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BOLETIN SEMANAL

/ Economia I nternacional ...

/" Los datos econdmicos en Estados Unidos muestran una recuperacion mas fuerte de la
/ anticipada originalmente.

/ Economia Nacional ...

La SHCP present6 ante la Comision de Hacienda de la Camara de Diputados informacion
| preliminar bastante conservadora respecto al Programa Econémico del 2004. La produccion
industrial (agosto), una vez mas resultd por debajo de las expectativas.

/ Mercado de Dinero ...
Esta semana, el mercado primario experimentd cambios muy ligeros respecto a los resultados de la
_ subasta previa y en comparacién con lo que se esperaba.
/ Andlisis Técnico ...

! Las graficas a puntan a que los mercados financieros en México, si bien todavia pueden mostrar cierta
/ debilidad, podrian presentar en las siguientes semanas movimientos importantes de ganancias.

/ Fundamental ...

Gfnorte, Walmex, Soriana, Kimber, Gmodelo, Kof, Femsa, Televisa, Tvazteca, Telmex, América Movil,
/' Cemex, Geo, Gcarso, Alfa, Hylsamex, Ahmsa, Desc, Vitro.
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Comentario Econédmico Internacional

Esta semana se publicaron datos importantes en Estados Unidos que confirmaron que la actividad
econémica continta con su tendencia de recuperacion. Esta misma percepcion fue evidente en la
publicacion del Beige Book, que es €l reporte en el que se basa €l Fed para tomar sus decisiones de
politica monetaria. EI mensaje central fue que la actividad econémica sigui6 fortaleciéndose en las
Ultimas semanas, mientras que los salarios y los precios se mantienen relativamente estables. La
publicacion de este reporte y de los recientes datos no cambia la expectativa de que no veremos un
cambio en latasa de referencia en la proxima junta del Fed el 28 de octubre. Seguimos pensando que €l
primer movimiento al alza lo veremos hasta la segunda mitad del 2004. En cuanto al balance de
riesgos, no esperamos tampoco ningln cambio en la proxima reunién, ya que a pesar de un mayor
dinamismo de la actividad econémica, 10s recursos ociosos, producto de una economia que lleva més
de dos afios creciendo por abajo de su potencial, permitirdn ver una recuperacion sin presiones
inflacionarias por un periodo considerable.

Comentario Econdmico Nacional

Esta semana la SHCP present6 ante la Comisién de Hacienda de la Camara de Diputados informacion
preliminar (aln no se presentan documentos oficiales) sobre algunas variables del Programa
Econdmico que se contempla para el 2004. En la informacion dada a conocer destaca que los
supuestos que utiliza la SHCP son muy conservadores y se basan en un escenario sin reformas
estructurales. EI mensgje principal que se deriva de la informacién dada a conocer es que sin reformas
estructurales los ingresos para € proximo afio seran limitados y, por tanto, habra importantes
restricciones a gasto.

Algo que es muy importante notar es que aun cuando se ven restricciones y retos en las finanzas
publicas de proximo afio, incluso sin reformas estructurales destaca que la SHCP propondra un
programa en el gue prevalecera la disciplina fiscal. Esto es particularmente importante en cuanto a la
tranquilidad de los mercados se refiere.

La produccién industrial nuevamente resultd ser menor a las expectativas. En agosto, €l sector
industrial se contrajo 2.9% respecto a mismo periodo de 2002. Esta contraccién se debio
principamente a la caida de 4.7% anual en la industrial manufacturera. El resto de industrias,
construccion, mineriay ‘electricidad, gasy agua’ crecieron 2.4%, 1.86% y 0.88% respectivamente.

Comentario Mercado de Dinero

Esta semana, el mercado primario experimenté cambios muy ligeros respecto a los resultados de la
subasta previay en comparacién con lo que se esperaba.

