 8.39% 11.68%
VALLE -16.56% -25.12% 1.27 153 -11.84% -32.53% 0.80% 3.37%
Bebidas 1.19% 11.86% 0.96 0.77 8.06% 10.27% 11.63% 13.73%
CEMEX 0.98% 3.55% 1.33 1.27 7.98% 11.15% 7.80% 10.01%
CMOCTEZ 11.34% 12.15% 0.20 0.19 18.54% 18.73% 21.43% 20.62%
GCC 8.56% 15.25% 0.93 0.82 14.33% 12.76% 9.80% 8.80%
Cemento -7.10% -8.82% 1.14 1.18 9.97% 11.71% 9.26% 10.30%
WALMEX 8.10% 6.97% 047 049 13.05% 14.85% 11.74% 13.38%
COMERCI 4.76% 6.92% 0.87 0.83 8.34% 8.04% 4.79% 6.35%
GIGANTE -1.16% -0.11% 0.70 0.68 1.79% 2.84% 3.14% 4.16%
SORIANA 16.45% 11.74% 0.54 0.61 10.38% 11.41% 8.46% 9.52%
Comercio 7.40% 6.72% 0.58 0.59 10.03% 11.33% 8.39% 9.90%
GACCION -42.33% -9.68% 293 1.51 0.10% -8.33% 7.12% 11.82%
ICA 36.27% 51.28% 2.67 2.30 -33.35% -16.47% 1.11% 0.58%
PYP 32.76% 26.62% 1.1 1.22 34.13% 31.42% 18.64% 15.63%
Construccion 13.80% 30.65% 2.32 1.89 -12.68% -10.11% 2.53% 2.13%
GSANBORN 5.23% 19.64% 1.53 1.22 18.26% 16.74% 13.82% 13.54%
GMARTI 11.17% 10.86% 0.50 0.51 5.78% 6.99% 10.33% 11.17%
ELEKTRA 97.23% 16.55% 1.39 3.04 9.93% 21.32% 18.05% 9.71%
LIVEPOL 10.72% 9.63% 0.83 0.85 12.84% 14.05% 10.84% 11.32%
Departamentales 25.21% 13.03% 1.09 1.31 12.46% 15.21% 12.60% 10.95%
ATY 11.79% 7.32% 0.92 1.00 15.24% 17.22% 11.47% 10.37%
DERMET -1.15% 6.12% 218 1.97 -25.00% -15.73% 0.65% 2.26%
GCORVI -4.58% 0.19% 2.82 2.64 1.31% 9.56% 0.96% 4.12%
GOMO -18.30% -13.60% 1.04 0.93 5.37% -17.79% 3.98% -8.14%
NADRO -1.17% 10.22% 1.23 1.00 14.13% 13.37% 9.05% 6.75%
Distribucion -0.60% 2.53% 1.26 1.19 8.81% 9.38% 7.00% 6.47%
CIE -0.36% -11.72% 0.80 1.03 3.23% -16.55% 7.28% 7.78%
RCENTRO -22.40% -33.66% 0.44 0.68 12.49% -44.27% 13.31% 0.78%
TLEVISA 11.07% 4.35% 1.38 1.53 4.29% 12.40% 10.10% 11.18%
TVAZTCA -11.11% -22.99% 249 3.03 24.08% 34.71% 15.25% 16.84%
Entretenimiento 3.64% -4.48% 1.39 1.60 1.37% 8.22% 10.87% 11.59%
BEVIDES 2.61% 7.55% 1.23 113 -10.35% 12.99% -1.77% 1.73%
FRAGUA 16.94% 17.09% 0.89 0.89 16.91% 20.61% 10.75% 13.40%
Farmacias 1.43% 3.81% 1.04 1.00 3.63% 17.26% 4.39% 7.92%
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RBANORTE Grupo Financiero Banorte
ESTRUCTURA FINANCIERA AL Il TRIMESTRE DE 2004

