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BOLETIN SEMANAL

/ Economia Internacional ...
El dato de desempleo en Estados Unidos sor prende favorablemente.

/ Economia Nacional ...

La posible revision a la baja de la calificacién de la deuda de PEMEX por la

/ calificadora Moody's, asi como la comparecencia de Francisco Gil contribuyeron de

" manera importante en € nerviosismo y volatilidad de esta semana. No obstante, las
expectativas de los principales indicadores econdmicos se mantienen sin cambios
sustanciales.

/Mercado de Dinero ...

[/ Los resultados de |a subasta primaria fueron mixtos, por un lado aumentaron las tasas de Cetes
/ de corto plazo, mientras que, por otro, disminuyeron las de largo plazo. No obstante que la
~ primera parte de la semana las tasas en € mercado secundario presentaron un comportamiento

muy estable, durante la Gltima parte de esta, registraron incrementos importantes.

/Analisis Técnico ...
/Los cierres trimestrales de los indices del mundo no fueron tan buenos como se esperaba, pero siguen
/'siendo positivos. La perspectiva hacia € largo plazo es buena. Sin embargo, la volatilidad de los tltimos
/| dias puede ser una sefial de pausa en la tendencia en el corto plazo.

/Fundamental ...

/Grupo Financiero BBVA-Bancomer, Grupo Financiero Banorte, Uscom, Bevides, Gmodelo, Bachoco,
/ Tvazteca, América Movil, Cemex, Tmm-Tmf, Desc, Gméxico, Vitro, Vicap.
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Comentario Econdmico Internacional

La publicacién de los recientes datos en Estados Unidos sigue confirmando que €l tercer trimestre seré
de fuerte crecimiento; sin embargo, la mayoria de los indicadores publicados en las Ultimas semanas
han resultado abajo de lo esperado y parece que el optimismo se habia exagerado. Después de un
crecimiento del PIB del segundo trimestre de 3.3%, muy superior a lo pronosticado originalmente, y
con los datos de julio que mostraron gran dinamismo en la actividad econémica, la mayoria de las
estimaciones para |os datos de agosto y algunos de septiembre se han quedado altas. A pesar de esto,
un dato que sorprendié favorablemente fue el del mercado laboral en e mes de septiembre. Esto
ultimo, sin embargo, no cambia nuestra expectativa de que veremos una inflacion en 2004 menor ala
gue se registrara este afio. Debido alo anterior, consideramos que como ha explicado el Fed, €l riesgo
principal son los bajos niveles de inflacion, por 1o que pensamos que |o més probable es que no habra
un alza en las tasas de referencia en un periodo todavialargo .

Comentario Econdmico Nacional

Ante lavolatilidad de la semana, es natural que haya preocupacion sobre €l impacto que las noticias
dadas a conocer, y las subsecuentes reacciones, puedan tener en el desempefio de las variables
macroeconémicas y financieras. Por gemplo, inquieta si la depreciacion de peso (el tipo de cambio
llegd a 11.26 en la semana) seguird acelerandose o0 s los movimientos fuertes son temporales.
Ademas, en particular, las declaraciones de esta semana del Secretario de Hacienda respecto a su
gjuste de expectativas de crecimiento y de inflacién también generan preocupacién, en tanto se
dimensionasi éstasimplican algo que no haya visto aln el mercado.

Consideramos que las expectativas no tienen porque variar notoriamente después de los datos de la
semana. No queremos minimizar la importancia de los problemas financieros de PEMEX ni los
riesgos que hay de que el crecimiento sea més bajo, ain, que lo esperado por e mercado. Sin
embargo, consideramos que eso no es una razén suficiente para ver niveles de tipo de cambio tan
presionados como |os de la Ultima semana, ni tampoco para generar una tendencia creciente que lleve
al tipo de cambio aniveles arriba de 11 pesos permanentemente en lo que restadel afio. Aqui hay que
notar que sdlo 7 de los 33 grupos de andlisis y consultoria encuestados por Banxico esperan que €l
tipo de cambio afin de afio sea mayor a 11 pesosy la expectativa méximaes de 11.18.

Comentario Mercado de Dinero

Los resultados de la subasta primaria fueron mixtos, por un lado aumentaron las tasas de Cetes de
corto plazo, mientras que por otro, disminuyeron las de largo plazo. La tasa de 28 dias aument6 11
centésimas ubicandose asi en 4.58%; los de 91 dias aumentaron 4 centésimas respecto a la subasta
previa, con lo cual ahora pagan 5.04%; los Cetes a 182 dias se ubicaron en 5.58%, o que representa
una disminucion de 20 centésimas, mientras que la tasa de un afio disminuy6 37 centésimas respecto
alasubasta previa, ubicandose asi en 5.94%.

No obstante que la primera parte de la semana las tasas en e mercado secundario presentaron un
comportamiento muy estable, durante la Gltima parte de esta, registraron incrementos i mportantes.

Esta alza en las tasas asi como el repunte en la moneda -la cual volvié a sus méximos del afio por
arriba del P$11.20/USD- se debié a factores mas fundamentales. Por un lado, € dia jueves la
calificadora Moody’s anuncié que puso en revision a la baja, la calificacion de la deuda de PEMEX.
Por otro lado, el mismo dia el Secretario de Hacienda, entre otras cosas, anuncié oficialmente una
revision alabaja en sus estimaciones de crecimiento para este afio de 3.0% a 1.5%.

En la semana se dio un alza promedio de 36 centésimas en los Cetes y un incremento de 17
centésimas en promedio en los bonos de mas largo plazo, tanto exentos como gravados.
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Comentario Mercado Accionario

Si bien es cierto que los rendimientos de |os mercados accionarios del mundo fueron positivos durante
el tercer trimestre, no fueron tan buenos como se esperaba a principios del mismo. Principal mente, los
indices de los paises desarrollados no lograron mantener €l ritmo de crecimiento presentado en la
primera mitad del afio. Los emergentes, aunque no a mismo ritmo que en € segundo trimestre,
lograron mantener rendimientos superiores a de los paises desarrollados, destacando de nueva cuenta
el desempefio de las bolsas de L atinoamérica.

Desde el punto de vista técnico las sefides de las gréficas de largo plazo de laBolsay de los indices
gue més nos ocupan —Dow Jones, Nasdaq y S& P- también parecen estar apuntando a que estamos en
la primera parte de un nuevo ciclo de alza sostenida. Al margen de esta tendencia, €l aumento de la
volatilidad en los Ultimos dias, puede ser una sefial de que los indices podrian iniciar un periodo de
pausa en el corto plazo.

Comentario Fundamental

7

% Vende Grupo Monterrey el 3.75% de su participacion en GFBB. Convoca GFNORTE a
asamblea de accionistas el 16 de octubre, propondrén pago de dividendo.

+» USCOM adquiere Good Guys Inc. BEVIDES licitarala venta de locales comerciales.
+» GMODELO incrementara los precios de las cervezas de exportacion alos EUA.
«» BACHOCO pagara dividendo el 8 de octubre.

% La FCC aprueba la fusién de Univision e Hispanic Broadcasting. TV AZTECA estudia la
posibilidad de separar Unefon.

< (AMERICA MOVIL) Telemar podria eercer su opcion de compra en la telefonica brasilefia
BCP; por otro lado, AMX externé su interés de participar en el mercado de telefonia celular de
Uruguay.

7

+« Importante oferta secundaria de acciones de CEMEX, ¢una oportunidad? En nuestra opinion jSit;
CEMEX reportara resultados el 9 de octubre. TMM-TFM: la incertidumbre (y los riesgos)
preval ecen.

7

«»» DESC confirma venta de activos. GMEXICO: resoluciones de Asamblea de Accionistas, pronto
inicio de periodo de suscripcién. Ahora Moody’s reduce perspectiva de calificacion de riesgo
crediticio en VITRO y VICAP y asigna una calificacion igual de baja al nuevo bono que busca
emitir Vitro adiez afios.
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Opinamos que...

...pareciera que estamos empezando ya la etapa de creciente volatilidad en los mercados, derivada de
las cuestiones locales de M éxico que tienen que ver con las reformas estructurales.

Y a hemos discutido antes que la importancia de las reformas es mucha, pero especialmente para el
crecimiento en el largo plazo. Seguin algunos calculos que hemos hecho, si no tenemos reformas la
economia puede crecer un 19% de 2003 a 2008, lo que significa un crecimiento promedio del PIB de
3.5% por afio. En cambio, s se implantan reformas, € crecimiento en los préximos 5 afios puede
alcanzar el 31% en total, 0 5.6% promedio por afio, hasta 2008.

Es muy importante tener presente que la economia de cualquier manera va a crecer los proximos
anos. Las reformas estructural es son la diferencia entre crecer més rgpido o mas lento. La falta de las
reformas, entonces, no nos llevaria a una situacién de crisis y recesion como las que hemos vivido en
€l pasado, por lo menos en este afio y € préximo.

Ademas, también debemos estar conscientes de que aun y cuando se logren las reformas, su efecto
positivo sobre la economia no serd inmediato, sino a lo largo de los préximos afios. Las reacciones
inmediatas sélo se daran en |os mercados financieros.

Con el entorno internacional en recuperacion y, por lo tanto, el crecimiento en México précticamente
asegurado, tenemos claras las tendencias de largo plazo de los mercados, por |o menos hasta fines de
2004: tasas estables o ligeramente ascendentes, pero en niveles bajos; tipo de cambio relativamente
estable alrededor de una tendencia muy moderada de depreciacion; y bolsaal aza

En el camino, sin embargo, habra que atravesar por terrenos pantanosos, como estos tres meses que le
guedan a 2003. Como deciamos arriba, estamos entrando a la etapa de fuertes discusiones politicas
para definir los proyectos de reformas que se presentaran a votacion en el Congreso. Con todos los
0j0s puestos en este proceso de discusion, es de esperarse que los mercados estén cada vez mas
sensibles atodas las noticias y declaraciones que se generen a su alrededor.
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Ademés, no debemos olvidar que estamos llegando a este umbral de incertidumbre después de un
periodo muy positivo, donde las tasas bgjaron, € tipo de cambio apenas alcanzé un nivel més
comodo, y la bolsa trae una alza importante desde marzo. Los inversionistas traen ganancias que
proteger y, ante la incertidumbre, es [6gico que aumente la sensibilidad y la propension a la toma de

utilidades.
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Estos ultimos dias han sido un buen gjemplo. El miércoles, el Secretario de Hacienda, Francisco Gil,
anunci6 en comparecencia en el Senado que bajaba su estimacién de crecimiento de la economia para
este afio de 3% a la mitad, 1.5%. Esta estimacion no es novedad ya que los andlistas tienen este
mismo prondstico desde hace un par de meses. Sin embargo, este anuncio, junto con la noticia, €l
jueves, de que la agencia Moody’s puso en revision la calificacion de la deuda de Pemex para bagjarla
al mismo nivel que la de la deuda del Gobierno Federal (de Baal a Baa2), provocd un rebote en las
tasas, depreciacion del peso, y bajafuerte en laBolsa.

El mismo jueves, en horas de operacién de los mercados, Francisco Gil volvié a comparecer, esta vez
ante la Cdmara de Diputados. A la pregunta sobre cual es el proyecto de reforma fiscal del Gobierno,
contestd que no hay alin una definitiva, 1o que resultalogico s estan en proceso de ponerse de acuerdo
con €l Congreso. Pero se reportd en los servicios noticiosos como que “Hacienda descar ta que tenga
un proyecto de reforma fiscal 0 hacendaria...”, y rapidamente se interpreté como s la Secretaria no
tiene idea de lo que quiere en la reforma, y se convirtio en una razébn mas para vender més, y
exacerbar 1a bgja de los mercados.

El viernes, sin mayores novedades locales, y Unicamente buenas noticias de Estados Unidos, los
mercados regresaron violentamente desde |a apertura de la sesién de operaciones.

Gréfica diaria de bolsa de la Ultima semana, que esté dentro del circulo de la gréfica anterior.

En conclusion, vemos en aumento la sensibilidad de los mercados a las noticias, especialmente las
relacionadas con las reformas estructurales de México. Durante las ausencias de estas noticias, l0s
movimientos estan siguiendo a los de |os mercados de EU. Después de un periodo largo de ganancias,
los mercados estan mas propensos alatoma de utilidades. En el corto plazo, en las proximas semanas,
es muy posible que veamos bajas de precios, pero estas correcciones representaran oportunidades de
compra, porque la tendencia que rige en el largo plazo es al alza. Entonces, consideramos que e bono
de largo plazo M 10 sera compra conforme se acerque a 8.40%, el dolar sera venta arriba de $11.35, y
la bolsa también sera compra en niveles inferiores a los 7,500 puntos. Al mismo tiempo, no
recomendamos vender bonos o acciones, o comprar délares en los niveles actuales para especular. La
volatilidad ira en aumento y también la posibilidad de incurrir en pérdidas.

Seguimos recomendando posiciones en renta fija que favorezcan el largo plazo, y entre 60% y 75% en
acciones, parala parte de los portafolios asignada a riesgo.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

La publicacion de los recientes datos en Estados Unidos sigue
confirmando que €l tercer trimestre seré de fuerte crecimiento;
sin embargo, la mayoria de los indicadores publicados en las
Ultimas semanas han resultado abajo de lo esperado y parece
que €l optimismo se habia exagerado. Después de un
crecimiento del PIB del segundo trimestre de 3.3%, muy
superior a lo pronosticado originalmente, y con los datos de
julio que mostraron gran dinamismo en la actividad
econdmica, la mayoria de las estimaciones para los datos de
agosto y algunos de septiembre se han quedado altas. A pesar
de esto, un dato que sorprendid favorablemente fue e del
mercado laboral en & mes de septiembre. Esto Ultimo, sin
embargo, no cambia nuestra expectativa de que veremos una
inflacién en 2004 menor ala que se registrara este afio. Debido
a lo anterior, consideramos que como ha explicado el Fed, el
riesgo principal son los bajos niveles de inflacién, por lo que
pensamos que |o mas probable es que no habra un alza en las
tasas de referencia en un periodo todavialargo.

Esta semana se dio a conocer el ISM del sector manufacturero,
e cua resultdé abgjo de las expectativas de los andistas
ubicandose en 53.7 contra una estimacion de 55. Recordemos
gue un indice por encima de 50 indica expansion del sector, y
este es € tercer mes consecutivo que el indice rebasa ese nivel
después de cuatro meses de no hacerlo.

De las 20 industrias que componen el ISM, 13 reportaron
crecimiento, entre las que Se encuentran componentes
electronicos y equipo, muebles, productos de madera,
instrumentos y equipo fotografico, entre otros. Dentro de los
indices que componen €l ISM, €l de nuevas ordenes registré un
aumento y se ubica en 60.4, mientras que el de produccion y
empleo registraron una caida.

Por otro lado, se publicé también el ISM no manufacturero €l
cual se ubicd en 63.3 préacticamente en linea con las
expectativas del mercado, y por abajo del 65.1 del mes previo.
Este nivel, sin embargo, es alto y contintia con la tendencia de
expansion del sector registrada desde abril, después de que en
marzo cayera por abajo de 50, lo que indica contracciéon. A su
interior, se observé un deterioro en el indice de nuevas ordenes
y en el del empleo. Por otro lado, las industrias que registraron
los mayores crecimientos fueron las de entretenimiento,
seguros, y transportacion, entre otros.

Como ha venido ocurriendo, y como pudo observarse en los
reportes del ISM, se sigue observando un comportamiento
desigual entre sectores. Sin embargo, a pesar de la debilidad
que todavia muestran las manufacturas, la expectativa sigue
siendo de una recuperacion e proximo afio. La lenta
recuperacion en este sector, sin embargo, ha sido hasta ahora
una limitante para empezar a ver mayor dinamismo en la
economia de México.
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La desigualdad entre sectores también fue evidente en el dato de
desempleo, que sorprendié favorablemente a los mercados.
Contra una estimacion de una caida de 30,000 empleos, se
generaron 57,000, y €l mes de agosto se revisd de —93,000 a -
41,000. En el sector servicios se generaron 74,000, mientras que
en el sector manufacturero se perdieron 29,000. Septiembre es el
primer mes en que se ve creacion de empleos desde enero del
2003. Latasa de desempleo, por su parte, se mantuvo en 6.1%.