En esta ocasion hubo subasta de Cetes a 28, 91 y 182 dias. Para los de plazo de 28 dias se registré una
disminucion de 5 centésimas con lo que se ubico en 5.42%, los de plazo a 91 dias disminuyeron 9
centésimas para ubicarse en 5.66%. Por Ultimo, la tasa de Cetes a 182 dias aument6 (como se esperaba)
debido a que debia gjustarse ante €l alza de la curva presentada |la semana pasada, de manera que quedo
en 5.81%, o que representa 23 centésimas por arriba de la subasta previa.

Esta semana el mercado secundario presentd poca operacion y se registraron ligeros movimientos en las
tasas domésticas. A finales de la semana los bonos exentos disminuyeron 3 centésimas en promedio;
los Cetes gravados hasta €l plazo de 182 dias, aumentaron 9 centésimas en promedio, €l bono de 800
dias aumentd en 6 centésimas y el de 3,348 dias disminuyd en 7 centésimas. El resto de los bonos no
presenté cambios (todas las comparaciones estan hechas con respecto al cierre de la semana pasada).

A pesar de que €l tipo de cambio se mantuvo mas estable esta semana en comparacion con la pasada,
seguimos pensando que continuara la volatilidad en las tasas dada la incertidumbre que prevalece en
relacion con las reformas estructural es.
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Comentario Mercados Financieros

En las Ultimas semanas hemos observado un incremento en la volatilidad de los mercados financieros en
México. Nada de lo fundamental ha cambiado; es decir, los datos macroecondmicos siguen mostrando
un lento crecimiento econémico, una inflacion que esta convergiendo a la meta del Banco de México, y
los resultados de las empresas al tercer trimestre, que han llegado hasta ahora, muestran que las ventas y
las utilidades también estan mejorando poco a poco.

Consideramos, entonces, que la volatilidad de los mercados esta reflgjando la incertidumbre y cierto
nerviosismo en torno a las reformas estructurales, de las que tanto se ha hablado. No hay nada claro, y
de las noticias y rumores que salen en los medios se pueden interpretar cosas buenas o malas, segun el
cristal con que se mire. El grueso de la discusion podria provocar que los mercados sigan presionados o
incluso que se incremente lavolatilidad y que haya movimientos mas bruscos. No obstante, una vez que
vaya aclarando la situacion, la reaccién de los mercados seria positiva y podremos ver movimientos
interesantes de ganancias.

Comentario Fundamental

« GFNORTE aprueban en asamblea pago de dividendo.

+ Resultadosal 3T03 de WALMEX. Estimados a 3T03 de SORIANA y KIMBER.
« Estimadosa 3T03 de GMODELO, KOFy FEMSA.

< Expectativas de los reportes al 3T03 de Televisay TV Azteca

+ Reporte de TELMEX (COMPRA) a 3T03. AMERICA MOVIL dara a conocer sus resultados
trimestrales el proximo martes.

«»  Se colocan exitosamente acciones de CEMEX en oferta secundaria global. GEO reporta como se
esperaba buenos resultados y obtiene reconocimiento de Euromoney.

% GCARSO, estimados al 3T03. ALFA-HYLSAMEX reportardn fuertes ingresos pero con
contraccion en margenes. AUn asi, aumentamos nuestro precio objetivo para Alfa. El asesor de
AHMSA renuncia por percibir poca seriedad para llegar a un acuerdo con sus acreedores. Ahora
es el turno para Fitch, quien reduce calificaciones de riesgo crediticio para DESC. Se colocan
bonos por US$ 225 millones de VITRO.
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Opinamos que...

...finalmente, ya estamos en plena discusion de las reformas estructurales y |os mercados ya empiezan
amostrar mayor volatilidad. Las preguntas obligadas ahora son varias y las respuestas son el principal
foco de incertidumbre actual.

* ¢Cudes reformas pasaran en €l Congreso?

* :Qué incluiran esas reformas?

* ¢Cudles serén las implicaciones parala economia?

* ¢Qué esta ya descontado por los mercados y cudl puede ser su reaccion?

En este momento, todo son conjeturas y nadie tiene una respuesta confiable. Pero, consideramos que
los mercados tienen incorporada la expectativa de que si habra reformas y nosotros estamos de
acuerdo.