Inc. % en Inc. % en PTICC Ut. Neta/Capital Cont. Ut. Operc./Act. Total

Emisora Activos Capital 1/03 1/04 1/03 1/04 /03 1104
ACCELSA -32.78% -34.73% 0.62 0.67 1.89% -37.21% 0.43% -1.91%
ALFA 6.53% 11.21% 1.74 1.63 6.88% 4.37% 7.65% 5.72%
DESC -9.65% 6.14% 1.53 1.15 -9.84% -18.46% 3.00% 2.42%
GCARSO 5.76% 5.53% 1.22 1.23 6.75% 9.45% 10.67% 11.83%
GISSA 8.06% 1.28% 1.38 1.53 4.29% 12.40% 10.10% 11.18%
SANLUIS 2.84% 10.24% 1.91 1.71 -25.38% 3.34% 5.43% 4.68%
VITRO -3.12% -3.98% 2.69 2.72 0.39% -6.35% 5.26% 5.95%
Grupos -2.76% -1.91% 1.48 1.46 1.45% -1.56% 7.04% 6.99%
AUTLAN -20.48% 33.01% 1.95 0.76 -0.07% 29.61% 0.01% 2.23%
GMEXICO 10.99% 27.80% 1.78 1.41 -3.17% 6.32% 0.43% 11.01%
PENOLES 5.99% 11.61% 1.00 0.90 -2.33% 3.10% 1.36% 6.06%
Mineria 9.35% 24.25% 1.61 1.29 -2.91% 6.21% 0.58% 10.02%
CYDSASA -10.29% -32.48% 1.91 2.86 -35.83% -46.67% -4.01% -0.29%
TEKCHEM -42.05% -68.57% 0.95 2.60 -0.28% -233.66% 3.26% 10.01%
Quimicas -12.62% -36.27% 1.81 2.85 -32.09% -56.37% -3.48% 0.21%
CERAMIC 16.25% 58.93% 2.00 1.19 9.78% 3.35% 8.09% 5.92%
CONVER 22.09% 25.28% 1.02 0.96 2.52% 8.18% 4.26% 5.66%
GIDUSA -15.70% -88.78% 2.99 29.01 -14.75% -806.22% 1.92% 2.04%
KIMBER 4.44% 0.41% 1.26 1.35 21.94% 21.03% 19.98% 17.41%
SYNKRO -10.77% -88.96% -3.20 -18.82 312.00% -817.73% -3.13% -8.28%
Consumo -1.88% -16.17% 1.80 2.28 -5.93% -9.62% 11.81% 11.03%
COLLADO 19.61% 51.76% 2.21 1.53 12.16% 31.34% 8.54% 12.69%
HYLSAMEX 6.35% 12.11% 1.67 1.53 -2.95% 8.80% 3.15% 10.47%
ICH 24.69% 19.69% 0.43 0.49 9.39% 17.11% 5.09% 10.89%
IMSA 6.20% 16.07% 1.28 1.08 10.04% 7.64% 8.71% 9.08%
SIMEC 23.82% 19.51% 0.27 0.32 6.45% 12.86% 6.36% 13.82%
Siderurgia 9.99% 16.63% 1.15 1.03 5.66% 10.89% 6.06% 10.30%
AMX 21.19% 14.44% 1.01 1.24 16.90% 19.91% 11.76% 15.00%
IUSACEL -23.44% -109.91% 2.06 -24.60 -40.32% 1094.44% -4.12% -14.92%
TELECOM 15.61% 24.41% 1.99 1.77 8.78% 8.72% 24.00% 20.47%
TELMEX 12.73% 23.86% 1.44 1.22 32.31% 24.95% 24.41% 21.34%
Comunicaciones 20.53% 12.95% 1.26 1.41 22.51% 18.16% 17.78% 15.61%
EDOARDO -9.22% -9.08% 0.61 0.61 -1.43% -11.59% 6.27% -1.56%
HILASAL 0.99% -9.22% 1.05 1.28 3.97% -3.81% 5.40% 3.40%
PARRAS 0.70% 0.23% 2.10 212 3.11% -10.32% 5.08% 1.60%
TEXTILES -11.21% 33.63% 3 1.73 -27.91% -9.60% 0.04% 1.49%
ARA 14.02% 13.44% 0.53 0.54 15.32% 15.34% 14.78% 14.42%
GEO 19.82% 15.64% 1.41 1.50 13.81% 17.45% 13.29% 13.33%
HOGAR 9.61% 6.22% 2.02 212 5.17% 4.73% 9.24% 11.46%
Vivienda 16.38% 13.88% 0.95 1.00 13.59% 15.61% 13.60% 13.64%
CIDMEGA 2.75% 0.81% 0.58 0.61 2.92% 0.98% 3.23% 2.33%
CINTRA -3.81% -27.25% 6.43 8.83 -86.39% -64.78% -8.98% -1.04%
ECE -24.86% -97.18% 1.71 11 143.91% -1033.31% -1.15% 6.72%
MEDICA 10.75% 11.32% 0.56 0.55 15.65% 14.15% 19.41% 16.16%
POSADAS 0.24% -6.36% 1.37 1.53 3.08% 3.20% 5.22% 5.77%
TMM 2.82% -13.22% 1.90 2.43 -4.73% -13.14% 6.35% 5.32%
WINGS -16.91% -14.96% 0.42 0.39 -8.98% -17.39% -4.12% 2.22%
Servicios -0.15% -12.29% 2.15 2.58 -11.25% -12.86% 1.11% 3.40%
TOTAL 5.39% 5.64% 1.18 118 8.27% 9.02% 9.74% 10.92%
TOTAL S/TELMEX 4.63% 3.98% 1.16 117 6.09% 7.30% 8.23% 9.77%