Creacion de Empleos
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Recordemos que después de que se publicara € dato de
desempleo del mes pasado, en el que se observé una caida de
93,000 empleos (gque en este Ultimo reporte se revisd a—41,000),
los mercados empezaron a alinearse con las expectativas del Fed.
Ladebilidad del mercado laboral observada en €l reporte del mes
de agosto, fortalecié la postura del Banco Central en cuanto a
gue no habra presiones inflacionarias en el futuro previsible, e
hizo evidente la necesidad de mantener una politica monetaria
acomodaticia por un periodo considerable. EI cambio en la
percepcion de los mercados en esa ocasiéon y la publicacion de
una serie de datos que resultaron por abajo de lo estimado,
provocd una bagja en el bono de 10 afios de ese pais a niveles
inferiores a 4.0%, después de haber estado operando cerca de
los 4.60%.
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Con la publicacion del dato del mercado laboral en septiembre,
dado a conocer esta semana, los mercados han vuelto a adoptar
una postura mas optimista en cuanto a la actividad econdémica.
Nosotros consideramos que la recuperacion esta ya en pie, y
creemos que € tercer trimestre sera de fuerte crecimiento (de
hecho hemos modificado nuestra expectativa de 4.0% a 4.7%),
sin embargo, seguimos pensando que € Fed no empezara a
subir las tasas de interés sino hasta €l tercer trimestre del 2004.
Consideramos que los recursos ociosos tardaran en absorberse
a pesar de la mejoria que se vio en el dato de desempleo. Lo
anterior permitird registrar tasas de crecimiento elevadas, que
no se traduciran en presiones inflacionarias.

A pesar de que consideramos que &l Fed no moveralastasas de
interés en el futuro cercano, el dato del mercado laboral, puede
generar la expectativa en los mercados de que habra un
movimiento en la politica monetaria antes de 1o que estaban
estimando en estos Ultimos dias. De hecho, después de que se
publicara €l dato, los futuros de los “fed funds’ a junio
incorporaron una probabilidad de un aza de 25pb de 80%,
contra 32% que incorporaban un dia antes de que se diera a
conocer € reporte. Esta probabilidad, sin embargo, es menor &
la que se asignaba a principios de septiembre, cuando incluso
se descontaba que para marzo latasa de los “fed funds’ estaria
en 1.25% (vs. 1.0% actualmente). Tomando en cuenta todo lo
anterior creemos que €l bono de 10 afios en Estados Unidos
estard moviéndose en un rango mas acotado que hace unas
semanas cuando operaba cerca del 4.60%, pero creemos que no
veremos tampoco |la tendencia de baja que se venia observando
los dltimos dias, y que llevd la tasa abgjo de 4.0%.
Mantenemos una expectativa del bono de 10 afios para el cierre
del 2003 en 4.40%.
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Comentario Econdmico Nacional

¢Qué tanto cambian los eventos de la semana a las
expectativas?

Esta semana se dieron a conocer varias noticias en el entorno
nacional que generaron nerviosismo y una volatilidad
importante en los mercados. Entre ellas destaca, por un lado,
gue Moody’s inform6 que la cdlificacion de la deuda de
PEMEX posiblemente sera revisada a la baja. Por otro, las
declaraciones de Francisco Gil ante el Congreso, entre las que
hizo mencion de sus expectativas respecto a crecimiento de
la economia en 2003 y 2004, asi como de lo que esperan de la
inflacion para 2003.

Tipo de Cambio
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Ante la volatilidad de la semana, es natural que haya
preocupacién sobre el impacto que las noticias dadas a
conocer, y las subsecuentes reacciones, puedan tener en el
desempefio de las variables macroecondmicas y financieras.
Por gemplo, inquieta si la depreciacién de peso (el tipo de
cambio llegd a 11.26 en la semana) seguira acelerandose o si
los movimientos fuertes son temporales.

Ademas, en particular, las declaraciones de esta semana del
Secretario de Hacienda respecto a su gjuste de expectativas de
crecimiento y de inflacién también generan preocupacion, en
tanto se dimensiona si éstas implican algo que no haya visto
ain el mercado.

Consideramos que las expectativas no tienen porque variar
notoriamente después de los datos de la semana. En esta nota
vamos a poner esa conclusion en el contexto de nuestras
perspectivas, asi como en el de las expectativas dadas a
conocer en la encuesta mensual de Banxico de septiembre,
gue se dio a conocer este viernes.

Primero, la noticia de una posible revision a la bgja a la
calificacion de la deuda de PEMEX, por parte de la
calificadora Moody’'s, fue e detonador principal de las
presiones cambiarias. Consideramos que la noticia no es
trivial, ya que, entre otras cosas, evidencia que para invertir
en proyectos que son muy necesarios, la paraestatal debe
incurrir en importantes pasivos. Sin embargo, estos riesgos ho
son algo que se haya descubierto esta semana o que no estén
contemplados dentro de los retos que enfrenta en el mediano
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y largo plazo, no sdlo PEMEX, sino también el Gobierno
Federal. Ademés, en e corto plazo, PEMEX puede cumplir
con sus compromisos financieros. Entonces, la repercusion de
la noticia no debe de ir més alla de movimientos temporales, a
menos que, en efecto, se baje la calificacion y eso afectara
también la percepcion de la calificacion soberana. A este
respecto consideramos que es mas probable que la calificacion
no sufra un cambio y que los mercados se relgjen al respecto.
Sin embargo, el tema prevalecera como importante dentro de
ladiscusion de las reformas estructurales.

De hecho, esta noticia cae “casuamente” en el entorno de esas
discusiones y, mas en especifico, de la comparecencia del
Secretario de Hacienda ante e Congreso. En este sentido, lo
que es deseable es que la noticia haga méas obvio ante las
Céamaras que la problematica de PEMEX puede tener incluso
de corto plazo, de darse unarevision en la caificacion. En este
sentido, cabe notar que Francisco Gil adelantd que los
diputados, desde la pasada legislatura, han trabajado con la
idea de liberar la carga de PEMEX, para lo que es necesaria
una reforma estructural amplia.

Respecto alos prondsticos que dio a conocer Gil:

* Se hizo una revison a la bga en la expectativa de
crecimiento oficial de 3% a 1.5%. Aunque este puede
parecer un cambio muy drastico, no lo es, ya que desde
hace muchos meses la expectativa del mercado es que el
3% es inalcanzable. Lo que si [lamé la atencion es que la
expectativa esta por debgjo del promedio de lo que espera
el mercado, 1.61%, que ya de por s es bgjo. Sin embargo,
eso no debe ser un factor de preocupacion porque, s bien
hay riesgos de que el crecimiento pueda ser tan bajo como
1.5%, consideramos que la SHCP se fue por e lado
conservador para hacer alin més evidente la necesidad de
reformas. Después de todo, como ya lo hemos mencionado,
sin reformas estructurales, los riesgos de perder
competitividad frente a otros paises son importantes.

Evolucién de Expectativas

Crecimiento del PIB en & 2003
5.0%

4.0% 3.84%
.0%

3.0% -
2.0% ~
1.0% ~
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Sep
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2.35%

I 1.73% 1 61%
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* La SHCP espera un crecimiento de 3.5% para el 2004,
aunque Gil aclaré que con reformas estructurales podria
ser incluso de 2 puntos porcentuadles mas. Esta
expectativa, aunque implica que €l crecimiento no va a
ser muy fuerte el afio que viene, tampoco es sorpresa.
Desde julio en la encuesta de Banxico se tiene una
expectativa arededor de ese nivel y en septiembre
incluso se situ6 marginalmente abajo, 3.49%. Nosotros
consideramos gque en 2004, con un escenario sin reformas
el crecimiento podria ser tan bajo como 3.1% y con
reformas podriamos esperar hasta un 4.4%.

Evolucién de Expectativas
Crecimiento del PIB en e 2004

2 7/I0

3.8%
3.7%

3.68%
04 |
2'60" 3.48% 351% 3499
5% -

3.4%
3.3%
3.2%
3.1%
3.0% -

Entonces, como €l dato del crecimiento moderado en
2002 no es sorpresa, esperamos que tampoco tenga un
impacto duradero en el nerviosismo de los mercados. Lo
que s ha influido en que las expectativas del tipo de
cambio se hayan incrementado de 10.68 en julio a 10.88
en septiembre, y que dificilmente bajen de ese nivel
fueron noticias no esperadas, como € mal dato de las
exportaciones manufactureras de julio, que detonaron las
bajas més fuertes en las expectativas de crecimiento.
Digamos que lasorpresay € gjuste fue entonces.

Evolucién de Expectativas
Tipo de Cambio al Cierre de 2003

precios agricolas, por los problemas de climay no apunta a
gue pueda haber incrementos no esperados en los precios
“administrados y concertados’ (que son lo que determina
Hacienda). De hecho, ese prondstico estd muy en linea con
nuestra mas reciente revision de la inflacién que es de
3.81%.

Evolucion de Expectativas

Inflacion 2003

4.4% 4-34%
4.27%
4.21%
4.2% -
4.0% - \_/v
0,

3.8% 3.72% 3.78%
3.4% - ‘

dic ago sep

En conclusion, no queremos minimizar la importancia de los
problemas financieros de PEMEX ni los riesgos que hay de
gue el crecimiento sea méas bajo, aln, que lo esperado por el
mercado. Sin embargo, consideramos que eso N0 es una razon
suficiente para ver niveles de tipo de cambio tan presionados
como los de la dltima semana, ni tampoco para generar una
tendencia creciente que lleve a tipo de cambio a niveles arriba
de 11 pesos permanentemente en lo que resta del afio. Aqui
hay que notar que solo 7 de los 33 grupos de andisis y
consultoria encuestados por Banxico esperan que el tipo de
cambio a fin de afio sea mayor a 11 pesos y la expectativa
méximaes de 11.18.

Lo anterior, sumado a las decrecientes expectativas de
inflacion en e mediano plazo contribuyé a que lo que se
espera para las tasas de interés a fin de afio nuevamente bajara.
En la Ultima encuesta de Banxico, la expectativa se encuentra
en 5.48%.

Evolucién de Expectativas
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e La expectativa de la SHCP respecto a la inflacion para
2003 es de 3.8%. Aunque esta cifra esta ligeramente por
arriba de la dltima revision del mercado, lejos de
preocuparnos nos parece que solo incorpora los cambios
gue habra en | as expectativas de |os crecimientos de los
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 3 de Octubre de 2003

2000 2001 2002 2003
\% Anual | 1l Il \Y% Anual | I Il [\ Anual | 1
PIB Real (mdp de 1993) 1,648,697 1,602,251 1,597,182 1,614,734 1,553,576 1,623,442 1,597,233 1,562,542 1,647,339 1,581,810 1,654,975 1,611,667 1,597,937 1,649,922
Variacién % anual 4.7 6.6 18 0.0 -1.5 -15 -0.3 -2.2 2.0 1.8 19 0.9 23 0.2
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -6,280.4 -18,162.5 -4,812.4 -3,602.2 -3,4480 -6,205.0 -18,067.7 -3,392.5 -2,762.8 -3,130.1 -4,718.3 -14,003.8 -2,167.0 -1,486.5
Cuenta de Capital 4,867.9 17,9521 8,271.1 4,760.6 42472 79973 252762 5766.1 2,2022 6,497.3 7,741.1 22206.7 7,008.6 2,398.9
2001 2002 2003
Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 -0.5 15 -0.4 1.7 0.3 1.2 3.8 -4.9 -2.2 -1.9 -1.9 Oct 13
IGAE (var.% anual)) -2.00 141 2.43 1.00 2.69 1.99 2.05 2.92 -1.00 0.00 1.54 0.70 Oct 24
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -6.9 -5.7 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8 3.8 -5.2 -55 -3.4 -1.9 Oct 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 -2.0 0.2 -2.2 -1.4 33 4.2 3.2 0.5 0.2 3.7 3.8
ANTAD (var.% anual) 4.5 -0.4 0.7 53 3.0 6.6 51 13 8.1 7.4 4.4 4.3 10.1
Indice de Precios al Consumidor 97.354 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439 104.102 104.188 104.339 104.652 Oct9
Variacién % mensual 0.14 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28 0.63 0.17 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.70 e/
Variacién % anual 4.40 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16 5.52 5.64 5.25 4.70 4.27 4.13 4.04
Acumulado 4.40 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68 1.32 1.49 1.16 1.25 1.39 1.70
Indice de Precios Productor 327.820 351.311 351.077 353.487 358.089 362.981 368.215 369.231 364.978 363.699 366.534 367.762 370.599 Oct9
Variacién % mensual -0.30 0.84 -0.07 0.69 1.30 1.37 1.44 0.28 -1.15 -0.35 0.78 0.34 0.77
Variacién % anual 1.30 5.71 6.25 7.51 9.23 10.00 11.52 10.09 7.80 6.42 6.43 6.20 6.38
Acumulado 1.30 7.17 7.09 7.83 9.23 1.37 2.83 3.11 1.92 1.57 2.36 2.70 3.49
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255
Dolar 48 horas (spot) * 9.1609 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326
Cetes 28 dias (%) ¥/ 6.29 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86 5.25 5.20 457 4.45 4.73
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00 5.75 5.37 5.27 511 5.20
CPP (%) 5.81 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89 4.37 391 3.59 3.33 3.34
IPyC (BMV) 6,372.28 5,728.46 5,967.73 6,156.83 6,127.09 5,954.35 5,927.06 5,914.03 6,509.88 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42 7,822.48
Tasa de Desempleo 2.46 3.09 2.66 2.64 2.12 2.72 2.74 2.82 2.95 2.74 3.27 3.62 3.96 Oct 21
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 15.8 17.9 17.3 17.0 18.9 194 9.9 21.1 17.7 13.3 15.6 15.3 Oct 27
Mla (var.% anual) 21.4 13.7 13.4 11.3 125 136 128 11.7 12.2 12.9 11.7 11.5 12.3
M4a (var.% anual) 15.4 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.6 10.0 11.1 10.2 111 10.4
Balanza comercial (mdd) -1,338.3 -426.5 -1,005.4 -1,208.3 -1,224.0 -209.2 11.7 -187.9 -714.9 -295.2 -191.6 -625.7r  -41950 Oct 9
Exportaciones (mdd) 12,124.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,503.5 12,884.0 13,798.0 13,6545 13,3855 13,6779 13,799.0 13,398.3
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,063.6 15,676.5 14,397.9 14,580.2 12,712.6 12,8723 13,985.9 14,369.4 13,680.7 13,869.5 14,4247 13,817.9
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 45,108 45,234 45,239 47,984 49,440 50,315 51,988 53,731 53,571 53,397 51,756 51,487 Oct7
* Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; O/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIy SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 3 de Octubre de 2003
2000 2001 2002 2003
[\ Anual | I 1] v Anual | I 1] v Anual | Il
PIB Real (mmd de 1996) 9,243.8 19,1914 92299 91931 91864 92488 92145 9,363.2 93924 19,4856 95182 19,4399 9552.0 9,629.4
Variacion % 11 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 13 4.0 1.4 2.4 1.4 33
Consumo (mmd de 1996) 6,288.8 6,2239 6,326.0 63480 6,370.9 64640 6,377.2 6,513.8 65424 6,609.9 66379 65760 6,670.9 6,733.9
Variacion % 2.1 4.4 2.4 14 15 6.0 2.5 31 18 4.2 1.7 31 2.0 3.8
Costos Laborales (variacién %) 2.2 3.0 -1.4 16 34 8.3 1.9 9.3 1.0 5.9 1.7 5.4 21 5.7
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 1.3 0.9
2001 2002 2003
Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
Indicadores Lideres (% mensual) 13 -0.5 0.1 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2 0.1 1.0 0.1 0.4 0.4 Oct 20
NAPM (indice) 48.5 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4 49.4 49.8 51.8 55.0
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 -0.1 -0.6 0.2 -0.8 0.7 0.1 -0.6 -0.5 0.1 0.1 0.7 0.1 0.6e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 -1.5 0.1 0.6 15 0.4 -1.4 23 -0.3 0.5 0.9 1.3 0.6 0.0e/
Precios al Consumidor Total 177.3 180.9 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3 183.3 183.6 183.9 184.5 Oct 16
Variacién % mensual -0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3 0.0 0.2 0.2 0.3 0.3e/
Variacién % anual 15 1.6 2.0 23 2.4 2.6 3.0 3.0 2.2 21 21 21 2.2
CORE 188.3 191.4 191.6 191.8 192.1 192.3 192.5 1925 192.5 193.1 193.1 193.5 193.7
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.3 0.0 0.2 0.1 0.1e/
Variacién % anual 2.7 2.3 2.2 2.0 2.0 2.0 1.9 1.7 15 1.6 15 1.6 13
Precios Productor Total 137.8 139.2 140.3 139.9 139.5 141.4 143.0 145.0 142.5 142.1 142.8 143.0 143.5 Oct 10
Variacién % mensual -0.4 0.3 0.8 -0.3 -0.3 1.4 11 1.4 -1.7 -0.3 0.5 0.1 0.4 0.1 e/
Variacién % anual -1.7 -1.3 0.8 1.2 12 2.6 35 4.1 25 25 2.9 3.0 3.4
CORE 150.4 150.2 150.7 150.5 149.6 151.0 150.2 151.3 149.9 150.1 150.2 150.5 150.7
Variacién % mensual 0.2 0.3 0.3 -0.1 -0.6 0.9 -0.5 0.7 -0.9 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0e/
Variacién % anual 0.9 -0.2 0.5 0.3 -0.5 0.6 0.0 0.8 -0.2 -0.1 -0.1 0.4 0.6
Libor 3 meses 1.88 1.79 1.69 1.43 1.38 135 1.34 1.28 1.31 1.28 1.12 1.11 1.14 1.16
TBs 3 meses 1.69 1.63 1.58 1.23 1.19 117 1.17 1.13 1.13 1.07 0.92 0.90 0.95 0.95
Bonos 10 afios 5.09 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05 3.90 3.81 3.96 357 3.33 3.98 4.45 3.94
Bonos 30 afios 5.48 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76 4.37 4.55 5.38 5.22 4.88
Fondos Federales 1.82 1.75 1.75 1.34 1.24 124 1.26 1.25 1.26 1.26 1.22 1.01 1.00 113
Dow Jones 10,021.57 7,591.58 8,397.03 8,896.09 8,341.63 8,053.81 7,891.08 7,992.13 8,480.09 8,850.26 8,985.44 9,233.80 9,415.82 9,275.06
Nasdaq 1,950.40 1,171.93 1,329.75 1,478.78 133549 132091 1,337.52 1,341.17 146431 159591 1,622.81 1,735.14 1,810.45 1,786.94
Standard & Poor's 500 1,148.08 815.26 885.76 936.31 879.82 855.70 841.15 848.18 916.92 963.59 974.50 990.31 1,008.01 995.95
Euro (dlIs. por Euro) 0.8909 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770 1.0796 1.0925 1.1181 1.1768 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662
Yen por délar 131.63 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11 117.90 118.89 119.38 119.70 120.53 116.91 111.45
Salario por Hora (dls.) 14.55 14.85 14.90 14.94 14.98 15.22 15.29 15.29 15.30 15.35 15.38 15.43 15.46 15.45

r - Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The J oint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Octubre 2003

: ESTADOS UNIDOS

29 Septiembre

30 Septiembre

1 Octubre

2 Octubre

3 Octubre

Magquiladoras (Jul.)

Sector Construccion (Jul.)

Finanzas Pdblicas (Ago.)
Confianza del Consumidor (Sep.)

Inflacién (1. Q. Oct.)

Chicago PMI ISM Manufacturero (Sep.) ISM no Manufacturero (Sep.)
Confianza Consumidores (CB.) Desempleo (Sep.)
6 Octubre 7 Octubre 8 Octubre 9 Octubre 10 Octubre
Inversién Fija Bruta (Jul.) Inflacién (Sep.) Banxico:
Anuncia Politica Monetaria
Balanza Comercial (Ago.)
PPI (Sep.)
13 Octubre 14 Octubre 15 Octubre 16 Octubre 17 Octubre
Produccion Industrial (Ago.)
Beige Book Produccion Industrial (Sep.) Confianza Consumidores (UM)
20 Octubre 21 Octubre 22 Octubre 23 Octubre 24 Octubre
Empleo (Sep.) Sector Comercio (Ago.) Balanza Comercial (Sep.) Banxico: Anuncia Politica

Monetaria
IGAE (Ago.)

Indicadores Lideres

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

Creédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

Diariamente anuncia €l monto de billetesy monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 370.05 381.10 374.30 351.40 325.75 321.90
Plata Nueva York 4.82 5.12 5.06 4.69 4,43 4.49
Cobre (DIs. xTon.) 1,820.50 1,794.00 1,787.00 1,647.00 1,564.00 1,455.00
Zinc (DIs. x Ton.) 840.50 831.50 817.50 800.00 752.50 744.00
Petréleo
Brent Ligero 29.25 27.06 28.09 28.37 26.48 28.36
Arabe Ligero 25.85 22.73 25.17 26.93 23.44 26.81
Arabe Pesado 23.90 21.08 23.52 24.53 20.39 25.31
West Texas Intermediate 29.85 28.34 29.60 30.31 28.58 30.62
Olmeca 29.01 26.94 28.12 28.92 26.64 28.40
Istmo 28.06 26.01 26.83 27.64 25.45 27.58
Maya 23.82 22.36 23.80 24.67 20.99 25.09
Mezcla 25.68 23.99 25.29 26.13 23.00 26.25
Tasas de Interés
Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250 4.750
Libor 3 meses 1.150 1.140 1.146 1.110 1.279 1.760
Libor 6 meses 1.160 1.180 1.210 1.120 1.240 1.660
Cds. 30 dias 1.070 1.080 1.080 1.070 1.270 1.770
Cds. 90 dias 1.100 1.090 1.100 1.040 1.220 1.700
Cds. 180 dias 1.120 1.130 1.170 1.040 1.190 1.610
Treasury Bills 3 meses 0.932 0.948 0.984 0.866 1.116 1.567
Treasury Bills 6 meses 0.915 0.930 0.965 0.850 1.095 1.535
Treasury Yields 10 afios 4.202 3.996 4.586 3.656 3.915 3.689
Treasury Yields 30 afios 5.097 4.940 5.343 4.685 4,935 4.740
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250 1.250
Fondos Federales 1.000 1.063 1.000 1.000 1.250 1.813
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 144.750 146.500 138.625 145.500 140.250 127.000
Argentina
Par 48.000 47.500 48.125 53.000 44,500 44.250
Descuento 48.500 48.500 58.500 54.000 46.000 44.250
Brasil
Par 79.250 79.000 75.000 80.500 72.750 58.750
Descuento 77.250 77.125 76.000 74.250 69.000 56.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.1564 1.1477 1.0843 1.1497 1.0756 0.9874
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6613 1.6580 1.5709 1.6681 1.5720 1.5694
Dolar Canadiense 1.3449 1.3529 1.3795 1.3359 1.4739 1.5918
Franco Suizo 1.3367 1.3429 1.4151 1.3485 1.3783 1.4780
Yen Japonés 110.84 111.79 115.92 118.25 119.35 122.61
Futuros - Nueva York Oct/03 Nov/03 Dic/03
Oro 369.400 369.700
Plata 4.830 . o
Crudo Ligero Nov) 30.40 Dic) 30.10 Ene/04) 23.63
Peso Chicago 0.088850 0.088500 0.088100
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES IPyC 7,838.77 0.67 1.55 9.98 29.89 27.94 32.90

ALFA A 27.13 1.50 -0.66 29.50 73.35 62.16 66.85

Indice Var. % - Dls AMX L 12.57 -1.49 -1.95 25.83 66.49 68.05 92.20

Local 1Sem. Acum. APASCO * 84.40 1.32 3.44 4.58 26.92 34.61 45.72

ARA * 26.84 6.09 2.52 28.42 56.68 73.16 81.35

COREA (KOSPI) 715.24 2.60 17.52 ARCA * 19.56 5.73 14.39 16.50 18.26 -2.20 4.60

HONG KONG (HANG SENG) 11,608.72 3.39 26.02 BIMBO A 17.20 0.12 0.06 -1.60 13.16 11.76 11.69

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 740.20 -0.27 14.51 CELV 0.86 10.95 25.69 158.56 117.42 39.10 5.51

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,670.30 2.94 25.06 CEMEX CPO 53.57 -1.87 -4.01 13.50 39.29 19.20 28.28

ARGENTINA (MERVAL) 830.16 2.80 83.35 CIEB 19.12 0.58 -1.14 3.30 14.83 11.16 39.36

BRASIL (BOVESPA) 17,089.30 9.88 85.76 COLLADO * 5.99 0.00 0.00 0.00 0.00 14.10 19.80

CHILE (CIGP) 7,161.83 3.69 55.88 COMERCIUBC 7.92 8.79 13.63 14.78 51.72 46.67 33.78

MEXICO (IPC-DLS.) 696.92 -1.82 18.54 CONTAL * 16.35 -0.91 0.99 -0.91 12.06 -3.82 -1.21

CYDSASA A 1.90 0.00 -33.80 63.79 46.15 -2.56 -42.42

DESCB 3.79 -2.57 2.71 -11.86 -0.26 -7.56 -10.82

ELEKTRA * 40.24 6.09 17.01 24.39 78.45 56.58 15.17

FEMSA UBD 42.08 1.37 2.26 -2.25 18.74 10.94 13.09

MULTIPLOS GCARSO Al 34.00 -0.53 2.53 6.52 27.34 32.81 25.93

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC* 10.00 3.09 3.09 8.70 31.58 28.21 53.85

Actual GEO B 51.31 5.32 6.92 62.37 115.59 168.64 166.13

(e) Ago/03 Dic/02 GIGANTE * 5.00 -1.96 -9.09 -10.71 0.00 -18.03 -28.57

GISSA * 17.30 0.70 16.19 20.98 18.49 15.41 -10.36

COREA 8.0 8.5 114 GMEXICO B 18.12 6.59 17.05 13.68 40.47 57.57 80.84

HONG KONG 17.0 16.0 14.9 GMODELO C 27.50 2.50 3.23 15.74 20.35 8.44 5.53

MALASIA 16.0 16.1 13.2 GRUMAB 14.90 -1.00 7.19 29.57 57.34 47.52 40.57

SINGAPUR 22.2 21.3 21.1 GSANBOR B-1 13.50 0.00 4.81 10.11 29.81 0.75 5.47

ARGENTINA 8.6 7.4 -10.9 HILASAL A 0.72 4.35 -6.49 -24.21 -28.00 -47.06 -42.40

BRASIL 117 10.4 11.2 HYLSAMX B 7.25 1.12 6.62 16.19 46.46 18.85 8.21

CHILE 36.2 34.0 17.2 ICA * 2.08 7.22 2.46 -10.73 4.52 18.18 73.33

MEXICO 15.2 14.7 14.1 IMSA UBC 16.80 0.00 13.13 15.07 33.33 18.31 37.14

KIMBER A 26.93 -0.26 3.38 -3.48 12.68 12.21 19.80

KOF L 24.42 3.91 4.85 2.18 27.85 32.00 22.16

MASECA B 4.39 0.92 -2.44 4.52 21.27 27.62 9.75

NAFTRAC 02 7.93 0.89 1.80 10.60 30.43 28.73 34.41

PENOLES * 26.29 -12.37 13.81 58.85 56.96 36.57 64.52

MERCADOS SAN LUIS CPO 2.60 -10.34 -13.33 -11.86 -40.23 -24.64  -100.00

DESARROLLADOS SAVIA A 180 3953 7143 -67.57  -5853 6578  -5.26

SORIANA B 23.35 2.41 157  10.14 36.47 17.63 7.11

Indice Var. % - Dls TELECOM Al 14.13 -0.07 5.06 5.45 24.27 21.92 28.69

Local 1Sem. Acum. TELMEX L 17.24 2.01 2.38 2.19 6.82 3.54 13.42

TLEVISA CPO 20.38 2.83 -6.13 13.60 45.99 41.23 50.18

CANADA (COMPOSITE) 7,519.59 1.77 32.92 TVAZTCA CPO 5.30 5.58 8.83 26.79 63.58 73.77 62.58

EUA (DOW JONES) 9,5672.31 2.78 14.75 VALLE B 13.00 -0.23 0.00 18.18 18.29 8.79 0.00

JAPON (NIKKEI) 10,709.29 4.69 33.69 VITRO A 8.71 -0.91 -3.22 23.37 9.56 8.60 -4.29

INGLATERRA (FT-100) 4,274.00 3.07 11.84 WALMEX C 28.72 0.42 2.57 1.02 19.67 42.39 31.74

ALEMANIA (DAX-30) 3,419.00 1.98 8.63 WALMEX V 31.97 0.22 3.70 1.52 18.41 35.41 26.16

FRANCIA (CAC-40) 3,296.36 1.62 -1.24

ESPANA (IBEX-35) 6,922.30 0.81 2.71 GFBB B 9.67 2.44 5.22 7.33 15.39 22.25 33.93

GFINBUR O 11.81 2.61 2.87 15.22 44.20 35.75 40.60

GFNORTE O 3441 4.05 14.74 14.32 35.42 34.94 50.59

INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 01-Oct

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 37.32 62.64 -0.88 -1.10 -2.55 -2.87 -4.21

Actual Ago/03 Dic/02 ALFA A 26.27 21.50 0.00 -0.18 11.43 17.57 12.98

TMM A 86.10 9.97 0.00 0.01 0.03 -0.07 0.33

CANADA 20.4 20.4 19.4 GIDUSA A 58.36 1.90 2226 0.58 2.40 -3.95 -0.90

EUA 215 21.1 22.6 DESC B 3.58 1.01 -47.8 0.00 0.00 0.00 0.00

JAPON 97.3 94.0 -126.0 VITRO * 6.75 1.00 3.40 4.90 17.36 -6.16 -14.84

INGLATERRA 16.5 16.1 14.7 POSADAS A 6.84 0.97 0.00 0.00 0.00 0.00 -7.63

ALEMANIA 36.2 36.9 19.4 SANLUIS A 4.07 0.31 0.00 0.00 0.00 0.0 264.1

FRANCIA 58.2 58.5 39.0 CINTRA A 2.96 0.30 0.00 0.00 -0.04 -0.04 -0.73

ESPANA 14.9 15.3 15.8 SAVIA A 7.81 0.23 -0.71 -71.40 -74.71 -74.65 -75.5
OTRAS 0.18

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 19,267.03 100.0 -0.57 -0.07 3.12 13.32 6.94
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Comportamiento
mixto de las tasas
primarias

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Los resultados de la subasta primaria fueron mixtos, por un lado aumentaron las tasas de Cetes de
corto plazo, mientras que por otro, disminuyeron las de largo plazo.

La tasa de 28 dias aumentd 11 centésimas ubicandose asi en 4.58%, y los de 91 dias aumentaron 4
centésimas respecto ala subasta previa, con lo cual ahora pagan 5.04%. Por otra parte, los Cetes a 182
dias se ubicaron en 5.58%, lo que representa una disminucion de 20 centésimas, mientras que la tasa
de un afio disminuyd 37 centésimas respecto ala subasta previa, ubicandose asi en 5.94%.

En lo que respecta a los Bondes cupédn 182 dias, aumento la relacion demanda/oferta de 4.35 a 4.56
veces el monto ofrecido, y la sobretasa se ubico en 0.34%, |o que representa una disminucion de 12
centésimas.

Ultima Subasta
Primaria
RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES

Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas

Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales
28 4.58% 4.47% 0.11 4.58% 4.60% -1.35%
91 5.04% 5.00% 0.04 5.02% 5.04% -0.33%
182 5.58% 5.78% -0.20 5.51% 5.54% 0.70%
364 5.94% 6.31% -0.37 5.78% 5.81% 2.12%

Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual
BondesT n.d.
Bondes 182 0.34 0.46 -0.12 4.56 4.35 5.92%

Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
Bono a 3 afios 6.78% n.d.
Bono a 5 afios 7.16% n.d.
Bono a 7 afios 7.99% n.d.
Bono a 10afios 8.37% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior

3388 dias 4.08% n.d.

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

En lo que respecta a la subasta de valores del IPAB, la sobretasa de los Bpas a 3 afios se ubico en
0.54% lo que representa una disminucién de 1 centésimay la demanda disminuy6 de 3.00 a 2.5 veces
el monto ofrecido, con respecto a la semana previa. A su vez, la sobretasa de los Bpats a 5 afios
aumentd una centésima ubicandose en 0.58%, mientras que la demanda por el instrumento disminuy6
de 4.73 a 3.63 veces el monto ofrecido.