Las reformas parecen haber recibido un impulso positivo araiz de lareunion que sostuvo € Secretario
de Energia, Felipe Calderdn, con miembros importantes del PRI. Se interpreté como un buen avance el
simple hecho de la reunién; la actitud parecié de mayor disposicion a dialogo, con el objetivo de
ponerse de acuerdo entre los diferentes partidos y conciliar puntos de vista. Significa que es posible
gue esta actitud se mantenga también en lo que concierne a la reforma fiscal, a la laboral, y a la
hacendaria el afio proximo.

Desde luego, la nueva propuesta de reforma eléctrica es de menor alcance que la del afio pasado que
fue rechazada, pero consideramos que la apertura a la inversién privada en la generacion seria un
primer paso positivo. Y a después habré oportunidad para profundizar los cambios.

En cuanto a la reforma fiscal, hay diversas propuestas, pero todas coinciden en bajar las tasas de
impuestos y aumentar €l gasto social y de inversion, lo que sélo se logra aumentando la recaudacion, o
reasignando los recursos que se liberen, por gemplo, a no tener que invertir en nuevas plantas de
generacion eléctrica.

Lareforma laboral no destaca mucho en los medios, pero ya empieza la discusion sobre las pensiones
y jubilaciones de los sindicatos del gobierno, una gran carga fiscal.

El hilo conductor de todo que podemos identificar es el dinero. Las empresas paraestatales e
instituciones sociales, asi como los gobiernos de los estados y municipios, y, por supuesto, el Gobierno
Federal, necesitan mayores recursos.

Y esto eslo que sereflgja en los Criterios de Politica Econdmica 2004, que son |os supuestos que toma
la Secretaria de Hacienda para elaborar su proyecto de Presupuesto de Egresos y Ley de Ingresos que
presentara al Congreso en noviembre.

Estas estimaciones, que se dieron a conocer durante la semana, suponen una ausencia total de reformas
y, bgjo ese escenario conservador, calculan un crecimiento de la economia de 3.1% para 2004. No
suenatan mal si lo comparamos con un crecimiento de 1.5% a 2% en este afio, pero esta lejos del que
necesita el pais para tan sélo ir absorbiendo el fuerte desempleo que ahora existe, para no hablar de
elevar €l nivel de vida de la poblacion.

Los mercados no son més que € reflegjo de las expectativas de los inversionistas sobre el desempefio
futuro de la economia, de manera que es de esperarse que, por varias semanas, veamos a | os precios de
las acciones, las tasas de interés y el peso reaccionar a cada noticia que se dé sobre € proceso de
negociacion.

Al final de cuentas, nosotros esperamos reformas con avance moderado, que den sustento a un
crecimiento de la economia para 2004 de 3.8%, un poco més ato del que calcula la SHCP sin
reformas. Los mercados deberan incoporarlo y pensamos que las tasas permaneceran bajas, € tipo de
cambio regresara un poco y la bolsa seguiré subiendo.
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Sin embargo, en el camino, las discusiones daran para muchas esperanzas y muchas decepciones que
pueden provocar movimientos fuertes de corto plazo en los mercados. Este comportamiento ofrecera
buenas oportunidades para posicionar las carteras para el largo plazo.

Nosotros no cambiamos nuestra recomendacion de diversificar los portafolios de inversion. Pensamos
gue los repuntes en las tasas de interés seran buenas oportunidades de compra, especialmente en los
bonos de largo plazo. La bolsa es una buena alternativay las correcciones seran momentos de compra,
mientras que en los repuntes no valdra la pena tomar utilidades. Recomendamos entre 60% y 75% en
acciones parala porcion de | os portafolios destinada a inversion de riesgo.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Esta semana se publicaron datos que confirmaron que la
actividad econdmica continda con su tendencia de
recuperacion. Este mismo mensge fue evidente en la
publicacion del Beige Book, donde se resalté que la actividad
econdmica siguié fortaleciéndose en las Ultimas semanas,
mientras que los salarios y los precios se mantienen
relativamente estables. La publicacion de este reporte y de las
recientes cifras no cambia la expectativa de que e Fed no
movera la tasa de referencia en la proxima junta el 28 de
octubre. Seguimos pensando que el primer movimiento a aza
lo veremos hasta la segunda mitad del 2004. En cuanto a
balance de riesgos, no esperamos tampoco ningin cambio en
la préxima reunion, ya que a pesar de la reactivacion de la
actividad econdémica, los recursos ociosos, producto de una
economia que lleva mas de dos afios creciendo por abajo de su
potencial, permitirdn ver una recuperacion sin presiones
inflacionarias por un periodo considerable.