Nota: Los totales contemplan mas emisoras de las presentadas;
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3BANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL P/U VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
20-Ago-04 | CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 21.350 10.9892  0.8939  1.4757 14222 2.8384 1.6222 1.94 14.47 548
BACHOCO UBL 2 19.010 33.6578  0.5060  0.9571 0.5332  0.5454  5.6095 0.56 19.86 7.58
BIMBO A 2 24.090 13.6443  0.8100  1.4048 1.3466  3.2020  2.3403 1.77 17.15 4.53
BAFAR B 2 34.050 21707  1.2836  4.8192 19245 42510  0.5362 1.57 7.07 6.88
CONTAL * 2 16.850 9.8144  0.6625  1.4776  0.884 09837 21030  3.1111 1.72 1.34 1140  19.06 5.37
FEMSA UBD 2 48.940 293189 22978 41162  4.894 58685 12.5080  7.4476 1.67 1.84 11.89  10.00 5.31
GMODELO C 2 27.780 126495  0.8928  1.6009 1521  1.9977  3.6391  3.8970 2.20 2.03 1735  18.26 6.52
GMODERN * 2 33100 34218  1.3792 25222 1.8500  4.6540  3.4046 0.97 13.12 5.50
GRUMA B 2 19200 226971  0.8508  1.5268 1.9451 43025  0.7292 0.85 12.58 5.69
KOF L 2 22870 138754  1.4087 22059 2146  1.8041  3.9394  1.2037 1.65 1.78 1037 10.66 7.96
HERDEZ * 2 4800 35469 -0.1364  -0.1479 0.3793  0.6672  0.1201 1.35 -32.45 9.73
MASECA B 2 5010 6.1995  0.1500  0.3807 0.2079  0.4787  0.1187 0.81 13.16 6.91
SAVIA A 2 2140 46399 -0.6695  -5.9307 0.0024 -0.2493  0.3308 0.46 -0.36 -33.51
VALLE B 2 14.600 20.229  -0.2978  -6.6296 1.5497 17373 0.4477 0.72 -2.20 5.05
CEMENTERA
CEMEX CPO 64.950 411614  3.4611  4.8835 8000 53471 99580  2.0311 1.58 1.30 13.30 8.12 6.89
CMOCTEZ * 2 66.900 255503  2.0549  4.7946 32281  6.3067  6.5835 2.62 13.95 8.32
GCC* 2 18.750 17.0897  0.9548  2.1806 12426 27403  6.3250 1.10 8.60 5.31
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 2 10.980  4.905 -11.1081 -44.9938 17772 34117 7.0009 2.24 -0.24 12.93
EMPAQ B 2 0.600 0.5461  -0.8878  -1.5091 -0.0004 -0.0016  0.0023 1.10 -0.40 -368.12
KIMBER A 2 31.010 91606  1.0222  1.9265 2171  1.8790  3.7500  1.7227 3.39 3.43 16.10  14.28 7.24
COMERCIALES
ALSEA * 2 17.300 102112 0.7360  1.2742 12488 21698  2.4522 1.69 13.58 4.97
COMERCIUBC 2 11930 124358 04290  1.0067  1.126 06274 14567  0.8679 0.96 0.91 11.85  10.60 6.27
CNCIB 2 1450  1.3550  0.0279  -0.3894 00334 00526  0.0365 0.85 -2.95 9.26
ELEKTRA* 2 73.860 28.8574  3.1296  6.1928 54888 11.3938 38.4292 2.56 2.67 11.93 6.67
FRAGUAB 2 29.500 133066  1.3521  2.7445 16133  3.3724  7.3278 2.22 10.75 5.35
GCORVI UBL 2 1900 3.0038  0.1257  0.3156 0.2013  0.4950  0.2858 0.63 6.02 3.85
GIGANTE * 2 7.250 129323  0.1821  0.3685  0.378  0.4592  0.9059  0.3257 0.56 0.60 19.67  19.18 5.77
GOMO * 2 1150 5.5953  -0.0749  -0.4758 0.0840 -0.2323  0.0511 0.21 -2.42 -12.80
LIVEPOL 1 2 17.000 10.8228  0.6223  1.5212 0.9080  2.2643  0.4796 1.57 11.18 6.72
NADRO B 2 6.100 49316  0.3315  0.6592 0.4574  0.6640  0.6121 1.24 9.25 747
SAB * 2 13500 134796  0.9889  2.3210 12637 27910  1.2458 1.00 5.82 419
SORIANA B 2 33.480 27.4084 15528  3.1283 2883 20170 42009  2.4440 1.22 1.26 1070 11.61 5.84
WALMEX V 2 34860 9.6626  0.6259 14352 1572  0.8641  1.9230  1.9908 3.61 3.31 2429 2218 13.26
COMUNICACIONES
AMTEL A1 2 21300 45646  0.7436  1.4124 3.2288  6.0093  4.4572 4.67 15.08 4.55
AMX L 2 19.570 54996 05817  1.4755 1390 0.9096  1.7157  1.2653 3.56 3.22 16.65  14.08 7.55
CABLE CPO 2 11.500  6.0058  0.1796  0.2948 0.3760  0.6571  1.4054 1.91 39.02 7.34
CEL* 2 17.800 -4.4975 -13.8706 -56.1045 -6.0558 -18.0529  0.0343 -3.96 -0.32 113.18
MOVILA B 2 33.800 -38.9083 -15.4137 -48.0545 -11.4880 -26.0421  1.4535 -0.87 -0.70 -127.09
RCENTRO A 2 7.600 52439  -0.3894  -2.3227 -0.1627  0.0691  0.1588 1.45 -3.27 14.27
TELECOM A1 2 16.650 51093  0.8831  1.7270 54219 11.2519  2.4649 3.26 9.64 3.07
TELMEX L 2 18.300 6.9650  0.8173 17374 2120 15968  3.3070  0.5481 2.63 2.1 10.53 8.63 4.52
TLEVISA CPO 2 26560 83633  0.3188  1.0266  1.093  1.1544 23429  4.0154 3.18 2.87 2587 2430 10.22
TVAZTCACPO 2 6.560 15178 02095  0.5268  0.659 04444  1.0308 05086 4.32 2.21 12.45 9.95 6.91
UNEFON A 2 3.080 0.6069 00266  -0.5507 0.0925  0.1841  0.0239 5.07 -5.59 7.58
CONSTRUCCION
ICA * 2 3310 27736 -0.1051  -0.4940  0.310  0.0738  0.0570  1.3445 1.19 0.95 -6.70  10.68 9.68
CONTROLADORAS
ALFA A 2 36.510 36.9974 21986  2.3832 2070 42214  8.1830  7.8254 0.99 0.85 1532 17.64 6.51
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S BANORTE Grupo Financiero Banorte
JULIO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-l/ AC/ PT/ COBERTURA UN/ UN/ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. PC. P.T. c.C. INTERESES VAN. CCl VAN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.033428 0.482800 262 1.82 0.76 47.36 1346 8.65 1345 1664 22 25 806,020 ARCA *
0.021157 0.168739  4.22 2.03 1.66 28.33 2979 247 2.86 14 19 7 300,000 BACHOCO UBL
0.050866 0.847820  1.42 122 0.51 89.25 672 340 11.05 7.75 27 8 1,175,800 BIMBO A
1.84 0.95 0.52 83.72 30.66 1029 27.98 9.07 33 35 51,935 BAFARB
-0.035794 0.783989  4.89 3.74 1.80 2638 20225  11.37 1532 16.19 13 30 750,000  CONTAL*