Por otra parte, la subasta de Brems ofrecié los plazos de 1 y 3 afios. Los Brems a 1 afio se ubicaron en
0.37%, lo que representa un aumento de 2 centésimas y la relacion demanda/oferta, disminuy6 de 11.6
a 5.6 veces. Los Brems a 3 afios se colocaron a 0.47%, esto es, 3 centésimas por arriba de |a sobretasa
pasaday la relacion demanda/oferta cayo a 4.9 veces, contralas 11.3 veces de la subasta previa.
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SUBASTAS DEL IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima

BPAS 3 Afios 0.54 0.55 -0.01 2.50 3.01 0.54 0.55
BPATS 5 Afios 0.58 0.57 0.01 3.63 473 0.57 0.58
BREMS 1 Afio 0.37 0.35 0.02 5.60 11.60 0.37 0.37
BREMS 3 Afios 0.47 0.44 0.03 4.90 11.30 0.45 0.48
PICS 20 Afios 5.14 n.d.

PICS 30 Afios 5.30 n.d.

EMISION DE UN BONO DE 20 ANOS A TASA FIJA

El dia 26 de septiembre, se dio a conocer e programa de colocacion de val ores gubernamental es para
el cuarto trimestre del 2003. En esta ocasion el Gobierno Federal cambi6 la oferta de estos valores,
incorporando instrumentos de mayor plazo y disminuyendo |os de corto plazo.

Lareduccion del papel de corto plazo, se dio de la siguiente manera:

Se disminuye en 300 millones de pesos €l monto minimo a subastar de Cetes a 91 dias.
También se redujo en 300 millones de pesos € monto minimo a subastar de Cetes a 182 dias.
Por el lado de los instrumentos de largo plazo:

Aumentan en 100 millones de pesos los montos minimos a subastar de los bonos a tasa fija en los
plazos de 7y 10 afios.

Se anuncio la emision de bonos a tasa nominal fija con un plazo de 20 afios, por un monto minimo de
500 millones de pesos cada 12 semanas, a partir de la subasta del 28 de octubre del 2003.

Esta modificacién se llevd a cabo afin de incrementar € plazo promedio de la deuda, o que permitira
un mejor manejo de lamisma

Es importante mencionar que este tipo de emisiones se dan cuando existe certidumbre sobre la
evolucién de la economiay sus variables macro.

Al mismo tiempo, se piensa que esta nueva estructura de emision de valores gubernamental es ayudara
a mantener las finanzas publicas sanas, al ser uno de los gjustes necesarios para cumplir con el limite
de endeudamiento autorizado por €l Congreso y asu vez lograr la meta de un déficit pablico de 0.5%
del PIB.

Con d fin de hacer smulténeo €l pago de los intereses (Junio y Diciembre) de este bono con los ya
existentesde 3, 5, 7 y 10 afios, €l primer cupén tendrd una duracion de dos meses dado que la primera
colocacion es en Octubre, mientras que |os subsecuentes cupones seran igualmente de 182 dias.

Esta emision, ademas de permitir aumentar €l plazo promedio de la deuda interna del Gobierno
Federal, cubre de alguna manera la demanda por papeles de mayor plazo por parte de inversionistas
como Fondos de Pensiones, Aseguradoras, Afores, Siefores, etc. Ademés, brinda proteccion a
Gohierno ante las fluctuaciones de las tasas interés, al tiempo que contribuye al desarrollo de la curva
de largo plazo y le da mayor posibilidad de mangjar sus finanzas de manera adecuada, lo cual es
necesario para la estabilidad econémica.

De estaformalacurvade largo plazo tendra una referencia en tasa nominal, ya que hasta el dia de hoy
solo tenemos instrumentos de tasa real en plazos mayores a 10 afios. Certificados Bursétiles de
Indemnizacion Carretera Segregables (CBIC's) de 20y 30 afios.

De acuerdo con estimaciones preliminares de algunos analistas y del mercado, la tasa de interés de
este bono se podria ubicar alrededor de a menos un punto por arriba de la tasa del bono de 10 afios,
sin embargo, todo depende de las condiciones del mercado al momento de la subasta.
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SECUNDARIO

No obstante que la primera parte de la semana las tasas en el mercado secundario presentaron un
comportamiento muy estable, durante la Gltima parte de esta, registraron incrementos i mportantes.

Esta alza en las tasas asi como € repunte en la moneda -la cual volvié a sus maximos del afio por
arriba del P$11.20/USD- se debid a factores mas fundamentales. Por un lado, el dia jueves la
calificadora Moody’s anuncio que puso en revision a la baja, la calificacién de la deuda de PEMEX.
Esto seinterpret6 en el mercado como una mala sefial paratoda la deudadel pais.

Por otro lado, el mismo dia el Secretario de Hacienda anunci6 oficialmente una revision ala baja en
sus estimaciones de crecimiento para este afio de 3.0% a 1.5%. Si bien es cierto que esta cifra es muy
cercana a lo que ya tenian contemplado los analistas, de cualquier manera incremento el sentimiento
negativo en el mercado.

Hacia el cierre de la semana, sumado a impacto negativo de los eventos ya mencionados, las tasas de
Estados Unidos mostraron un incremento importante, 1o que contribuy6 también a que las tasas en
México se siguieran presionando al alza.

L os resultados entonces, fueron:
Un alza promedio de 36 centésimas en los Cetes.

Un repunte de 17 centésimas en promedio en los bonos de mas largo plazo, tanto exentos como
gravados.

EXPECTATIVA

No obstante que durante la semana continuardn las presiones en los papeles de deuda mexicanos,

Esperamos seran las tasas primarias las que presentardn mayor volatilidad, ya que recibiran de manera directa e
mayor impacto de latendencia al alza del tipo de cambio, asi como las presiones que se vieron en el mercado
volatilidad en secundario.
lastasas L. . . - .
A pesar de que la préxima semana se dard4 a conocer € dato de inflacion, no se espera ninguna
sorpresa que pudiera generar movimientos mayores a los que esperamos.
C. Pereda/ G. Muiiiz/ J.C. Cadena/ M.A. Castillo
Tasa Nominal Cetes28D.yTIE(Abr’96-Oct’2003) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Oct"2003)
N 50.00
“o TIE | ——Tasa Nominal
393 - ——Cetes 28 dias | | 40.00
——Tasa Real
34 30.00 -
29+ ----——-F-y----
o4 20.00 -
19 TVWINTD™ "™ e 10.00 -
14
I | 0.00 y
4 -10.00
97MS98MOFJOFJNMJINMIDAA D-96 D-97 D-98 D-99 D-00 D-01 D-02
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Mercado Cambiario

SPOT .- La semana pasada €l tipo de cambio alcanzd un cierre maximo historico de P$11.2550/USD
en un entorno altamente volatil, acumulando una pérdida semanal para e peso de 25.50 centavos
frentea ddlar.

De manera intradia €l nivel méximo fue de P$11.2950/USD, mientras que el minimo se ubico en
P$10.9350/USD

El peso se vio afectado por la posible reduccion que haria Moody's a la calificacién de la deuda de
Pemex. Ademés, la bgja en la estimacion del crecimiento de la economia mexicana para 2003 por
parte de la Secretaria de Hacienda también generé nerviosismo en el mercado.

Expectativa.- El tipo de cambio en las proximas sesiones mantendra un comportamiento vol&il donde
podria alcanzar un maximo de P$11.3000/USD, mientras que el nivel minimo podria ubicarse en
P$11.1200/USD.

M. Galvan / C. Pereda

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2003) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2003)

15%

10% -

5% -

0%

8.80

—— Trimestral — Afi0

Rendimiento en Délares

Tipo de Cambio Hoy: $ 11.2500
Plazo 28 91 182 364
Cetes 5.06% 5.50% 5.92% 6.27%
Libor 1.12% 1.15% 1.16% 1.26%
11.2000 9.69 6.12 5.64 541
11.2250 6.81 5.23 5.18 5.18
11.2500 3.94 4.34 4.73 4.95
11.2750 1.08 3.45 4.28 4.72
11.3000 -1.77 2.57 3.84 4.49
11.3250 -4.60 1.69 3.39 4.26
11.3500 -7.43 0.81 2.95 4.03
11.3750 -10.24 -0.06 2.51 3.81
Break-even 11.2844 11.3733 11.5191 11.8129

Nota: Lastasas de los Cetes agui publicadas corresponden alos cierres de los Cetes gravables del dia viernes, con €l fin de hacerlas

comparativas con las tasas Libor también del viernes. NO SON TASAS PRIMARIAS.
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FUTUROSY FORWARDS.

Futuros del Peso en Chicago

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.2500

Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Oct-03 11.2549 10.9830 11.2549 0.089 0.162 33,259
Dic-03 11.3507 11.0742 11.3507 0.088 0.362 32,685
Mar-04 11.4976 11.2139 11.4976 0.087 0.368 449
Jun-04 11.7474 11.4515 11.7474 0.085 0.384 2

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2003) Comportamiento Yen / Délar (1997-2003)
1.90
l 4
1.80 A 50
1.70 A 140 1
1.60 A 130
1.50 A
120 -
1.40 A
1.30 - 110 1
1.20 100 ; ; ; ; ‘ ‘ ‘ ‘
M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02 M-03 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02 M-03
Comportamiento Délar / Libra(1997-2003) Comportamiento D6lar / Euro(1997-2003)
1.75 1.25
1.70 - 1.20
1.65 115
160 - 1.10 -
1.05 -
1.55 -
1.00 -
1.501 0.95 -
1.45 0.90 -
1.40 - 0.85
135 T T T T T T T T 080 T T T T T T T T
M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02 M-03 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02 M-03
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Mercado Accionario

Si bien es cierto que los rendimientos de los mercados accionarios del mundo fueron positivos durante el
tercer trimestre, no fueron tan buenos como se esperaba a principios del mismo. Principalmente, los indices
de los paises desarrollados no lograron mantener €l ritmo de crecimiento presentado en la primera mitad del

afo.
Indices del Mundo (Rendimientos en délares) El indice del Mundo, formado por mercados
— — — desarrollados  y emergentes, mostr6 una
Rendimiento Rendimiento Rendimiento ganancia trimestral del 4.8%, lo que contrasté
- 2002 2T 2003 3T 2003 con € 16.6% del trimestre anterior. En el caso
Tailandia 19.87% 37.78% 23.32% e X .
Turquia 34.19% 38.75% 92 38% Qe_los m@mes de Estados Unidos, la baja dg los
Chile 14.61% 26.25% 21.81% ultimos (_jla_s del mes de_septlembre, provocd que
Venezuela 32 .68% 64 35% 21 20% los rendimientos del trimestre fueran “pobres’;
Slovenia 69.46% 2.22% 18.83% apenas un 2.3% en el Dow y un 7.4% en el
Brasil 45.81% 38.32% 18.70% Nasdag, en contra del 128% y 23%,
Hungria 34.91% 5.55% 18.27% respectivamente, presentado de marzo a junio.
Polonia 6.84% 23.04% 17.99% De las bolsas de Europa desarrollada la que
Hong Kong -18.25% 11.73% 17.27% presentdé un rendimiento mas bgjo fue la de
Indonesia 37.46% 38.11% 15.33% |ng|aterracon d 1.2%.
Rep Checa 40.69% 16.14% 12.82%
Japén -9.99% 20.46% 12.77% | La caida dréstica, en la mayoria de los indices,
Taiwan -19.05% 18.86% 12.53% se dio préacticamente en la Ultima semana de
Singapur -12.12% 17.75% 11.52% septiembre y fue lo suficientemente importante
México Pesos -3.84% 19.29% 10.88% para absorber cas todo lo que se habia ganado
Argentina -47.11% 34.97% 10.32% durante julio y agosto. Cabe mencionar que
Slovaquia 38.13% -2.93% 9.82% | precisamente en agosto, casi todos los indices
Nasdag -31.51% 23.04% 7:42% | |ograron alcanzar sus méximos de los ultimos
Perd 16.58% 18.81% 6.93% | doce meses y la expectativa era que el ritmo
México -15.28% 22.83% 5.31% . .
. acelerado de alza prevaeciera todavia por
Grecia -20.07% 40.39% 4.85% ho tiemoo
Indice del Mundo* -20.51% 16.58% 4.79% mucho Po.
Corea 0.13% 35.90% 4.43% Los emergentes, aungue no a mismo ritmo que
Francia -21.50% 24.61% 274% | en e segundo trimestre, lograron mantener
Dow Jones -16.77% 12.78% 2.26% | rendimientos superiores a de los paises
Alemania "33.66% 41.14% 1.80% | desarrollados, destacando de nueva cuenta el
Malasia 7.15% 13.56% 1:99% | desempefio de las bolsas de Latinoamérica
Inglaterra -16.40% 17.65% 1.21% . .
S&P 500 23.37% 15 30% 1.04% F:hl_le, Brasil y Vent—;-zuela fueron tres de los
Rumania 105.00% 11.87% 0.74% | indices que mas subieron en todo el mundo,
Filipinas 15.71% 22 15% 0.34% mientras que Argentina y México mostraron un
Colombia 22.42% 38.76% 2.72% rendimiento positivo mas moderado. El rebote
China -17.91% -3.51% -9.05% violento de los dos primeros obedecio,

principalmente, a sentimiento positivo que sus
reformas estructurales generaron en los inversionistas.

Por otro lado, las bolsas emergentes de Asia presentaron un comportamiento mixto. Mientras que hubo
indices como el de Tailandia que registraron rendimientos de més del 20%, también hubo bolsas que, aunque
mostraron un desempefio positivo, no llegaron a acumular ganancias significativas. La bolsa de China, no
obstante la popularidad y el crecimiento econémico del pais, fue de los pocos indices en el mundo con
pérdidas y mantuvo el Ultimo lugar en rendimiento por segundo trimestre consecutivo.

Estos resultados trimestrales, aunque pueden resultar un tanto decepcionantes, no cambian nuestra
perspectiva positiva hacia el mediano y largo plazo; el resultado positivo del 2003, podria ser la antesala para
un mejor crecimiento en el 2004.

Desde €l punto de vista técnico las sefiales de las gréaficas de largo plazo de la Bolsay de los indices que mas
nos ocupan —Dow Jones, Nasdag y S& P- también parecen estar apuntando a que estamos en la primera parte
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de un nuevo ciclo de aza sostenida; es decir, se reafirma la expectativa de un mejor desempefio en los
préximos afios, que el que se tuvo durante los Ultimos tres.

Indice de la Bolsa Indice Dow Jones
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Como toda tendencia, se puede esperar que tendré periodos de descanso, que pueden ir desde movimientos
laterales hasta correcciones significativas, eso si, mucho menores en tiempo y en magnitud que los repuntes.

Actualmente, y dado e aumento de la volatilidad en los Ultimos dias, consideramos que los indices podrian
iniciar un periodo de pausa. Un gjuste seria lo mas probable dada la magnitud del avance, pero también
podria ser una consolidacion que, aunque en un periodo més largo, ayudara a reunir nuevamente fuerzas para
un siguiente avance importante. Reiteramos que s €l horizonte de inversion es a mediano plazo, lo mejor es
permanecer en €l mercado y tomar |as correcciones como oportunidades.

G. Muiiz
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

GRUPO FINANCIERO BBVA-BANCOMER.- Ha sido informado por Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, SA. ("BBVA") que los accionistas de Grupo Monterrey accedieron venderle al BBVA
aproximadamente el 3.75% del capital social de GFBB a un precio por accion de Ps 8.9983 pesos. El
precio por accion corresponde a la media de cotizacion de las acciones de GFBB de las Ultimas 60
sesiones. Lo anterior, implicara que BBV A aumentara su participacion en Grupo Financiero BBVA-
Bancomer a 58.75%; mientras que Grupo Monterrey detentara €l 6.75% y € float del mercado
permaneceraigual en arededor del 35%.

GRUPO FINANCIERO BANORTE.- En lasemana el grupo financiero convoco a asamblea general
ordinaria de accionistas € 16 de octubre de este afio. Los temas atratar seran |os siguientes:

» Discusiony en su caso aprobacion pararepartir un dividendo en efectivo.

» Designacion de delegado o delegados para formalizar y € ecutar en su caso, las resoluciones
adoptadas por la asamblea.

» Elaboracion, lecturay aprobacion del acta de la asamblea.

Adicionalmente, en la semana el Lic. Carlos Hank Gonzélez, presentd su renuncia con carécter de
irrevocable como miembro del Consgjo de Administracion y al cargo de Director General Adjunto de
Grupo Financiero Banorte SA. de C.V. La Presidencia del Consgjo de GFNORTE, acepto larenuncia
como Director General Adjunto y reconocié la importante contribucion del Lic. Hank Gonzalez
durante el periodo que laboré en este Grupo Financiero. En la préxima reunién del Consgjo de
Administracion de GFNORTE a celebrarse en el mes de octubre del afio en curso, este érgano social
tomara debida nota de la separacién del Lic. Carlos Hank Gonzalez.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

USCOM . La compafiia anuncié que llegd a un acuerdo para adquirir la cadena comercial Good
GuysInc.