En cuanto a los datos que se publicaron esta semana, la
produccion industrial crecié 0.4% en septiembre, después de
una caida mensual de 0.1% en agosto. La produccién
manufacturera crecié 0.7% en septiembre y las encuestas
regionales de este sector mostraron un desempefio muy
superior a esperado en octubre. EI Empire Manufacturing de
Nueva Y ork, se ubicé en 33.7 contra un nivel de 18.35 €l mes
previo, y € Philadelphia Fed, alcanz6 un nivel de 28 contra
una estimacién de 16. Esto apunta a un buen resultado del
ISM de octubre, que se dara a conocer el 3 de noviembre.

Produccién Industrial
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Por otro lado, se publicaron datos también de consumo. Las
ventas a menudeo registraron una caida mensual de 0.2% en
septiembre, pero en términos anualizados mostraron un
incremento de 7.5%. En el indice que excluye autos se registro
un incremento mensua de 0.3% y un aumento anual de 7.2%.
A pesar de que las cifras resultaron peor alo esperado, €l mes
de agosto se revisd a alza, confirmando que € consumo se
mantuvo muy fuerte en el tercer trimestre del afio. En relacion
también con & consumo, e indice de confianza de la

Universidad de Michigan se ubic6 en 89.4 en octubre, por
encima de las expectativas y del mes previo. El mayor
incremento se observd en la percepcion de las condiciones
actuales donde el indice paso de 98.4 a 102.2.

Ventas al Menudeo (Crecimiento 12 meses)
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Confianza de los Consumidores
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El mayor dinamismo de la actividad econémica no se ha visto
reflejado en e comportamiento de los precios, los que
esperamos permanezcan bajos por un periodo considerable
dada la cantidad de recursos ociosos que hay en la economia.
Asi, en e mes de septiembre los precios a consumidor
resultaron muy en linea con lo esperado, a registrar un
incremento de 0.3%, y en términos anualizados de 2.3%. El
indice “core” que excluye los componentes volétiles de
energia y alimentos registré un incremento de 0.1%, y contra
el mismo mes del afio anterior registré un aumento de 1.2%.

En conclusion, la recuperacion de la actividad econémica en
Estados Unidos esta siendo maés fuerte de lo que se habia
pronosticado originalmente. El crecimiento en €l tercer
trimestre del afio ha sorprendido favorablemente, y las
primeras sefiales del cuarto trimestre muestran que, si bien lo
més probable es que observemos un ritmo més moderado en la
actividad econémica, se puede esperar también un fuerte
crecimiento en los Ultimos meses del afio.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Informacion preliminar sobre la propuesta fiscal para 2004

Esta semanala SHCP present6 ante la Comision de Hacienda
de la Camara de Diputados informacién preliminar (adn no
se presentan documentos oficiales) sobre algunas variables
del Programa Econémico que se contempla para el 2004. En
lainformacion dada a conocer destaca que |os supuestos que
utiliza la SHCP son muy conservadores y se basan en un
escenario sin reformas estructurales. EI mensaje principal
gue se deriva de la informacion dada a conocer es que sin
reformas estructurales los ingresos para €l proximo afio serén
limitados y, por tanto, habra importantes restricciones a
gasto.