-0.015237 0827531 1.29 0.87 0.38 109.54 588 4.99 1625 1516 27 29 1059462  FEMSA UBD
-0.019030 0514069 471 367 170 22,64 NA 1232 1359 28.00 15 39 3251760 GMODELOC
5.93 344 2.19 25.75 1443 6.07 785 1120 57 75 77,384  GMODERN *
0.142667 0341827 221 123 0.69 78.66 632 280 7.05 7.90 49 46 448,961 GRUMA B
-0.051018 0.495903 097 0.67 0.22 137.08 377 9.3 1941 1648 13 20 1846374 KOF L
2.51 1.30 095 10871 365  -1.20 -3.77 5.40 65 70 421,980  HERDEZ*
11.46 6.55 262 21.01 9648 646 6.49 8.12 115 95 918,405  MASECAB
0.015236 0710619  4.75 1.07 2.39 4597 0.66 -189.13 -33.99 -1.95 88 461 470,593 SAVIA A
0.87 0.66 076 153.19 327 939 -24.42 246 88 29 58,351 VALLE B
CEMENTERA
-0.012604 0.949867 081 0.55 0.22 127.21 647  10.70 1297 2181 44 31 1850064 CEMEXCPO
7.28 6.60 2.18 1948 51424 3223 2105 4239 79 25 220,998  CMOCTEZ*
0.202932 0509356  5.03 424 0.77 82.26 1617 19.48 1393 2448 84 54 334,626 cleloy
CELULOSA Y PAPEL
0.32 0.22 0.25 N.A 0.62 -57.47 -90.70 4.36 88 58 91,832  CODUSAA
0.02 0.02 0.02 2718 NA  NA -73.43 N.A NA N.A 497,626  EMPAQB
0.032699 0.399140 157 1.28 057 13510 1115 1253 2142 2440 95 30 1,180,142  KIMBERA
COMERCIALES
0.272053 0.369978 122 1.02 0.89 46.40 271 515 14.17 8.78 18 11 123,343 ALSEA*
0.058831 1.028531  1.08 0.39 0.64 83.19 693 304 8.66 4.39 15 47 1,086,000 COMERCIUBC
#VALUE! #VALUE! 425 4.24 279 30,51 58.16  -60.73 -21.66 8.20 39 2 335,745 CNCIB
0.135513 1.016691 1.1 101 098 30394 519 646 2516 11.89 128 54 236,736  ELEKTRA*
0.244730 -0.011269 230 130 133 89.02 1971 375 24.15 461 4 34 101594  FRAGUAB
1.29 0.61 090 26384 492 073 10.80 1.15 29 34 320,364 GCORVIUBL
1.12 0.39 07 67.95 470 116 2.84 2.86 16 47 977,655  GIGANTE *
1.90 0.77 1.68 92.56 0.5 -5.07 735 248 110 198 85,896 GOMO *
2.64 2.09 1.06 84.75 1678 8.09 1537 1204 134 39 134219  LIVEPOLA1
2.74 1.49 1.75 99.52 5278 2.00 14.73 2,01 4 43 611,929  NADROB
2.11 132 164 99.76 1910 307 18.48 3.69 59 40 265,419 SAB *
0.052591 0.946194  1.36 0.51 0.77 60.99 NA 4.88 12.75 6.55 12 45 600,000  SORIANAB
137 0.73 1.01 48.76 N.A 4.95 15.89 6.64 6 28 4429751 WALMEXV
COMUNICACIONES
0.117065 1.353784 1.0 0.83 037  165.39 916 468 3224 19.90 45 24 3554391  AMTELA1
0.050425 1.393061  1.05 0.86 043 12358 10.04  13.69 2348 19.98 45 24 12,498,528 AMX L
2.36 1.99 146 36.96 9166  7.62 518 1698 57 46 270,352 CABLE CPO
0.086221 0.983948  0.10 0.07 0.10  -2460.33 0.10 -104.57 -10880  -33.65 55 27 93,101 CEL*
0.11 0.07 009  -636.06 010  -45.31 79092 2455 57 27 47252 MOVILAB
0.52 0.52 0.35 68.36 434 6197 -29.4 1.84 97 0 162,553  RCENTRO A
-0.015936 0.942873 0.9 0.97 032 17738 944 547 5249 33.66 70 3 3582634 TELECOM A1
-0.064999 0.819096  1.06 103 035 12246 1151 1757 3093 3344 66 3 12118860  TELMEXL
-0.028792 1.230608 413 341 057 152.96 669 1173 1365 2677 4 52 2929816 TLEVISACPO
0.026837 1.193444  3.04 2.75 046 303.26 441 2070 2677 4050 197 29 2,991,714 TVAZTCACPO
0.51 0.37 012 337.56 6.31  -34.08 4749 1139 33 14 2516154  UNEFONA
CONSTRUCCION
0.198163 1.033067  1.25 1.01 062 23019 290 8.8 -26.27 0.96 121 50 1,865,054 ICA*
CONTROLADORAS
0.084617 1.145825 161 129 0.52 162.68 638 272 6.03 9.34 52 38 580,549 ALFA A
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO | CONOCIDO] ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
20-Ago-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 2 5980 54109 0.3206 0.4566 0.6402  1.0418  0.6333 1.1 13.10 6.21
CIEB 2 22.750 14.7101 0.5292  -3.8226 1.7633  3.6447  2.0725 1.55 -5.95 8.49
CYDSASA A 2 3400 211948  -4.7218 -10.2307 0.3821  -0.2474  2.1269 0.16 -0.33 9.89
DESC B 2 3260 39350 -0.1127  -1.0198 0.2151 0.2885  0.1798 0.83 -3.20 9.69
GCARSO A1 2 51.030 30.1391 2.6841 3.5969 1935 49338 10.0300  2.2887 1.69 1.74 14.19 26.37 6.17
GISSA * 2 18.500 17.7143 0.3421 0.5825 0.9360 2.5749  2.7809 1.04 31.76 5.77
GSANBOR B-1 2 18.790  9.4330 0.8336 1.7929 1.867  1.4624  3.2237  0.4419 1.99 1.94 10.48 10.06 6.09
IMSA UBC 2 27.480 29.3301 1.8676 2.3564 3.4989  5.8330  1.7099 0.94 11.66 5.27
SANLUIS CPO 2 5.900 12.2449 0.0851 1.2446 22537  4.7348  2.8430 0.48 4.74 7.99
USCOM B-1 2 5900 5.5179  -0.0583 0.0474 -0.0606 -0.1285  0.7804 1.07 124.42 28.80
VITROA 2 10.290 18.3208  -0.5566  -1.7360 2.6560  6.0633  4.3359 0.56 -5.93 4.86
MINERA
AUTLAN B 2 0.780  4.3025 0.1164 1.2741 0.2083  0.1693  0.0193 0.18 0.61 3.06
GMEXICO B 2 40.250 34.8487 4.8879 2.9897 3.850  9.2009 12.5693  8.8900 1.15 1.25 13.46 10.45 4.36
PENOLES * 2 45970 25.0476 1.0555 0.8378 2.1861 3.1203  3.1851 1.84 54.87 9.36
SIDERURGICA
ICHB 2 70.000 58.3377 6.7441  11.1954 7.4472 10.6218 13.6607 1.20 6.25 4.98
HYLSAMX B 2 18.440 17.9368 3.4022 1.8596 1.022  5.0303 55975  2.6331 1.03 0.81 9.92 18.04 4.81
SIMEC B 2 35.500 39.5190 4.0897 5.0821 5.0437  7.1923  8.5777 0.90 6.99 3.13
TEXTIL
HILASAL A 2 0.990 22547  -0.0224  -0.0859 0.0872  0.1750  0.0109 0.44 -11.52 4.98
PARRAS A 2 2200 6.4381 0.0408  -0.7988 0.2837  0.3857  0.7260 0.34 -2.75 7.57
TRANSPORTE
CINTRA A 2 2400 1.8962  -0.9723  -1.3005 -0.5056  -0.2042  2.4139 1.27 -1.85 1.79
TMM A 2 30.000 10.5549  -0.2109 -19.4147 13.2646 26.9617 11.0679 2.84 -1.55 9.23