Good Guys Inc. es una cadena comercial especidlizada en la comerciaizacién de productos
electronicos (DVD's, CD players, televisiones, aparatos de sonido, etc.). Ademas, la compafiia provee
soluciones tecnoldgicas a equipo de entretenimiento. Actualmente, cuenta con 71 tiendas localizadas
en los estados de California, Nevada, Washington y Oregon. En California cuenta con 19 tiendas
localizadas en San Francisco, 27 en Los Angeles 'y el condado de Orange, 3 en Sacramento, 7 en San
Diego y una cada uno de las siguientes regiones. Bakersfield, Fresno, Modesto y Stockton. En los
estados de Washington, Oregon y Nevada opera 6, 3 y 2 tiendas, respectivamente.

CompUSA (US Commercial) Ilegd a un acuerdo de entendimiento para adquirir la cadena comercial
Good Guys Inc. El acuerdo contempla la adquisicion de la totalidad de las acciones en circulacion de
la compafiia a un precio de US$ 2.05 en efectivo por accion. El precio de cierre de la accion de Good
Guys € 26 de septiembre de 2003 fue de US$1.50. Cabe resatar que la compafiia cuenta con
27,109,000 acciones lo que equivale a US$ 55,573,450, monto que serd financiado con recursos
propios. Debemos mencionar que Good Guys cuenta con una deuda que asciende a US$ 40 millones.
Durante su gercicio fiscal 2003 sus ventas ascendieron a US$ 750 M teniendo una utilidad neta de
US$ 1.05 M. Sus mérgenes bruto y operativo fueron 28.4% y 0.57%, respectivamente. En sus
primeros seis meses de operacion Good Guys Inc. vendio US$ 348.5 M y tuvo una pérdida neta de
US$ 6.4 M.
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El proposito de la adquisicién es complementar la estrategia de convergencia tecnoldgica planteada
por la compafiia a largo plazo. Con esta, CompUSA amplia la oferta de mercancias, incorporando lo
més novedoso en tecnologia de entretenimiento.

Es importante notar que esta adquisicion esta sujeta a la aprobacion por parte de los accionistas de
Good Guys y por las autoridades correspondientes, la transaccién sera financiada con efectivo
disponible.

Con esta transaccion, US Commercial mejorard la gama de productos a ofrecer y acelerara su
expansién con las 71 tiendas mencionadas. Por el momento, CompUSA cuenta con 226 tiendas en 90
mercados metropolitanos, atendiendo a clientes de menudeo, corporativo, gubernamental y educativo,
e incluye centros de servicio técnico. Adicionalmente, muchas de las tiendas cuentan con aulas de
entrenamiento y capacitacion. CompUSA también opera un portal, www.compusa.com, que ofrece a
sus clientes més de 80,000 articulos por internet.

Los multiplos de la adquisicion con las cifras @ cierre del gjercicio fiscal 2003 son los siguientes:

P/U 51.76x
P/VL 0.89x
VE/UAFIDA 6.30x

BEVIDES. Como parte de la nueva estrategia, la compafiia ha decidido licitar la venta de 23 de sus
establecimientos comerciales, mismos que rentard posteriormente. Con esto, la compafiia podria
optimizar la estructura de sus activos productivos, y destinar el efectivo a mejorar €l capital de trabajo
y a pagar pasivos onerosos. Creemos que estos cambios son importantes para €l grupo, y al parecer,
Farmacias Ahumada quiere darle la vuelta rapidamente a la situacion que se vivia en Farmacias
Benavides. Entre las mejoras logradas estd e incremento en la productividad y el abasto, €l
incremento en las ventas mismas tiendas (10.5%) y en €l nimero de clientes (4.1%) gque han tenido en
los primeros seis meses del afio.

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

Sector Bebidas

GMODELO. En breve, la compafia incrementard los precios de las cervezas de exportaciéon a los
EUA en las presentaciones de Corona y Corona Light en tamafio de 12 onzas, y estimamos que éste
sea superior a 5%. De hecho, se espera que el aumento se haga efectivo a partir de en enero de 2004.
Nosotros estimamos que el 85% de las ventas de exportacion se destinan a dicho pais, y de esas €l
70% es en presentacion de 12 onzas. Esto debera impulsar alin més las ventas del grupo, tanto por un
tipo de cambio fuerte como por la presenciay el reconocimiento de marca que tiene en dicho pais.

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

Sector Alimentos

BACHOCO.- Informé que el 8 de octubre llevara a cabo el tercer pago de dividendo decretado en la
asamblea ordinaria de accionistas del 30 de abril del 2003, y que serd por la cantidad de Ps 0.1665 por
accion o Ps 0.3323 por unidad vinculada (lo que equivale a un rendimiento del 1.8% con respecto a
precio de cierre del 3 de octubre).

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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Grupo Financiero Banorte

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV AZTECA.- En la semana sali6 una nota en Bloomberg donde se mencionaba que TV Azteca
espera incrementar sus tarifas de publicidad entre un 5%-20% en términos reales. Nosotros creemos
que lo anterior, dependera de la estrategia de Grupo Televisa, puesto que es €l lider en ventas en
materia de publicidad de todo €l sector de medios. Pensamos, que es muy factible que su estrategia
serd la de aumentar precios marginalmente en e 2004, apostando a un aumento de vol(menes,
estrategia que aplicaron en el 2003 y les funcioné muy bien. Aun sin aumentos importantes de tarifas,
estimamos que el 2004 sera un buen afio en ventas para ambas televisoras, pues pensamos que le
seguirdn quitando participacién de mercado a otros medios de comunicacion para seguir aumentando
sus ventas, las que también se beneficiarén de las Olimpiadas de Grecia. Reiteramos la COM PRA de
Televisa con un precio objetivo 12 meses de Ps 24.2, que arroja un rendimiento del 22.5%
(incluyendo el pago del dividendo a mediados del 2004) y la COM PRA ESPECULATIVA de TV
AZTECA con un precio objetivo de Ps 5.94, que arroja un rendimiento del 18.6% (incluyendo
los dividendos que ser an pagados en dic. del 2003 y otro a mediados del 2004).

AMERICA MOVIL (AMX). Durante este fin de semana, Tele Norte Leste Participaoces SA.,
(Telemar) podria dar a conocer su decision de ejercer la opcion de comprar alrededor del 30% de la
telefonica brasilefia BCP Telecommunicacoes. Cabe recordar que en agosto un grupo de bancos
acepto la propuesta de AMX para adquirir BCP, la operacion de compra se redizaria a través de
Telecom Américas por un valor de US$625 millones que incluye capital y deuda. Simultaneamente, se
anuncié que Telemar habia acordado con AMX una opcion para adquirir una parte de BCP. La
semana pasada, la Anatel (la ingtitucion responsable de la regulacion y vigilancia del sector de
comunicaciones en Brasil) aprobd la modificacion de la licencia de BCP para que pueda ser adquirida
por parte Telecom Américas. De acuerdo con una nota en Bloomberg, Telemar tiene hasta este
domingo para comunicar a AMX s gjercera o no la opcion para hacerse del 30% de BCP. Aunque
pensamos gue una asociacion con Telemar podria ser benéfica para la operacion de AMX en Brasil,
creemos que los efectos en €l precio de la accion de AMX que traeria la decision de Telemar, seran
muy limitados. El precio objetivo de AMX L que hemos fijado a doce meses es de Ps14.40, lo que
implica, junto con el dividendo, un rendimiento potencial de 13.6%, por lo que para un riesgo BAJO,
larecomendacion es MANTENER.

Por otro lado, seglin fuentes periodisticas, América Mévil externd su interés de participar en €l
mercado de telefonia celular en Uruguay. La Unidad Reguladora de Servicios de Comunicaciones
(Ursec) de dicho pais, recomendara a gobierno uruguayo llevar a cabo una subasta para conceder una
nueva licencia de telefonia mévil, para la que los Unicos contendientes serian Movicom Bellsouth (el
cual yaoperaen este pais) y Amx.

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

Sector Infraestructura

CEMEX. La compafia anuncié que se dara una oferta secundaria de acciones de 25.457378
millones de ADRs (equivalentes a 127.28689 millones de CPOs, un 7.88% de las actual es acciones en
circulacion de CEMEX), y con una opcion de sobre suscripcion de un 15% de ADR'’s adicionales.
Dicha oferta secundaria obedece a la decision de dar por terminados de forma anticipada por parte de
CEMEX ciertos contratos de compra a futuro (forwards) sobre sus ADRs, contratos que se habian
realizado con un grupo de bancos. Accival y BBV A-Bancomer son los intermediarios en México.
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¢Quéesun Un contrato forward es el compromiso de compra a un precio determinado, a un tiempo también
forward, y determinado. En el caso de CEMEX, los contratos de este tipo que celebrd con los bancos significaron
como aplica en el compromiso de CEMEX de adquirir sus propias acciones en diciembre de este afio a un precio
e caso de cercano a US$ 17.55 por ADR, y pagando una cierta tasa de interés. Al expirar el contrato se tenian
Cemex? tres opciones; a) refinanciar/extender el contrato, b) recomprar las acciones, c) hacer que los bancos
vendan las acciones en el mercado y que CEMEX se quede la diferencia entre €l precio de colocacion
y €l pactado (alrededor de los US$ 17.55 por ADR). Esta Ultima opcién es la que CEMEX esta4
gjecutando en estos momentos. Trimestre a trimestre, CEMEX reportaba en su estado de resultados la
minusvalia o plusvalia resultante de la diferencia entre e precio al que CEMEX se comprometio a
comprar, y € precio de mercado. Estos contratos fueron una de las fuentes principal es de volatilidad y
minusvalias en los resultados de CEMEX en 2002 y hasta el 1T03 al nivel de utilidad neta.

L os forwards Los contratos forwards que CEMEX tiene sobre sus propias acciones tienen una sola finalidad: cubrir

cel ebmospor €l potencial de dilucion de a) el programa de acciones a directivos y funcionarios de la empresa, y b)
Cemex, acotan el Warrant (opcion de compra tipo europeo que vence en diciembre del 2004), que actualmente
o riesgo de ampara a cerca de 110 millones de CPOs, o €l 6.8% del total de acciones en circulacion. Al contratar
dilucion. estos Warrants, en lugar de tener un potencial de dilucion del 11%, esto se reduce a menos del 0.5%.

Esta oferta representa desde un 7.8% de las acciones en circulacion y hasta un 9*% considerando la
¢Quétan posibilidad de sobre suscripcién, es decir, tiene un peso MUY importante. Otra forma de medir lo
importante es anterior estratar de ver cual es la capacidad de absorcion del mercado de esta oferta secundaria que se
la oferta pretende colocar, en funcion de lo que en promedio se intercambia de acciones de CEMEX en €l
secundaria de mercado diariamente. La siguiente tabla muestra la importancia de la oferta secundaria a la luz del
acciones de promedio diario intercambiado de las acciones de CEMEX tanto en México como en EUA. Las
Cemex? primeras dos columnas muestran los volumenes promedio de los CPOs de CEMEX en México, asi

Sin considerar
la opcion de
sobre
suscripcion, la
emision
representa 26

como de sus ADRs en € NYSE. Las siguientes columnas, muestran dichos volimenes pero en
términos de ADRs para poder comparar € volumen total y asi compararlo con el monto de oferta de
ADRs que se planea colocar en €l mercado, €l primer caso sin suscripcion, y € segundo caso con
suscripcion. En estas dos Gltimas columnas se presentan los dias promedio de operacion que esta
oferta secundaria de acciones representa. Este gjercicio se hace para varios periodos: seisy tres meses,
asi como 30, 10y cinco dias.

S Volumenes Volumen equivalente en ADRs Ofgr}a en d|,as de
Promedio diario operacién, segin monto

Intercambiado ?"Ce:('jcsc; (AEDUQS )| mexico  EUA Total 25.5 29.3
Seis meses 1.916 0.604 0.383 0.604 0.987 26 30

Tres meses 1.922 0.513 0.384 0.513 0.898 28 33

30 dias 2.573 0.542 0.515 0.542 1.056 24 28

10 dias 1.831 0.434 0.366 0.434 0.801 32 37

5 dias 1.453 0.447 0.291 0.447 0.738 34 40

Fuente: Bloomberg.

I mplicaciones Positivas:

* No se estan emitiendo acciones nuevas, por lo que no existe dilucién. Son ciertas entidades
financieras (Citibank, ING, Deutsche Bank, Credit Suisse Fisrt Boston, ABN AMOR, Societé
Générale, JP Morgan), quienes tenian bajo su poder ADRs de CEMEX que ya formaban parte de
las acciones en circulacion e la empresa que, ante la decision de CEMEX de terminar
anti cipadamente estos contratos forwards, ahora venderan en el mercado.

« CEMEX obtendra una ganancia importante, pues €l precio al cual CEMEX debe comprar
estas acciones es cercano a los US$ 17.55 por ADR, y €l precio dd cierre del ADR de
CEMEX € dia antes de dar a conocer el anuncio fue de US$ 25.49, es decir, € diferencial
serdpara CEMEX.
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» Con parte de los recursos obtenidos, CEMEX podria realizar una oferta de compra a los
titulos opcionales“ CM X412E-DC062" o su correspondiente en forma de ADR'SADW's. Sin
embargo, CEMEX NO asume obligacion alguna de redlizar esta oferta. De esta forma, se evitaria
la dilucion implicita de poder gercerse dichos titulos opcionales. Los Warrants suman
103’ 790,945 titulos y amparan cercade 110 millones de CPOs, y al cierre del viernes valian cerca
de US$ 49 millones.

» Cemex espera tener recursos netos en mas de US$ 100 millones por esta operacién. Dicho
remanente de |os recursos sera utilizado para fines corporativos, incluidos el pago de deuda. Con
esto, y como esta ganancia potencial representa cerca del 20% del Flujo Libre de Efectivo
Operacional para este afio, CEMEX podré bajar mas rdpido sus niveles de deuda y tener un caso
mas solido ante las calificadoras de riesgo para poder obtener una mejor calificacién de riesgo
crediticia.

* Se dimina la posbilidad de tener minorias incomodas en Espafia, pues estos bancos al
cancelar estos contratos le daran a Cemex acciones de Cemex Espafia que fungian como
parte de garantias. Espafia es una operacion crucial par Cemex, y por los importantes fondos de
la comunidad europea que llegan a pais y que seguiran llegando hasta € 2007, ademas del
entorno de bgjas tasas implica que Espafia sea el principal mercado de cemento de Europa en
estos momentos. Asegurar el control, y el valor, de esta operacion es crucia y beneficia a los
accionistas.

» Cemex tendré un caso mas solido para poder obtener una mejoria en su calificacion de
riego crediticio por parte delasagencias. S&P tiene una calificacion de BBB- / Estable (igua
al riesgo pais), mientras que Moody’s esta rezagada con una calificacion de Bal / Positiva
(inferior a grado de inversién de México), y Fitch es la mas adelantada con BBB / Estable, es
decir con un escalon arriba del pais. El tener una calificacion superior permite le da a Cemex la
holgura para financiar mas eficientemente proximas adquisiciones y/o reducir su costo de capital
con favorables implicaciones en la valuacion de la empresa.

I mplicaciones Negativas

La cantidad que se ofrecerd al mercado es MUY relevante y es un factor de incertidumbre. No existen
tomadores en firme (Underwriters) que mitiguen el temporal exceso de oferta potencia de las
acciones en €l mercado. Esta es una clara implicacién PERO de corto plazo, es decir, es temporal, y
no afecta los fundamentos de largo plazo de la compaiiia.

Las consecuencias de esta operacién tienen beneficios muy importantes para los accionistas y que se
traduciran, junto con otros factores, en una apreciacion en el precio de las acciones. Por un lado, se
esta materializando una importante ganancia para los accionistas, ademas se tendra mayor flexibilidad
con los recursos para en su caso reducir alln més pasivos. (resulta factible esperar una reduccién de
deuda neta de US$ 800 millones este afio), se reducir4 un factor de volatilidad en el estado de
resultados, asi como pasivos contingentes, y es muy posible que la base de inversionistas se amplie de
forma importante, concretamente a accionistas europeos y/o que buscan una exposicion en opciones
atractivas que claramente se beneficien de una recuperacién de EUA.