Algo que es muy importante notar es que aun cuando se ven
restricciones y retos en las finanzas publicas de préximo afio,
incluso sin reformas estructurales destaca que la SHCP
propondra un programa en el que prevalecera la disciplina
fiscal. Esto es particularmente importante en cuanto a la
tranquilidad de los mercados se refiere.

Entre lainformacion preliminar dada a conocer por la SHCP
se encuentra el marco macroeconémico que se incluye en
los Criterios Generales de Politica Economica (CGPE, son
los supuestos en los que se basan la SHCP para los cédlculos
delasiniciativas de laLey de Ingresos como del Presupuesto
de Egresos de la Federacion). Entre paréntesis, es muy
importante notar que: a) el marco econémico que se presenta
en los CGPE es la base con la que la SHCP desarrolla la
iniciativa de Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos que
presenta al Congreso; unavez en el Congreso, genera mente,
se le hacen modificaciones. Entonces, es razonable que la
SHCP considere estimaciones muy conservadoras en cuanto
alas variables que afectan los ingresos para dar margen a los
cambios que le hace el Legidativo; b) las expectativas del
mercado tienden a ser mucho més acertadas que los datos
contenidos en e marco econémico de la SHCP; ¢) en tanto la
disparidad entre el marco y 1o que realmente se espera resulte
en un margen para obtener mayores recursos, se obtiene la
sefial de que el presupuesto es prudente ante la posibilidad de

riesgos.

Cuadro 1
Marco Macroecondmico 2004

Consenso SHCP
PIB (crecimiento real anual) 3.4% 3.1%
Inflacion 3.7% 3.0%
Tipo de cambio nominal (promedio) 11.1* 11.2
Tasa de interés (promedio) 6.1** 7.0
Balanca Publico (% PIB) -0.53% -0.30%
Precio del Petréleo (dolares por barril 20.0 18.0

Fuente: SHCP y encuesta Banxico (septiembre)
*promedio de una encuesta de INFOSEL realizada € 15 de octubre
**Cetes 28 dias, cierre de afio

En e marco macro preliminar que se dio a conocer en la
Ssemana se presentaron |os siguientes supuestos:

i. Un crecimiento del PIB en 2004 de 3.1%. Este
pronostico contrasta con la expectativa dada a conocer por €l
Secretario de Hacienda ante e Congreso, en su
comparecencia de los primeros dias de este mes, y con la
expectativa promedio de los analistas (ver cuadro 1).

Larazén principal de lo bajo de este dato y de la disparidad
con las expectativas del mercado es que considera que no
habria ninguna reforma estructural. Ese escenario tan
negativo, en general, se considera poco probable. La
expectativa es que habr4d avances en las reformas
estructurales por lo que e 3.1% se queda en un limite
inferior.

Un crecimiento tan débil se traduce principal mente en menor
recaudacion tributaria (ver cuadro 2, pag. 8).

ii. Seesperaun precio del petréleo promedio de 18 ddlares
por barril (dpb) en 2004. Esta expectativa, aunque
conservadora no difiere mucho de la nuestra y de la del
mercado que es de 19 y 20 dpb, respectivamente.

iii. El pronéstico de inflacion de 3% del marco
macroeconémico es consistente con la meta oficia de
Banxico, pero no con lo que espera el mercado. No es muy
claro porqué se establece este supuesto que implicaria un
mayor crecimiento real en los ingresos y que no va en la
misma direccion de los otros prondsticos. Sin embargo,
apunta a que de seguir habiendo disciplina monetaria y
decrementos en la inflacion se puede esperar que los recursos
presupuestados tendran un mayor poder adquisitivo.

iv. Parael tipo de cambio se han mencionado expectativas
de 11 y 11.20 pesos por dblar promedio para € afio. Estas
expectativas estdn muy en linea con las del mercado, €l cual
espera que haya algun tipo de reformas. Esto es, de hecho se
espera que de no haber reformas estructurales el tipo de
cambio seria mayor. Por €l contrario, con reformas mejores a
las esperadas es muy probable que € tipo de cambio pudiera
incluso ser inferior a1l pesos.