VIVIENDA
ARA * 2 29.990 15.0709 1.0007 2.3211 2380 1.5630  3.3549  3.0610 1.99 1.79 12.92 12.60 7.77
GEOB 2 14.680  6.6205 0.5077 1.1590 6.120  0.9897 22131 26142 2.22 0.41 12.67 240 713
HOGAR B 2 3.700  5.0896 0.1910 0.2408 0.750  0.7231 1.8186  1.3788 0.73 0.66 15.37 493 4.91
HOMEX * 2 32130  5.9413 0.7951 1.4926 1.7583  3.2482 04752 5.41 21583 10.84
SARE B 2 6.400 4.1830 0.3084 0.6188 0.6088  1.2743  0.6077 1.53 10.34 6.50
URBI * 2 36.600 15.5738 1.2338 2.3488 21048  4.1863  4.9395 2.35 15.58 8.49
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 24.000 38.6096 0.8687 1.2462 1.4096 21771  2.8528 0.62 19.26 6.22
CIDMEGA B 2 3.700 28.0498 0.9610 0.2901 11852  1.1085  0.5437 0.13 12.76 5.98
POSADAS L 2 6.500 6.1746 0.2328 0.2646 0.7269  1.2103  0.4854 1.05 24.57 7.93
CMR B 2 1150  2.9551 0.0697  -0.5140 0.1036  0.0913  0.0371 0.39 -2.24 4.19
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 2 16.500 18.6696 0.4528 0.7321 15513 2.8422  1.6425 0.88 22.54 6.16
LAMOSA B 2 19.500 15.8881 0.8798 1.4109 24530 47428  0.3637 1.23 13.82 5.00
DATOS POR ACCION MULTIPLOS JULIO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO |ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 20-Ago-04 | CONTABLE | REPORTE |12MESES | (VECES) VECES) | (VECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 16.730  11.029 0.369 1.021 1.52 16.38 0.090594 0.813355 3,002.153
GFNORTE O 1 44.050  28.790 1.125 4.551 1.53 9.68 0.036453 1.020323 504.555
N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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JULIOULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-I AC/ PT./ COBERTURA UN/ UNJ UT.OPER/ _ ROT.DE ROTDE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES V. ccl V. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.20 0.92 0.54 136.70 10.86 5.53 9.44 12.63 106 42 426,489 CAMESA *
0.021358 0.532934 1.50 149 0.62 102.92 376  -16.35 2113 15.59 90 2 309,204 CIEB
0.56 0.45 0.37 286.31 098 -16.02 -32.23 -0.39 83 26 109,467  CYDSASAA
-0.124582 0.606658 2.03 1.31 0.63 115.38 197  -10.67 -29.18 3.02 90 53 2,281,799 DESCB
0.038655 0.866391 1.64 0.91 0.70 122.64 5.00 473 12.55 13.18 72 68 814,904  GCARSO A1
0.079212 0.135705 1.68 1.30 0.71 102.46 11.29 218 331 9.63 107 43 285,689 GISSA *
0.113410 0.476589 1.21 0.58 0.62 122.33 6.26 8.54 23.25 15.35 58 73 965,890 GSANBOR B-1
0.276062 0.376173 235 1.35 0.73 108.40 13.76 3.67 9.38 9.09 58 58 562,363 IMSA UBC
1.28 0.97 0.41 171.47 2.25 1.57 13.72 5.99 62 28 75,986 SANLUIS CPO
0.072627 0.250415 1.87 0.44 0.90 146.70 1.98 0.13 1.22 -0.34 3 54 1,249,744 USCOM B-1
0.062710 0.762417 1.04 0.60 0.42 272.39 1.99 -2.04 -8.45 712 58 56 300,647 VITRO A
MINERA
0.88 0.67 0.41 76.16 450 33.81 39.39 449 96 32 285,523 AUTLAN B
0.200966 1.441858 2.14 1.55 0.34 141.34 6.45 7.03 10.78 29.55 58 54 865,000 GMEXICO B
0.178367  1.094691 2.28 1.36 0.56 90.18 5.26 2.25 379 8.36 45 53 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.358492 0.445512 5.33 3.42 1.30 49.07 -26.54 21.65 2297 20.54 82 104 120,169 ICHB
0.408351 0.690710 2.08 1.31 0.45 152.85 4.36 5.64 11.80 16.99 70 59 607,502 HYLSAMX B
0.787516  0.840908 4.64 3.91 1.33 31.69 76.10 18.31 15.37 25.91 70 34 133,543 SIMEC B
TEXTIL
1.76 0.82 0.71 128.35 8.60 -2.52 -347 5.14 99 115 130,246 HILASAL A
1.63 1.22 0.44 211.63 2.09 -6.08 -12.31 2.94 130 50 178,551 PARRAS A
TRANSPORTE
0.58 0.50 0.36 882.75 4.61 -4.02 -48.97 -0.63 25 9 992,410 CINTRAA
0.48 0.45 0.21 243.08 140 1045 -60.66 14.51 111 9 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.010061 0.836452 8.02 2.80 2.64 53.81 20.25 14.66 1747 21.19 95 318 328,193 ARA*
0.167998 0.914374 2.11 1.28 144 149.95 7.10 8.75 20.40 16.70 152 153 521,903 GEOB
0.050209 0.394340 1.54 0.81 1.29 211.88 173 2.04 5.02 15.41 182 201 91,540 HOGAR B
0.046167 0.038753 2.08 1.34 148 181.24 7.16 9.54 35.46 20.76 225 134 248,285 HOMEX *
-0.066593 0.628433 3.50 1.78 2.07 90.32 5.88 7.40 28.79 15.24 178 200 304,748 SARE B
0.268377  0.353400 4.86 2.03 1.95 97.59 571 12.21 30.39 21.76 126 323 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.162323 0.251669 7.80 7.79 1.61 6.15 52.68 2211 3.31 38.63 62 0 300,000 ASURB
1.85 1.01 0.74 60.80 2.49 3.49 1.04 13.33 286 259 67,637 CIDMEGA B
0.97 0.75 0.24 153.35 3.40 3.18 4.04 14.53 73 29 490,543  POSADAS L
0.45 0.36 0.28 39.15 575 -12.52 -14.79 2.22 17 6 253,960 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.69 0.61 0.79 119.42 5.61 1.63 6.40 6.33 43 105 81,332 CERAMIC UB
1.23 0.80 042 146.69 7.48 5.14 9.84 17.29 79 44 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (milones) ~ |RENTABILIDAD | INDICEDE | 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. |CVENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
81,080 33,112 9.79%  16.40% -0.28% -0.36%  5.62% 0.37%  -25.90% 3322.65% 2.84% 13.93% GFINBUR O
211,931 13,918 17.78%  14.50% -3.40% 147% 11.10% 1.98% 6.48% 130.48% 1.15% 17.92%  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  (M.N.)