Ademés e momento es oportuno: € proximo jueves 9 la compafiia reportara sus resultados a bolsa, se
esperan resultados muy favorables con ventas de US$ 1,800 millones, crecimientos del 11% en
UAFIDA para llegar a US$ 560 millones, y un muy importante crecimiento en las utilidades netas,
como producto de las plusvalias por las operaciones derivadas en forwards en acciones y tasas de
interés. También reportara una generacion de Flujo Libre de Efectivo Operacional de US$ 330
millones, y una consecuente disminucion en su deuda neta.
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Fuente: Casa de Bolsa Banorte, estimados propios. Cifras en millones de dolares (gje izquierdo).

Ademaés de un buen trimestre, l0s siguientes trimestres también serén de crecimiento. Una de nuestras
preocupaciones mas importantes es la debilidad estructural que prevalecio en e mercado de EUA. La
gradual pero cada vez més confirmada recuperacion econémica en EUA ayudara a las finanzas
publicas de los estados de aquél pais y con €ello dichos estados podran realizar sus aportaciones para
gasto en infraestructura, razon fundamental que explicaba € bao desempefio en aquel mercado.
Asimismo, una recuperacion de EUA implicard mayor crecimiento en México. EUA aporta cerca del
20% dela UAFIDA de Cemex, mientras que México aporta casi la mitad. Es decir, América del Norte
aporta casi 70% de la UAFIDA de CEMEX, pro lo que una recuperacion de América del Norte
empujada por EUA claramente beneficia a Cemex.

Las empresas cementeras globales mas importantes, todas €llas europeas, pasan por u periodo muy
problematico en sus mercados y con problemas de integracion de nuevas operaciones, alavez que su
mercado mas importante parece crecer a un ritmo muy inferior a de EUA —algo que con €l aza del
euro podria ser todavia mas importante. Cemex se ha encargado de promocionarse mucho en Europa,
y lavisibilidad que tiene es muy importante pues es un fuerte competidor de estas empresas europeas.
Mas de un portafolio global que ha invertido en acciones de cementeras globales estara tentado de
invertir en acciones de Cemex por tener ésta una mayor exposicion a Estados Unidos y poder
beneficiarse de dicha recuperacion a invertir en Cemex. Ademas la generacién de Flujo Libre de
Efectivo y margenes de UAFIDA son mayores.

La recomendacién es COMPRA, nuestro precio objetivo para los préximos doce meses permanece en
Ps 64.20 por CPO o0 US$ 29.00 por ADR. Ademas del potencia de crecimiento del 19.8% a cierre del
viernes, se debe tomar en cuenta un rendimiento esperado adicional gracias a programa de dividendos
de Cemex. Para el afio proximo, se podria esperar un rendimiento asociado a dicho dividendo del
4.7% alos precios del cierre del viernes. Es pocas palabras, el rendimiento total esperado es de 25%
para los préoximos doce meses, 1o que, en nuestra opinion, a los precios actuales se tiene e puerta una
gran oportunidad. En su momento, publicaremos nuestra opinién respecto de la oferta secundaria,
misma que estamos inclinados a recomendar participar.

TMM-TFM. TMM informé a mercado que la Procuraduria Fiscal de la Federacion presenté un
recurso de revision en relacion con el fallo a favor de TFM en el tema de recuperacion del IVA que
podria significar para el gobierno un compromiso de pago de méas de US$ 800 millones. El escenario
es MUY incierto, pues alin con la recuperacién del VA, existe el compromiso de comprar la
participacion que aln detenta € gobierno en el ferrocarril (cercana a los US$ 500 millones), por o
gue, aln s se gana € caso de recuperacion del IVA, los recursos netos para TMM NO seran
suficientes para poder pagar los dos bonos Yankee en default ('03 y e '06). Ademés hay que
considerar que existe un cierto enfrentamiento con su socio en €l ferrocarril (Kansas City Southern), a
negarse TMM a vender a éste su socio la participacion de TMM en €l ferrocarril, a pesar de que
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existia un contrato de venta. Finalmente, aln s el caso del VA estuviese ganado por TMM y su
socio, es muy incierto cuando podria darse € pago, pues lo 16gico es que se haga lo posible por diferir
€l pago para tener asi una posicion més fuerte para negociar aprovechando la precaria situacion de
TMM vy de su socio en materia financiera. Lo méas légico, es que una alta incertidumbre prevalezca en
este tema que no se deberiaresolver en el corto plazo.

Francisco Suéarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

Sector Acero, Mineriay Conglomerados

DESC. El conglomerado confirmd la venta de sus negocios de adhesivos e impermeabilizantes a
Henkel, conglomerado aleman. No darén a conocer detalles’'montos de la venta. Esta noticia, si bien
favorable, no es razon suficiente para recomendar las acciones, pues éstas son relativamente caras, y
se tiene que negociar una reestructura en deuda sindicada, ademas de que no esta del todo claro su
perspectiva de crecimiento. Insisto en que es una mejor noticia para los acreedores que para los
accionistas.

GMEXICO. El 30 de septiembre se celebré 1a Asamblea Extraordinaria de Grupo México en donde
destacan las siguientes resol uciones:

1.- La cancelacion de 48'585,587 acciones de la serie B, Clase |1 y representativas de la parte variable
del capital que se encontraban pendientes de suscripcién y pago en la tesoreria de la sociedad. Por
regulacion, no era posible emitir nuevas acciones cuando existen otras pendientes de suscripcion y
pago. Ahora sdlo existen acciones de una serie y Clase Unicas, y no existe capital variable. Esto no
afecta al nUmero de acciones en circulacion.

2.- Aumento en la parte fija del capital social hasta por la cantidad de Ps 2,773'593,680, mediante la
emision de 213'353,360 acciones nuevas de la serie B, Clase |, y las cuales se ofrecen alos accionistas
arazon de 1 nueva accion por cada 3.0543069194 acciones de las 651'646,640 acciones actua mente
en circulacion. A partir de la publicacién de estas resoluciones en el Diario Oficial de laFederaciony
en periddicos de circulacion nacional (lo cual, segin la empresa, podria suceder mafiana o pasado
mafiana), se contard con quince dias a partir de dicha publicacion, para €ercer el derecho de
preferencia de los accionistas. TODAS LAS ACCIONES QUE NO SEAN SUSCRITAS Y
PAGADAS POR LOS ACCIONISTAS DESPUES DE ESTE PERIODO SERAN SUCRITAS Y
PAGADAS POR GBM E INBURSA. CON ELLO SE ASSGURA LA CAPITALIZACION DE US$
250 MILLONES. Con estos recursos, la compafiia podra cumplir sin problemas con la
amortizacion de las Secured Export Notes y/o podréa contar con dispensas a los actuales contratos
de créditos recientemente reestructurados y que se traduce en una mayor flexibilidad, todo esto al
nivel de Grumin.

3.- Reformas a los estatutos sociales. Con esta medida, se da cumplimiento a las Disposiciones de
Carécter General Aplicables alas Emisoras de Valoresy otros Participantes en el Mercado de Valores
emitidas por la SHCP. Con estas medidas se protegen los intereses de |os accionistas minoritarios.

La perspectiva de la empresa es, a pesar de lo sensible a cambios en las condiciones econémicas,
favorable. De mantenerse las cotizaciones del cobre, asi como los precios de las acciones de SPCC,
Grupo México podria estar en condiciones de llegar a Ps 21.50. Sin embargo, sugerimos precaucion
en € corto plazo por motivo del periodo de suscripcidn que iniciard en los préximos dias, pues el
precio de las acciones se puede gjustar. Una vez que se publique en el Diario Oficial de la Federacién
las resoluciones, se daria por parte de la BMV 48 horas para cortar cupén. Cuando esto suceda
esperamos un gjuste en € precio de las acciones a la baja. En ese momento sera recomendable
incrementar posiciones. A os accionistas con posicion les sugerimos suscribir. La recomendacion es
de COMPRA-ALTO RIESGO.
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Vitroy Vicap.

Al cierre de esta edicion, la empresa todavia no se publicaba en el Diario Oficial sus resoluciones de
la Asamblea de Accionistas. Hasta que o haga, laBMV daria 48 horas més a partir de dicho dia para
cortar €l cupdn que ampara €l derecho de suscribir a Ps 13.00.

VITRO-VICAP '07. Moody's redujo la perspectiva para VITRO de estable a NEGATIVA.
Asimismo, Moody's califico la emision de US$ 250 millones con vencimiento en e 2013 como B2
(equivalente en la escalade S& P a B, es decir, cuatro escalones por debajo de grado de inversidn). Por
su parte, S&P calificé a dicha emision como B- y con perspectiva NEGATIVA, una calificacion
idéntica a la del VICAP '07 que se busca a menos en parte redimir con los recursos obtenidos de
concretarse esta emision. Recomiendo NO PARTICIPAR en la nueva emision, es igual de
subor dinada/riesgosa que los actuales bonos de Vitro que vencen en el 2007.

Para los actuales tenedores del VICAP '07, segun los precios indicativos de Bloomberg ya esta muy
cercano a par, SUGIERO LA VENTA DE LOS VICAP '07, PUES AUN SI SE CONCRETA LA
EMISION, PARECIERA QUE NO TODOS LOS RECURSOS SE USARAN PARA REDIMIR AL
ACTUAL BONO, EL RIESGO ESMUY ALTO.

Francisco Suarez francisco.suarez@chbanorte.com.mx
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Clave de Monto Oferta | Fechade | Fechade [ikEevaix] NEEES Calificacion TIE CETES
Pizarra (WEEON SN VISR Precio(l) Bruta  Periodo  Cupon Pago  S&  FITCH 28 91 28 91 18 TC. UDIS
PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea ALSEA P00 $100 25-Ago-00  20-Ago-04 100.469  7.37 19Sep/170ct03 41  Mensual AA-(MEX  2.00
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03 $103 30-Ene-03  17-Jun-04 99.998 11.83 11Sep/090ct03 9  Mensual MXBBB 6.75
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03  25-Mar-04 ~ 100.008  9.83 11Sep/090ct03 7  Mensual MXBBB 4.25
Corporacion Geo GEO P01 $300 16-Ago-01  27-Ene-05  100.389 858 11Sep/090cr03 28  Mensual  MXA 3.00
Grupo Imsa IMSA P00 $1,000  06-Sep-00 06-Sep-06  102.278  8.08 06Sep/06Mar04 7  Semestral AA(MEX) 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) ~ EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02  13-Dic-07 87.671 871 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) ~ EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02  13-Dic-07 109.759 13.00 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) ~ EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02  20-Dic-07 85.568 8.71 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) ~ EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02  20-Dic-07 108.249 1250 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) ~ EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03  13-Mar-08 91565 871 18Sep/18Dic03 3  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México)  EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03  13-Mar-08 91565 871 18Sep/18Dic03 3  Trimestral AAA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Hipoteria su Casita CASITA 03 $300 26-Jun-03  05-Ene-06  100.003 941 18Sep/160ct03 4  Mensual MXBBB+ 3.20
Corporacion Geo (2) GEO 03 $300 14-Mar-03  07-Mar-08 ~ 100.023 878 030ct/100ct03 8  Mensual MXA A(MEX) 3.75
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02 $241 19-Sep-02  04-Ene-07 99.879 12.26 18Sep/160ct03 14  Mensual MXBBB+ 3.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 03 $210 14-Mar-03  23-Sep-05  100.108 8.28 26Sep/240ct03 8  Mensual MXA+ 2.80 2.80
Grupo Imsa IMSA 02-3 $900 06-Sep-02  28-Ago-08 101412  7.18 04Sep/04Mar 04 3 Semestral MXAA AA(MEX) 1.40
Grupo Lamosa LAMOSA 02 $70 31-0ct-02  25-Oct-07 98.957 858 020ct/300ct03 13  Mensual A+(MEX) 3.50
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) SOLIDA 03 $340 23-Sep-03  23-Jun-09 100.036  6.17 23Sep/210ct 03 1 Mensual AAA(MEX) 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos URBI 03 $500 25-Jul-03  28-Jun-08 100.055 7.74 27Sep/250ct 03 3 Mensual ~ MXA A+MEX) 225
CERTIFICADOS BURSATILES C.P.
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02303 $150 05-Sep-03  05-Dic-03 98.913 7.41  05Sep/05Dic 03 1 Mensual ~ MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional HIPNAL 0903 $110 24-Abr-03  06-Nov-03 99.998  7.18 11Sep/090ct03 6  Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03  25-Mar-04 99.998 7.18 11Sep/090ct 03 6 Mensual ~ MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03  02-Abr-04 99.988  6.97 19Sep/170ct03 6  Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03  27-May-04 99.992 6.95 18Sep/160ct03 4 Mensual  MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 01903 $74.3 31-Jul-03  19-Nov-03 99.982  6.85 25Sep/230ct03 3  Mensual MXA-2 2.00
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES
Fiso Nafin(Fid.Corporacion Geo) GEO 002 $167 07-Dic-00  22-Jul-04 101.741 957 10Jul/15Ene 04 6 Semestral MXAA- AA(MEX) 3.00
Fiso Nafin(Fid.Corporacion Geo) GEO 011 $100 20-Dic-01  04-Ago-05 103.102 9.32 10Jul/15Ene 04 4  Semestral MXAA- 2.75
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) (3) EDOGRO 03-2 $479.7 18-Ago-03  16-May-15  100.111  7.33  15Sep/150ct 03 1 Trimestral MXAA+ AA+(MEX) 1.00 1.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte BANORTE 01U $436 21-Jun-01  21-Jun-09 386.621 8.00 23Junf22Dic03 5  Semestral AA-(MEX) 8.00
Banco Mercantil del Norte BANORTE 02D $1,136 28-Nov-02  28-Nov-12 ~ 111.183 8.00 28May/28Nov03 2  Semestral AA-(MEX)
PAPEL COMERCIAL
Corporacion Geo Geo 01003 $50 26-Sep-03  24-Oct-03 99.595  6.79 26Sep/240ct03 1 Mensual MXA-2 1.80

Nota. Fiso. Fideicomiso, Fid. Fideicomitente, * Tasa bruta promedio ponderada, calculada, a la fecha de acuerdo con la mecénica establecida.

(1) Precio Limpio de referencia
(2) La tasa bruta se revisa semanalmente.