MULTIPLOS EN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PVL P/U NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL utmos s | conocipo | EsTIMADO | ULT.A2M [ ESTIMADA
20-Ago-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) | (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 06/04 Q2  570.24  127.067 9.017  44.244 10.195 24.165 0.036 4.49 4.28 23.60 20.73
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 07/04 Q3  203.45 144.607 3.802 16.707 9.447 14.635 0.068 1.41 1.38 13.90 13.79
INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 06/04 Q2  962.03  195.253 12.346  71.677 51.356 52.983 0.018 4.93 4.83 18.16 17.11
MICROSOFT CORP 06/04 Q4  307.23 78.158 3.182 9.497 8.585 13.614 0.071 3.93 3.52 22.57 21.84
INTEL CORP 06/04 Q2  246.12 68.253 2.460  18.827 9.976 12.854 0.074 3.61 3.48 19.15 18.31
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 06/04 Q2  522.82 86.712 11.380  44.125 34.930 34.149 0.028 6.03 5.84 15.31 14.68
PFIZER INC 06/04Q2 307.23 99.918 27.666 5.875 22.577 0.041 3.07 2.87 13.61 12.71
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 06/04 Q3  253.13  143.643 2.071  21.946 6.996 12.139 0.084 1.76 1.83 20.85 21.25
SBC COMMUNICATIONS INC 06/04 Q2  289.80  134.487 6.498  20.146 29.120 16.791 0.058 2.15 2.14 17.26 16.92
CONGLOMERADOS
3MCO 06/04Q2 907.37 122.586 12.669 61.973 34.832 39.368 0.023 7.40 7.33 23.05 21.27
GENERAL ELECTRIC CO 06/04Q2 369.47 105.613 4.725  20.968 16.120 17.585 0.056 3.50 3.32 21.01 20.74
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 06/04 Q2  398.67  143.677 6.019  30.358 17.475 19.287 0.052 2.77 2.64 20.67 20.92
UNITED TECHNOLOGIES CORP 06/04 Q2 1,060.38  276.746 18.560  91.648 52.355 57.861 0.016 3.83 4.95 18.33 16.99
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 06/04 Q2  817.51  218.805 7.349  73.531 36.380 50.033 0.015 3.74 3.38 16.34 12.66
GENERAL MOTORS CORP 06/04 Q2  467.14  557.962 49.158 140.752 76.781  78.056 0.013 0.84 0.82 5.98 5.88
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 06/04 Q2 363.25  159.401 5.348  26.667 12.234 17.234 0.046 2.28 214 21.08 16.85
EXXON MOBIL CORP 06/04Q2 513.09 163.123 11.686  46.030 37512 33.219 0.027 3.15 3.08 15.45 13.92
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 06/04 Q2  472.46  116.380 9.107  23.934 11.062 24.733 0.038 4.06 3.94 19.10 17.72
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUF 06/04 Q2  363.25  320.391 70.685 40.384  47.991 0.019 113 1.05 1.57 7.04
AMERICAN EXPRESS CO 06/04 Q2 563.45 135735 8.913  41.750 26.730 28.704 0.032 415 3.72 19.63 18.19
CITIGROUP INC 06/04 Q2 519.80  212.849 13.244  64.961 39.100 43.226 0.022 2.44 2.27 12.03 11.45
JPMORGAN CHASE & CO 06/04 Q2  436.58  244.196 6.759  34.258 21.401 39.028 0.027 1.79 1.29 11.19 11.84
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 07/05Q2 410.21  115.404 6.952  38.447 21.968 23.939 0.040 3.55 3.16 17.14 16.32
WAL-MART STORES INC 07/05Q2 61720 114.792 7411 37.605 24.059 25413 0.037 5.38 4.97 24.29 22.76
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 06/04 Q2 548.85 153.593 21.366  90.558 50.893 54.911 0.018 3.57 3.81 10.00 10.14
COCA-COLA CO/THE 06/04 Q2  497.47 70171 5.775 28.873 20.327 23.939 0.042 7.09 7.33 20.78 20.78
MCDONALD'S CORP 06/04Q2 30440 114.361 6.056  28.894 13.288 18.720 0.050 2.66 2.75 16.26 15.24
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 06/04 Q2 64436  114.883 11.123  45.707 27510 33.015 0.029 5.61 5.25 19.52 18.74
PROCTER & GAMBLE CO 06/04 Q4  616.18 76.252 9.617  43.380 28.604 26.378 0.034 8.08 8.75 23.36 20.97

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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EMISORAS
DEUI;\:ZLE;'\:/:?AMES‘ETUODA/ CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO ACCé?vNES INDUSTRIALES
ALFA | BETA | VOLATILIDAD cc. UAFIDA DCE?,E’EEFIESQS OPERACION ] NETO | ROA ROE | XACCION DEL cireuLacion | DEL INDICE DOW
(%) (%) (VECES) (VECES) S&p (%) (%) (%) %) (MN,) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
0.22 1.03 22.9% 120.5% 4.52 4.00 A 06% 3.3% 5.9% 9.1% $8.06 1.4% 799 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.02 1.70 49.5% (18.6%) 1.16 A- 06% 5.0% 6.0% 6.9% $3.63 1.8% 3,049 HPQ
(0.09) 145 17.2% 57.4% 1.60 92.44 A+ 11% 84% 10.1% 30.0% $7.49 0.8% 1,675 IBM
0.07) 1.22 22.5% (81.0%) AA 25% 35.2% 98% 11.7% $1.82 0.6% 10,795 MSFT
0.09 1.62 46.1% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 33% 222% 226% 154% $1.36 0.6% 6,415 INTC
FARMACEUTICA
(0.19) 1.07 16.2% 13.5% 0.68 28.40 AAA 3.7% 29.0% 21.3% 40.5% $16.79 3.2% 2,219 MRK
(0.16)  0.83 22.0% 4.0% 0.72 69.54 AAA 3.6% 29.2% 15.8% 9.2% $7.49 2.4% 7,551 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.11 1.38 23.2% 47.6% 3.46 BBB+ 13% 7.3% 8.0% 5.4% $4.77 1.9% 2,055 DIS
(0.10) 112 18.8% 33.4% 1.25 11.22 A+ * 14% 12.0% 59% 23.8% $14.98 5.2% 3,314 SBC
CONGLOMERADOS
0.14 0.66 25.0% 13.6% 0.62 56.79 AA 22% 141% 243% 34.6% $15.66 1.7% 783 MMM
(0.12) 147 18.1% 201.9% 11.25 28.81 AAA 14% 11.7% 3.0% 21.0% $8.96 2.4% 10,558 GE
0.05 1.43 25.1% 20.6% 1.85 7.97 A 09% 6.0% 78% 13.5% $8.51 21% 860 HON
0.30 0.95 18.0% 29.6% 1.22 11.25 A 12% 7.6% 11.9% 23.5% $14.98 1.4% 512 UTx
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.35 1.28 22.9% 320.4% 6.53 12.34 A 09% 58% 6.1% 19.0% $16.56 2.0% 343 CAT
(0.24) 1.05 19.7% 848.4% 14.50 10.53 BBB 04% 21% 16% 23.8% $22.69 4.9% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.02) 1.52 26.5% 49.9% 2.52 8.61 A- 09% 5.8% 6.4% 8.6% $6.81 1.9% 870 AA
0.16 0.53 14.0% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 11% 82% 151% 26.2% $11.57 2.3% 6,506 XOM
(0.12)  0.97 14.8% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.7% 1.7% 57% 10.5% $15.88 3.4% 998 DD
GRUPOS FINANCIEROS
(0.12) 1.52 19.9% 126.4% 18% 12.3% 24% 14.2% $3.06 0.8% 2,605 AXP
0.13 1.47 13.4% 221.7% A+ 1.7% 11.6% 2.7% 20.5% $4.54 0.8% 1,268 AXP
0.13 1.33 16.4% 490.3% AA- 3.0% 198% 2.3% 19.5% $17.02 3.3% 5,180 c
0.20 1.75 17.9% 378.4% A+ 24% 27.9% 1.4% 15.4% $15.43 3.5% 3,562 JPM
COMERCIALES
(0.07) 1.05 22.8% (6.6%) 0.17 70.73 AA 11% 6.8% 21.9% 204% $3.29 0.8% 2,223 HD
(0.06) 0.76 17.6% 47.2% 1.60 14.50 AA 05% 35% 135% 21.8% $4.99 0.8% 4,269 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.04 0.47 13.5% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 26% 15.8% 17.0% 41.3% $30.86 5.6% 2,052 MO
(0.19) 043 28.6% 13.8% 0.82 37.03 A+ 28% 234% 22.6% 33.6% $10.66 21% 2,426 KO
0.00 1.07 22.8% 72.8% 244 10.06 A 18% 11.4% 125% 13.2% $4.54 1.5% 1,256 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.01) 041 14.5% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 27% 193% 248% 29.0% $11.35 1.8% 2,968 JNJ
0.15 0.31 17.4% 86.5% 1.80 18.38 AA- 19% 11.6% 17.2% 40.7% $10.55 1.7% 2,571 PG