(3) La tasa bruta se revisa mensualmente.
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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.I2M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
03-0ct-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES |DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 19.560 10.5121 0.6566 1.4493 1.3506 2.7149 1.7708 1.86 13.50 5.12
BACHOCO UBL 2 18.600 32.2822 1.3117 3.5361 13983  3.1606  6.2965 0.58 5.26 3.03
BIMBO A 2 17.200 11.8101 0.2653 0.7370 0.9875 23977  1.4654 1.46 23.34 6.09
BAFAR B 2 25.000 16.379 0.9972 2.1787 15659  3.6460  0.2409 153 11.47 5.76
CONTAL * 2 16.350  9.2422 0.6960 1.5333 1.0902  2.2966  2.9267 1.77 10.66 4.90
FEMSA UBD 2 42.080 23.7533 1.0590 2.3212 3.073 4.7520 9.5983 7.2035 1.77 1.61 18.13 13.69 6.42
GMODELO C 2 27500 11.2876 0.7639 1.3367 1371 1.6812 3.0598 2.9881 2.44 2.24 20.57 20.06 7.74
GMODERN * 2 27.000 30.806 1.3279 3.0442 1.7672 4.7933 5.7874 0.88 8.87 4.30
GRUMA B 2 14900 21.1386 0.4191 1.0938 1.4968 3.4421 1.1537 0.70 13.62 5.77
KOF L 2 24420 10.7873 0.4466 0.9748 2.242 1.4823 2.7408 2.0033 2.26 2.06 25.05 10.89 11.75
HERDEZ * 2 3.200 3.7626 0.1423 0.3137 0.4801 1.0204  0.1329 0.85 10.20 6.04
MASECA B 2 4390 5.6289 0.1098 0.2536 0.1582 0.4488 0.0610 0.78 17.31 6.46
SAVIAA 2 1.800 16.0236 0.1173 -2.0350 0.9577 0.8010 0.7335 0.11 -0.88 5.81
VALLE B 2 13.000 26.129 0.2172 -3.1016 1.8443 0.4742 2.4620 0.50 -4.19 6.96
CEMENTERA
APASCO * 2 84.400 53.1157 4.7665 8.9886 8.640 7.9169 14.6146 3.5478 1.59 1.67 9.39 9.77 4.64
CEMEX CPO 2 53.570 35.5072 2.3198 3.3832 5.822 4.1250 7.7066  4.2035 1.51 1.25 15.83 9.20 8.14
CMOCTEZ * 2 42500 21.8293 2.2163 4.0534 3.0435 5.6398 8.6902 1.95 10.49 5.19
GCC* 2 10.000 14.3119 0.9092 2.0511 1.2228 2.7143 5.0084 0.70 4.88 3.40
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 2 6.300  46.866 -3.0489 -35.6151 1.7032 3.6509 5.8943 0.13 -0.18 11.53
EMPAQ B 2 0.648  1.9692 0.0600  -0.8725 -0.0010  -0.0031  0.0020 0.33 -0.74 -205.08
KIMBER A 2 26.930  8.6139 0.8661 1.8896 2122 18724 3.8889  1.3760 3.13 321 14.25 12.69 6.32
COMERCIALES
ALSEA * 2 9.000  9.0353 0.4677 0.9033 10716  1.7366  0.9947 1.00 9.96 3.35
COMERCIUBC 2 7.920 11.1683 0.3731 0.9381 0.791 0.4666 1.0077 0.7298 0.71 0.63 8.44 10.01 5.42
DATAFLX B 2 0.630  1.7260  -0.0158  -0.0021 0.0223  0.0583  0.1691 0.37 -297.28 3.96
ELEKTRA * 2 40.240 23.0439 1.7224 2.3158 3.032 47034 10.0423 11.7291 1.75 1.64 17.38 13.27 3.39
FRAGUA B 2 18.100 10.8999 0.9179 1.8450 1.0988 2.2194 52342 1.66 9.81 4.39
GCORVI UBL 2 2220  2.7995 0.0644 0.0414 0.1103  0.1158  0.1685 0.79 53.66 7.76
GIGANTE * 2 5.000 12.4039 0.1367 0.2225 0.250  0.3625  0.6646  0.2570 0.40 0.39 22.47 20.00 5.64
GOMO * 2 1490 6.0493 -0.2181  -0.3266 0.1658  0.4928  0.1692 0.25 -4.56 6.01
LIVEPOL 1 2 11500  9.4595 0.4743 1.2146 0.7126 1.8761 0.0854 1.22 9.47 6.05
NADRO B 2 5,500 4.2845 0.3121 0.6053 0.4659  0.8624  0.4716 1.28 9.09 5.45
SAB * 2 12,500 12.0347 0.8367 1.8344 1.2439 2.6478 1.0061 1.04 6.81 441
SORIANA B 2 23.350 23.5016 1.1273 2.4396 2.597 1.4705 3.0707 1.7199 0.99 0.99 9.57 8.99 5.40
WALMEX V 2 31.970 8.6006 0.4215 1.1226 1.192 0.6035 1.4863 1.7734 3.72 3.45 28.48 26.82 15.31
COMUNICACIONES
AMTEL Al 2 12.000  4.0367 0.6710 0.9261 2.1417 3.9986 3.4483 2.97 12.96 4.68
AMX L 2 12570  4.6410 0.5827 0.8080 0.970 0.6066 1.1331 0.9824 271 2.67 15.56 12.96 7.49
CABLE CPO 2 12.900 5.4493 0.0917 -0.3583 0.2489 0.6527 1.8572 2.37 -36.01 10.37
CELV 2 0.861 2.4761 -0.4394 -0.9990 -0.1992  -0.3117 0.0662 0.35 -0.86 571
MOVILA B 2 23.000 5.8213 0.5272 0.5744 0.5719 11734  3.1796 3.95 40.04 9.78
RCENTRO A 2 7.160 7.5673 0.3800 0.9455 0.7238 1.4502 0.8043 0.95 7.57 3.64
TELECOM Al 2 14130  3.0882 0.7994 1.3124 51152 10.7108 2.5838 458 10.77 2.67
TELMEX L 2 17.240 5.2578 0.9010 1.6989 1.930 1.4974 3.1372 0.6529 3.28 3.04 10.15 8.93 4.52
TLEVISA CPO 2 20.380 7.2112 0.5175 0.3262 0.690 0.8712 1.8268 3.4269 2.83 2.65 62.48 29.54 8.86
TVAZTCA CPO 2 5.300 1.8501 0.2050 0.4463 0.326 0.4090 0.9871 0.3132 2.86 2.17 11.88 16.26 6.50
UNEFON A 2 2.900 1.1124 0.1167 -0.0249 0.0674 0.0772 0.0220 2.61 -116.36 9.88
CONSTRUCCION
ICA* 2 2.080 5.4232 -0.5589 -1.9014 -0.220 0.1133 0.2321 3.0147 0.38 0.35 -1.09 -9.45 7.72
CONTROLADORAS
ALFA A 2 27.130 37.8907 1.4652 3.2298 2.070 4.6476 9.8425 8.8432 0.72 0.69 8.40 13.11 5.21
CAMESA * 2 2.800  4.7497 0.1746 0.1883 03820 05272  0.3108 0.59 14.87 5.87
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AGOSTO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ ACA AC/ P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/  ROTDE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES V. ccl. VN. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.092126 0.415339 3.08 2.01 0.75 50.95 12.88 8.73 14.79 16.36 17 30 806,020 ARCA *
0.077802 0.059039 4.02 221 1.67 29.15 50.73 10.10 11.86 9.02 24 73 298,433 BACHOCO UBL
-0.039700 0.584381 1.22 1.04 0.37 117.02 4.82 2.01 6.49 6.56 29 8 1,175,800 BIMBO A
1.45 0.79 0.38 121.94 19.37 527 15.21 8.83 33 30 52,337 BAFAR B
-0.022047 0.504881 5.01 3.74 1.98 24.79 150.38 11.79 17.97 17.66 13 32 749,980 CONTAL *
-0.029516 0.899055 114 0.78 0.35 144.87 10.49 4.15 11.25 17.16 39 40 1,059,462 FEMSA UBD
-0.020516 0.529727 4.90 3.64 171 22.29 N.A 11.60 12.72 26.56 14 45 3,251,760 GMODELO C
0.081225 -0.011114 3.66 2.32 1.88 32.52 11.59 8.19 10.40 12.90 54 71 77,384 GMODERN *
0.075417 0.195714 218 1.33 0.61 80.93 4.85 2.35 5.09 7.39 50 40 443,504 GRUMAB
-0.000572 0.516195 091 0.67 0.23 200.70 9.79 8.23 21.12 23.14 29 40 1,846,374 KOF L
242 1.39 0.96 107.85 4.08 2.80 8.37 9.12 76 72 421,744 HERDEZ *
0.017876 0.194764 9.54 5.85 2.10 24.05 N.A 477 4.49 8.45 120 79 918,405 MASECA B
-0.092541 0.781374 142 0.53 1.29 66.21 255  -15.03 -11.03 5.92 130 261 470,593 SAVIAA
112 0.78 0.73 127.20 2.19 -4.53 -11.33 0.69 72 38 58,100 VALLE B
CEMENTERA
0.085393 0.607919 1.73 131 0.51 42.73 32.75 21.25 20.07 34.55 44 24 236,080 APASCO *
-0.019860 1.074653 0.71 0.51 0.26 133.00 5.18 8.40 9.33 19.13 50 38 1,768,926  CEMEX CPO
10.38 9.79 251 20.35 N.A 30.98 21.57 43.10 50 18 220,998 CMOCTEZ *
0.173535 0.182486 6.12 4.93 0.70 93.49 12.87 19.54 15.64 25.86 81 62 332,185 GCC*
CELULOSAY PAPEL
0.38 0.26 0.28 299.46 058  -43.18 -44.26 443 88 55 91,832 CODUSA A
45.56 45.56 30.18 0.40 N.A N.A -30.70 N.A N.A N.A 497,626 EMPAQ B
-0.009931 0.526287 1.66 1.33 0.57 126.01 12.31 13.71 22.07 28.21 93 32 1,197,662 KIMBER A
COMERCIALES
1.81 143 0.96 40.71 15.99 4.03 1043 7.75 23 12 117,115 ALSEA *
0.069775 0.601036 0.97 0.35 0.60 86.95 7.03 3.07 9.01 3.30 16 44 1,083,524 COMERCI UBC
3.87 3.66 2.74 31.23 10.87 0.13 -0.12 351 45 18 335,179 DATAFLX B
-0.133403 1.123970 1.89 1.18 0.86 138.71 3.96 3.27 9.91 14.18 30 53 242,454 ELEKTRA *
2.18 113 1.28 89.26 15.52 2.96 18.39 3.56 4 35 101,499 FRAGUA B
127 0.56 0.87 282.03 211 0.10 1.23 0.27 28 36 320,505 GCORVIUBL
0.90 0.30 0.71 69.73 3.30 0.70 1.77 2.09 17 46 977,448 GIGANTE *
224 0.88 1.78 103.65 1.75 -2.59 -4.98 3.90 109 193 88,031 GOMO *
2.67 1.99 1.03 82.93 12.78 7.42 14.45 11.46 126 46 1,342,196 LIVEPOL 1
0.055369 0.112223 2.34 1.14 158 122.52 83.27 1.99 15.02 284 42 50 612,289 NADRO B
1.99 1.30 1.66 91.77 1141 2.61 16.36 3.77 55 33 265,419 SAB *
-0.098606 0.929887 141 0.49 0.74 54.49 N.A 441 1143 5.55 9 41 600,000 SORIANA B
-0.027830 1.070770 143 0.77 1.00 47.20 N.A 4.47 13.80 5.92 5 27 4,457,846 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.152308 1.463742 1.03 0.89 0.34 123.93 6.00 4.94 21.82 21.34 37 17 3,695,513 AMTEL Al
0.137708 1.371435 111 0.95 0.38 101.22 6.30 15.08 16.67 21.15 37 17 12,916,877 AMX L
2.25 2.03 1.35 55.23 37.84 -9.58 -6.14 17.46 97 38 270,352  CABLE CPO
-0.127710 1.225217 0.14 0.14 0.14 205.59 1.82 -37.66 -28.74 -11.75 82 4 1,862,025 CELV
0.85 0.85 0.73 107.11 9.33 7.52 10.96 15.37 51 0 47,252 MOVILA B
1.14 1.14 0.74 43.94 14.27 17.97 14.30 27.56 102 0 162,725 RCENTRO A
0.013852 1.206226 0.82 0.80 0.30 198.50 9.40 421 47.51 34.33 63 2 3,657,225 TELECOM Al
-0.018233  0.929961 0.88 0.86 0.33 144.44 10.85 18.49 33.58 34.15 64 2 12,418,455 TELMEX L
-0.003047 1.442713 4.39 3.49 0.64 137.65 5.78 4.27 4.50 23.91 83 65 2,927,935 TLEVISA CPO
-0.036711 1.475533 151 1.37 0.40 249.36 3.90 20.24 22.18 4477 219 28 3,048,982 TVAZTCA CPO
0.46 0.36 0.11 179.40 2.39 -1.78 -2.18 5.53 36 12 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.065557 1.468661 0.89 0.69 0.60 266.57 124 1421 -25.01 1.73 105 54 621,561 ICA*
CONTROLADORAS
0.099156 1.053315 1.49 0.99 0.47 174.22 4.25 3.25 8.99 9.92 56 47 580,549 ALFA A
1.68 1.25 0.88 52.47 10.28 2.58 451 7.23 96 39 415,789 CAMESA *
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRM. | PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTVO [CONOCIDO[ ESTIMADO | ULT.I2M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
03-0ct-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRM. | 12MESES |DISPONIBLE| (vECES) | (veEcES) | (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CIEB 2 19.120 17.3478 0.5523 0.8107 0.980 15452 32812 23356 1.10 1.05 23.59 19.51 8.25
DESCB 2 3790 55808 -0.1448 -0.8179 0.4821  0.6302  0.6222 0.68 -4.63 8.70
GCARSO Al 2 34.000 26.3729 1.4196 2.2397 2.835 35873 7.8696 15436 1.29 122 15.18 11.99 571
GISSA * 2 17.300 16.9890 0.4610 0.7375 0.6693 21138  4.0363 1.02 23.46 6.06
GSANBOR B-1 2 13500  7.4289 0.6132 1.5746 1631 13211 3.0132 0.4746 1.82 1.67 8.57 8.28 5.38
IMSA UBC 2 16.800 23.4180 0.8202 2.5539 1.9666  5.0425 1.0683 0.72 6.58 4.86
SANLUISCPO 2 2.600 86976  -0.8504  -8.2157 2.8485 51156  2.0359 0.30 -0.32 8.01
USCOM B-1 2 4620 47145 03473  -2.0395 0.0079 0.0670 26121 0.98 2.27 12.47
VITRO A 2 8710 17.3737 -0.7408  0.0992 23798 49222 53592 0.50 87.82 521
MINERA
AUTLAN B 2 0.780 3.0989 -0.1226  -0.0020 0.0111  0.0006  0.2025 0.25 -380.72 12.76
GMEXICO B 2 18.120 33.7110  -0.8923  -1.4902 1.6073 0.5633 6.7629 0.54 -12.16 8.86
PENOLES * 2 26.290 214291  -0.1652  -0.5418 0.1101 0.6332  2.9726 1.23 -48.52 10.67
SIDERURGICA
AHMSA * 2 2520 163970 -1.6488 -3.8721 -1.6214  -25159  0.0531 0.15 -0.65 18.45
ICHB 2 26.500 67.8675 3.4547 7.1527 3.6688 55420  4.6609 0.39 3.70 3.49
HYLSAMX B 2 7.250 18.1155 0.1681  -0.6398 0507 0.6846 18213 1.1888 0.40 0.40 -11.33 14.30 747
SIMEC B 2 15.300 35.1561 1.3154 2.2684 1.6955  2.8430 1.2018 0.44 3.35
TAMSA * 2 16500 27.3889 12127  3.0775 19063 41315 0.5926 0.60 353
TEXTIL
HILASAL A 2 0.720  2.3797 0.0660 0.0945 -0.143 0.1675 0.2640  0.0403 0.30 0.36 7.62 5.03 4.00
PARRAS * 2 4980 6.2169 0.1729 0.2299 0.4980 1.1659 0.6756 0.80 21.66 6.14
TRANSPORTE
CINTRAA 2 1950 25448  -17711  -2.2843 -1.5799  -1.7653  2.4011 0.77 -0.85 6.56
TMMA 2 36.000 289552  1.6653  -7.7069 11,1191 29.9797 11.3905 1.24 -4.67 773
VIVIENDA
ARA* 2 26.840 12.7293 0.8492 1.9569 2070 13116 2.8904 29821 211 2.18 13.72 12.97 7.98
GEOB 2 51.310 27.5693 1.7179 3.8507 4287 39556 89416  7.7385 1.86 1.55 13.32 11.97 6.71
HOGAR B 2 3.300 4.5883 0.2713  -0.2373 0.6674  1.2819  1.9403 0.72 -13.91 481
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 17200 36.0540 05338  0.8929 0.8918 14003  1.9507 0.48 19.26 5.98
CIDMEGA B 2 2340 265984  0.8933  0.8215 13093 14361 0.2872 0.09 2.85 473
POSADAS L 2 4500 6.1189 0.2404 0.2570 0.6023  1.0309  0.4527 0.74 17.51 7.79
CMR B 2 0.650 33370 -0.0567  -0.2998 -0.0046 -0.1956  0.0434 0.19 2,17 7.95
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 2 12.000 17.6530 0.1903 2.1562 24279 53525  2.0447 0.68 5.57 482
LAMOSA B 2 9.000 13.7156  1.1216  2.0256 22699 45499  0.8551 0.66 4.44 3.82
DATOS POR ACCION MULTIPLOS AGOSTO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 03-Oct-03 CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 2 9.670 6.048 0.200 0.774 1.60 1.52 12.49 11.65 -0.021404 1.153655 9,277.000
GFINBUR O 2 11.810 9.838 0.060 0.399 1.20 29.56 0.015139 0.905646 3,002.942
GFNORTE O 2 34410 24.804 1.066  3.757 1.39 9.16 0.013735 0.936604 503.100
N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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AGOSTO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ ACA AC/ T/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/  ROTDE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VN. cCl. VA, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
-0.036902 0.861149 1.92 191 0.68 79.78 4.00 4.02 492 16.28 97 1 309,204 CEEB
-0.106180 0.492659 1.32 0.90 0.55 153.04 2.01 -5.50 -12.38 424 101 54 1,369,079 DESCB
0.023961 0.783713 1.24 0.67 0.60 122.15 3.03 358 8.43 12.58 64 64 848,710  GCARSO Al
-0.133337 0.310267 237 1.85 0.72 89.76 10.93 3.03 4.39 8.70 74 38 283,972 GISSA *
-0.016379 0.277542 1.05 0.50 051 152.78 441 8.20 26.39 15.69 49 67 960,773 GSANBOR B-1
0.003567 0.293101 1.58 0.79 0.62 127.76 9.79 5.01 1131 9.88 53 71 563,006 IMSA UBC
119 0.93 0.33 191.02 195 -13.69 -59.23 853 75 27 75,986 SAN LUIS CPO
0.063655 0.363110 1.84 0.75 1.04 118.37 3.02 -4.80 -33.14 0.16 4 44 917,008  USCOMB-1
-0.066886 0.362411 0.94 055 0.40 269.07 2.07 0.13 0.53 6.67 52 55 324,000 VITROA
MINERA
0.56 0.46 0.40 194.68 243 -0.07 -0.06 0.02 206 53 285,523 AUTLAN B
0.084313 0.799664 1.00 0.67 0.23 177.87 252 -3.95 -4.15 1.49 55 61 651,647  GMEXICOB
0.102949 0.145323 210 1.27 052 100.27 2.86 -1.85 -2.52 2.16 51 58 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.16 0.06 0.14 450.95 150 -11.26 -20.96 -1.32 42 66 357,873 AHMSA *
351 1.36 1.03 43.10 6.07 15.08 11.17 11.69 64 157 82,676 ICHB
-0.030904 1.008048 2.08 1.17 0.35 166.55 2.15 -2.14 -4.68 6.09 69 66 506,340  HYLSAMX B
2.80 191 0.77 2111 1428 1150 8.04 14.41 68 43 120,349 SIMEC B
1.86 1.26 0.96 55.33 3421 1448 12.44 19.44 154 79 339,284 TAMSA *
TEXTIL
2.77 1.46 0.75 105.27 797 3.08 443 8.61 111 105 130,246 HILASAL A
159 123 0.42 210.17 2.20 172 8.63 8.75 117 39 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
0.63 0.54 0.37 643.22 1.35 -1.79 -48.58 -6.02 26 12 992,410 CINTRAA
0.78 0.73 0.23 189.58 161 421 2211 16.37 101 9 56,963 TMMA
VIVIENDA
0.108154 0.911743 8.19 343 2.66 53.03 16.92 14.18 18.73 20.94 109 273 328,217 ARA *
0.258845 0.790702 255 171 144 141.24 452 6.85 15.85 1591 167 120 103,038 GEOB
0.189873  0.228550 181 091 1.29 202.23 158 -2.34 -4.60 12.66 144 212 91,594 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
6.85 6.85 1.40 5.16 NA 20.04 249 3143 52 0 300,000 ASURB
1.97 1.04 0.75 57.76 2.65 9.96 319 17.41 265 251 67,637 CIDMEGAB
1.24 0.87 0.20 136.67 2.85 3.28 4.64 13.16 44 31 497,971  POSADASL
0.40 0.31 0.25 4242 1.94 -7.61 -8.13 -4.97 18 7 253,373 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.68 0.60 0.64 199.96 5.14 332 11.84 8.24 42 101 48,649 CERAMICUB
157 1.06 0.42 164.22 5.67 792 17.49 17.80 78 43 120,000 LAMOSAB
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones) ~ |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
447,059 61,712 13.94%  12.40% -1.16% 215% 12.91% 6.61%  -0.60% 109.11% 1.60% 12.36% GFBBB
82,704 29,542 418%  20.60% 17.27% 67.88% -18.95% 044%  -21.29% 2194.32%  -0.06% 9.13%  GFINBURO
204,696 12,479 16.52%  13.61% 7.22% 10.78% 14.18% 271%  -5.38% 115.94% 0.95% 16.47%  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 PIVL PIU NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL uttimos [ oa | conocipo [ EsTiMADO [ uLTa2M | ESTIMADA
03-0ct-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 06/03Q2  405.48 97.919 8.926  30.366 (6.719) 24.969 0.089 4.14 3.96 16.24 36.05
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 07/03Q3  229.05 135.991 3.770  12.774 2.660 11.810 0.077 1.68 1.64 19.40 17.71
INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 06/03 Q2 1,024.09  172.747 11.851  57.214 8.997 46.114 0.021 5.93 5.62 22.21 21.17
MICROSOFT CORP 06/03 Q4  330.08 63.716 4211  13.741 2.834 11528 0.080 5.18 4.58 28.63 26.44
INTEL CORP 06/03Q2  334.69 61.174 2.403 8.995 1.581 6.411 0.115 5.47 5.45 52.21 38.65
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 06/03Q2  569.45 98.436 12.365 50.726 8.593  37.004 0.027 5.78 40.18 15.39 15.60
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 06/03Q3 24230 133.708 3.692 12853 1.409 6.298 0.143 1.81 1.84 38.47 34.75
AT&T CORP 06/03Q2  226.13  189.697 16.698  66.840 8.149  28.006 0.038 1.19 1.19 8.07 8.54
SBC COMMUNICATIONS INC 06/03Q2  258.17  129.243 6.423  27.133 16.931 22.157 0.055 2.00 2.01 11.65 1421
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 06/03Q2 23895 112.034 2512  41.728 0.471  27.556 0.051 213 2.18 8.67 12.07
3M CO 06/03Q2  820.24 99.899 12,554  49.994 7.211  31.774 0.030 8.21 8.39 25.82 24.28
GENERAL ELECTRIC CO 06/03Q2  350.56 80.789 4936  19.341 3.367 15.971 0.057 4.34 4.48 21.95 19.85
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 06/03Q2  307.23  127.364 5.963  29.105 3.322  19.008 0.057 241 2.44 16.16 17.51
UNITED TECHNOLOGIES CORP 06/03Q2 92395 228.534 20.080 85.706 12.043  50.950 0.019 4.04 4.24 18.13 17.67
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 06/03Q2  828.41  193.296 7.399  51.149 4.205 33.854 0.028 4.29 4.27 24.47 23.38
GENERAL MOTORS CORP 06/03Q2  469.52  208.233 49525  83.424 29.747  69.846 0.018 2.25 2.26 6.72 8.26
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOAINC 06/03Q2  318.94  137.375 5.450  20.626 2.007 10.348 0.080 2.32 2.40 30.82 25.55
EXXON MOBIL CORP 06/03Q2  429.79  139.624 11356  36.153 11.930 26.206 0.036 3.08 3.20 16.40 15.41
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 06/03Q2 46141 107.018 8.162 21.711 6.039 22.157 0.056 431 4.37 20.82 25.64
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 06/03Q2  441.83 184411 7.975  38.130 1.032  11.022 0.110 2.40 2.42 40.08 48.50
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 06/03Q2  527.81  126.746 8.704  35.065 6.047  24.407 0.039 4.16 3.88 21.63 20.49
CITIGROUP INC 06/03Q2  530.00 201.270 13.204  47.204 8.959 31.830 0.027 2.63 2.51 16.65 14.15
JP MORGAN CHASE & CO 06/03Q2  398.62 242.132 11719  36.364 7.732  23.957 0.030 1.65 1.59 16.64 11.81
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 07/04 Q2  381.29  107.445 6.471  28.993 4.067 18.558 0.051 3.55 3.37 20.55 19.26
WAL-MART STORES INC 07/04Q2  651.61  109.650 7.180  32.400 4199 21.482 0.043 5.94 5.66 30.33 28.26
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 06/03Q2  506.77  123.270 21414 91968 12.115 50.838 0.019 4.11 431 9.97 9.78
COCA-COLA COITHE 06/03Q2  497.99 61.871 5.652  25.517 3.821 19.908 0.047 8.05 8.08 25.01 23.30
MCDONALD'S CORP 06/03Q2 27326  103.104 5928  26.138 2.894 14.509 0.065 2.65 2.61 18.83 17.86
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 06/03Q2  568.55 92.577 11.027  39.120 7.844  27.218 0.034 6.14 5.74 20.89 19.29
PROCTER & GAMBLE CO 06/03 Q4 1,068.37  126.645 18.902  68.107 12.700 45.889 0.020 8.44 7.91 23.28 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 nGmero de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado,
y en funcion 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
DEUL?:/:ILE?A‘\/CAMIESETL?DA/ CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO ACCSJNES INDUSTRIALES
AFA | BETA | voLATILIDAD cc. UAFIDA D%?,ﬁggg:& OPERACION| NETO | ROA ROE | XACCION DEL circuLacion | DEL INDICE DOW
%) %) (VECES) (VECES) sep (%) %) (%) %) (M.N)) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
0.08 0.81 24.2% 156.8% 2.64 7.46 A 0.4% 3.5% 4.1% 5.3% $7.65 1.9% 800 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
043 167 29.9% (9.9%) 171 24.18 A 05% 45%  49% (3.6%)  $3.60 1.6% 3,049 HPQ
0.07 1.29 23.5% 88.0% 2.33 62.08 A+ 1.0% 8.3% 9.1% 15.4% $6.97 0.7% 1,730 IBM
0.12 1.18 32.7% (80.4%) AA 41% 34.4% 16.6% 17.7% $0.90 0.3% 10,817 MSFT
0.47 1.54 34.0% (31.6%) 0.13 122.55 A+ 19% 13.6% 11.8% 8.7% $0.90 0.3% 6,510 INTC
FARMACEUTICA
(0.11) 111 18.0% 15.5% 0.75 29.07 AAA 19% 138% 21.2% 41.8% $16.31 2.9% 2,239 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.20 1.20 25.5% 54.0% 4,12 BBB+ *- 0.9% 4.3% 4.7% 5.4% $2.36 1.0% 2,044 DIS
(0.31) 0.92 23.9% 150.8% 2.49 7.08 BBB 1.2% 5.0% 8.5% (40.9%) $9.00 4.0% 788 T
(0.53) 1.00 23.6% 55.7% 1.28 11.95 A+ 1.9% 15.5% 8.4% 17.1% $14.06 5.4% 3,324 SBC
CONGLOMERADOS
(0.25) 1.15 66.7% 73.4% 1.22 12.14 BBB- 0.8% 5.4% 8.0% 27.2% $20.25 8.5% 287 EK
0.43 0.73 19.9% 43.9% 0.84 50.00 AA 20% 12.9% 22.7% 32.7% $14.62 1.8% 783 MMM
(0.08) 1.20 21.5% 222.1% 11.41 43.03 AAA 1.3% 10.9% 3.0% 23.8% $8.55 2.4% 10,019 GE
0.15 1.31 25.5% 34.4% 1.60 8.71 A 1.0% 6.4% 8.1% (2.4%) $8.44 2.7% 860 HON
0.49 0.84 20.4% 29.8% 1.17 10.41 A 1.2% 74% 12.3% 26.6% $11.58 1.3% 469 UTX
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.47 1.17 23.1% 317.5% 6.96 9.10 A 0.7% 4.9% 4.8% 14.4% $15.75 1.9% 345 CAT
0.09 1.04 22.3% 2,140.0% 12.78 20.03 BBB 0.2% 1.8% 11% 12.7% $22.49 4.8% 561 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.00 1.30 30.3% 72.0% 3.19 7.16 A- 0.7% 3.7% 52% 4.1% $6.75 2.1% 846 AA
(0.02) 0.79 14.4% 4.6% 0.46 27.71 AAA 1.0% 7.4% 14.0% 15.5% $10.80 2.5% 6,637 XOM
0.15 0.96 22.7% 23.4% 1.82 9.27 AA- 0.8% 7.7% 5.6% (9.7%) $15.75 3.4% 996 DD
PAPEL
0.18 0.99 21.3% 112.6% 3.92 418 BBB 0.7% 1.9% 4.8% (10.0%) $11.25 2.5% 480 IP
GRUPOS FINANCIEROS
0.64 1.60 20.8% 188.7% A+ 16% 11.4% 2.6% 20.6% $4.05 0.8% 1,287 AXP
0.28 1.37 20.6% 427.2% AA- 2.3% 15.6% 2.0% 18.4% $10.46 2.0% 5,151 ©
0.27 1.84 22.6% 503.7% A+ 1.5% 9.7% 0.9% 4.0% $15.30 3.8% 2,037 JPM
COMERCIALES
(0.01) 1.04 28.7% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.4% 20.3% 19.3% $2.81 0.7% 2,367 HD
0.17 0.92 19.6% 55.6% 1.68 12.70 AA 0.5% 3.3% 133% 21.6% $3.82 0.6% 4,369 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.01 0.37 31.2% 95.4% 1.26 16.18 BBB+ 2.8% 15.4% 19.0% 56.8% $29.24 5.8% 2,029 MO
0.02 0.47 15.1% 25.5% 0.86 31.32 A+ 27% 21.4% 228% 26.3% $9.67 1.9% 2,458 KO
(0.07) 0.80 19.3% 89.0% 2.50 10.29 A 18% 10.2% 12.3% 9.0% $2.59 0.9% 1,272 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.02) 0.70 15.5% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 2.7% 18.6% 25.5% 28.1% $10.01 1.8% 2,968 JINJ
0.29 0.37 12.1% 45.9% 143 17.03 AA- 18% 12.2% 18.0% 38.9% $19.01 1.8% 1,297 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 Gltimos 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

contigtio.

DIVIDENDOS: Para el calculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Ultimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 7,838.77 0.67% 1.55% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 443.74 0.82% 1.35% VVOLUMEN (000) 546.1 95.58 43.79
IMC30 14172 1.58% 457% IMPORTE (000) 8,165.9 78.32 39.37
MULTIPLO ¥/ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥ Cierre Anterior 1 Mes
PIUPA 18.33 18.34 18.23 V.E./JUAFIDA 6.51 6.51 6.48
PNV.L. 1.70 171 1.69 P/UAFIDA 457 458 455
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
SAVIAA 39.53 PENOLES * -12.37 NORTEDE A 0.649255 0.47 26.63
CELV 10.95 SAN LUIS CPO -10.34 NORTEIN A 5.979974 0.24 31.98
SANMEX B 9.09 NADRO B -8.18 NORTEDJ A 0.100029 4.60 18.90
COMERCI UBC 8.79 TMMA -8.05 NORTERV A 0.703261 0.36 32.15
ICA* 7.22 TEKCHEM A -4.44 NORTEAP A 6.340699 0.03 5.44
GMEXICOB 6.59 DESCB -2.57 NORTECO A 5.343073 3.09 8.55
BACHOCO UBL 6.29 GIGANTE * -1.96 NORTECP A 1.477330 0.01 319
C* 6.15 CEMEX CPO -1.87 NORTEFI A 1.506565 0.05 6.52
ELEKTRA* 6.09 AMX L -1.49 NORTELP A 65.543273 0.04 6.09
NORTEMD A 19.666241 0.04 533
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.420685 0.05 5.62
Clerre Anterior 1 Mes NORTEIP A 11518912 0.09 7.74
CDs 60 dias 242 242 2.58 NORTELM A 2.255831 0.02 5.79
CDs 90 dias 2.72 2.72 2.79 NORTEMF A 1.264519 -0.10 11.83
CDs 180 dias 2.94 2.94 2.99 NORTEMM A 4.493722 0.04 5.81
PAGARES 28 dias 1.90 1.90 2.05 NORTEPZ A 5.795567 0.18 9.38
PAGARES 91 dias 2.16 2.16 2.28 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 2.50 2.50 2.57 Cierre Anterior 1 Mes
TIE 28 dias 5.3650 4.9900 5.3550
CETES 28 dias 4.58 4.47 498 TIE 91 dias 5.3500 5.4500 5.6300
CETES 91 dias 5.04 5.00 5.39
CETES 182 dias 5.58 5.78 5.78 CPP (Septiembre) 334 - 333
CETES 364 dias 5.94 6.31 6.31 CCP-MN (Septiembre) 3.87 - 3.83
BONDES182 1,778 dias 0.34 0.45 0.50 CCP-UDIS (Septeimbre) 6.14 - 5.79
BONO 3,387 dias n.c. 8.37 8.88 CCP-DLS (Agosto) 2.92 - 2.88
UDIBONOS 3,430 dias nc. 4,08 434
PAPEL COMERCIAL 28 dias 494 4.74 5.80 UDI (Unidad de Inversion) $3.299074 $3.291810 $3.281421
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.2473 11.2473 10.8115 10.8115 10.9386 10.9386
INTERBANCARIO 11.2050 11.2150 10.9240 10.9340 10.8400 10.8500
SPOT (48 Horas) 11.2900 11.3000 11.0100 11.0200 10.8800 10.8900
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Septiembre Agosto Ago-Dic Agosto
AL CONSUMIDOR 0.47 0.30 1.70 4.04
PRODUCTOR o 0.77 349 6.38

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 2 de Octubre de 2003
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican
certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversion no deberan basarse en el contenido

del mismo.
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