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

contigulio.

DIVIDENDOS: Para el calculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Ultimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes Ao
IPC 10,143.43 3.60 118
INMEX 578.15 3.67 1.93 P/UPA 18.89 18.97 18.19 17.85
IMC30 197.05 148 1.01 PNV.L. 1.94 1.94 1.98 1.68
VOLUMEN (000) 376.3 3349 -92.20 V.E./UAFIDA 6.45 6.47 6.76 6.41
IMPORTE (000) 7,205.4 23.69 -99.63 P/UAFIDA 4.80 4.82 5.06 448
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza A laBaja Cierre % Sem. % Mes % Afo
CEL* 2217 VALLE B -10.98 BANOREM B 51.627485 0.90 1.27 s.C.
ELEKTRA * 11.07 MEDICA B -4.49 NORTEDE B 0.825854 2.69 1.21 30.77
PENOLES * 10.21 CINTRAA -4.00 NORTEIN B 7.673988 2.81 1.41 33.33
CIEB 8.33 IMSA UBC -2.90 NORTEDJ B 0.106704 1.57 -0.79 10.39
COLLADO * 8.23 SIMEC B -2.74 NORTERV B 0.832486 2.33 0.45 22.26
TVAZTCA CPO 7.01 GCORVI UBL -2.56 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
SAVIA A 7.00 ARA* -1.28 NORTEAP B 6.532678 0.11 0.39 3.53
HYLSAMX L 6.11 CONTAL * -1.00 NORTECO B 5.408859 -0.62 -0.12 4.23
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTECP B 1507303 0.07 0.28 2.16
Cierre Semana Mes NORTEFI B 1.559532 0.18 0.41 417
CDs 60 dias 2.81 2.81 2.70 NORTELP B 67.711648 0.14 0.44 3.89
CDs 90 dias 3.27 3.28 3.20 NORTEMD B 20.371778 0.11 0.43 3.98
CDs 180 dias 3.38 3.39 3.31 NORTEMP B 1472916 0.11 043 411
PAGARES 28 dias 2.73 2.77 2.57 NORTEIP B 12.005331 0.22 0.44 5.05
PAGARES 91 dias 3.22 3.30 311 NORTELM B 2.329514 0.10 0.40 3.76
PAGARES 182 dias 3.22 3.32 3.09 NORTEMF B 1.274633 0.43 0.45 2.22
CETES 27 dias 713 7.23 6.71 NORTEMM B 4.657579 0.09 0.37 415
CETES 91 dias 7.40 7.50 7.26 NORTEPZ B 6.225251 0.10 0.40 8.68
CETES 182 dias 7.80 7.95 7.77 NORTEFP B 0.569635 0.28 0.15 1.25
CETES 364 dias n.s. 8.55 8.22 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONDES182 1,820 dias 0.21 0.22 0.17 Cierre Semana Mes Ao
BONO 868 dias n.s. 9.00 8.51 TIE 28 dias 7.4250 7.5577 6.9675 4.8100
BONO 3,409 dias 10.03 9.78 9.51 TIE 91 dias 7.7650 7.8238 7.4650 5.5000
BONO 7,063 dias n.s. 11.24 10.99 MEXIBOR 1 mes 7.5500 7.5500 7.0500 s.C.
UDIBONOS 3,416 dias n.s. 5.29 5.59 MEXIBOR 3 meses 7.7000 7.6500 7.2000 5.0750
PAPEL COMERCIAL 28 dias N/E 7.31 6.99 MEXIBOR 6 meses 8.1500 8.1750 7.7750 5.5500
BPA's 1,078 dias 0.39 0.39 0.37 MEXIBOR 9 meses 8.3000 8.3650 8.0400 5.8000
BPAT's 1,806 dias 0.37 0.37 0.39 MEXIBOR 1 afio 8.6250 8.6250 8.1000 6.0000
BREMS 343 dias 0.17 0.19 0.16 CPP (Julio) 4.59 4.41 3.59
BREMS 1,043 dias 0.28 0.28 0.29 CCP-MN (Julio) 5.38 517 414
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS (Julio) 4.49 5.36 5.70
BANCARIO 6.97 7.00 6.62 CCP-DLS (Julio) 2.96 . 2.94 2.88
GUBERNAMENTAL 7.03 7.00 6.65 ublI $3.425324 $3.423580  $3.416403  §3.277758
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes Afio
Compra Venta Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.3453 11.3453 11.4414 11.4414 11.3785 11.3785 10.3490 10.3490
INTERBANCARIO 11.3250 11.3350 11.3875 11.3975 11.3785 11.3885 10.3550 10.3650
SPOT (48 Horas) 11.3495 11.3520 11.4155 11.4170 11.4115 11.4135 10.3900 10.4000
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Julio Julio Jul-Dic Julio
AL CONSUMIDOR 0.11 0.26 1.89 4.49
PRODUCTOR 0.43 6.21 10.48
*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 13 de Agosto de 2004
Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.
Publicacién elaborada por la direccién de Analisis 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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Equipo de Analisis y Estrategia

Patricia Berry
Guillermo Solorio
Katia Goya
Claudia Pereda
Georgina Muiiiz
Eduardo Becerra
Hilda Acevedo
Lourdes Calvo
Miguel Calvo
Francisco Rivero

Felipe Olvera

Directora

Estrategia Fundamental

Economia Nacional e Internacional

Economia

Analisis de Mercados
Analisis de Mercados
Mercado de Dinero
Disefio Grafico
Apoyo Sistemas
Asistencia

Asistencia

5169 9375
5169 9380
51699379
5169 9300 ext. 1166

5169 9376

5169 9388

5169 9412
5169 9300 ext.1171
5169 9300 ext.1176
5169 9300 ext.1170
5169 9300 ext.1170

Equipo de Analisis Fundamental

Gerardo Molina  Director 5169 9383
Fabiola Molina Analisis Fundamental 5169 9385
Francisco Suarez Analisis Fundamental 5169 9386
Marcela Martinez Analisis Fundamental 5169 9384
Alejandra Marcos Analisis Fundamental 5169 9374
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