V. Se considera una expectativa de 7% en promedio en el
afo para los Cetes a 28 dias. Consideramos que este
prondstico también es conservador y se encuentra por arriba
de las expectativas del mercado. Tasas de interés més altas
en las finanzas pulblicas implicarian mayores costos
financieros que le compiten a otro tipo de gasto.

Suponemos que esta expectativa de tasas de interés radica en
gue de no haber reformas estructural es habria una percepcion
de riesgo creciente respecto a las finanzas publicas y la
competitividad, lo que generaria que los inversionistas
demanden mayores tasas de interés. Con un tipo de cambio
mas presionado, mayores presiones inflacionarias (que no se
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consideran en la expectativa de 3%) y mayor riesgo, €l 7%
incluso se queda corto. Cabe resaltar nuevamente que no es
€l escenario que pensamos serd €l mas probable.

vi. Seplanteaun déficit fiscal de 0.3% del PIB. Este déficit
es ambicioso dado que se esperarian ingresos limitados.
Béasicamente una reduccion en la propuesta para el déficit
implica alin mayor restriccién al gasto.

En cuanto a los mercados se refiere, consideramos que una
propuesta de un déficit més conservador, ain con la
expectativa de menores ingresos implica que a pesar de las
restricciones el sector publico esta comprometido con un
déficit bajo y con unadisciplinafiscal.

Bajo € marco macro que dio a conocer la SHCP se dio a
conocer informacion sobre la expectativa de los ingresos
publicos con los que se espera finalice € 2003, asi como
estimaciones preliminares de los ingresos del 2004. El
cuadro 2 (pagina 8) contiene esta informacion.

Algunos puntos importantes del cuadro son:

»  Seesperaque e sector publico (incluye al gobierno
federal y a los organismos y empresas publicos)
termine el afio con ingresos totales superiores en 45
mil millones de pesos (mmp) a los originamente
presupuestados.

* La expectativa de la SHCP es que € gobierno
federal tenga ingresos excedentes por 32 mmp. Esto
se debe a mayores ingresos no tributarios, por 72
mmp, los cuales incluyen ingresos no recurrentes y
recursos derivados de mayores precios del petréleo
(en la forma de derechos y aprovechamientos). En
contraste, los ingresos tributarios fueron menores en
41 mmp, debido principamente a una menor
recaudacion del 1SR por 38 mmp.

* De acuerdo con el escenario conservador y sin
reformas, € préximo afio habria una contraccion
real de 3.1% en los ingresos totales del sector
publico.

e El gobierno federal recibiria 22mmp menos en 2004
gue lo que recibird en 2003, esto corresponde a una
caidareal anual de 4.9%.

e Se espera una contraccién de casi 1% real anual en
2004 en los ingresos por ISR, con lo cual se espera
gue la recaudacién de este impuesto sea de 333mmp
en el afo.

*  Seesperanincrementos en larecaudacion del IVA'y
del 1EPS de 6% y de 23% respectivamente.

e La mayor contraccion de recursos se espera por
parte de los ingresos no tributarios, -73 mmp. Esto
debido a que € préximo afio no habra ventas de
empresas gubernamentales, se esperan menores

recursos por concepto de petréleo y no habra
ingresos no recurrentes.

L os planteamientos que se han hecho en torno a las reformas
estdn enfocados a compensar la caida en ingresos no
tributarios mediante una mayor recaudacion tanto del VA
como del ISR.

Concluimos que queda claro en los planteamientos de la
SHCP que €l proximo afio, de no haber reformas
estructurales, hay recursos muy limitados para hacer frente a
las necesidades de gasto en inversion, salud, educacion, entre
otras que se requieren para el desarrollo del pais. Ademéas, se
hacen més apremiantes fuertes cargas fiscales como son las
de los pensionados de organismos del sector publico.

Por Gltimo, quisiéramos importante notar que:

* Lo planteado por la SHCP hasta ahora muestra un
panorama bastante sombrio para el préximo afio. En
general, cada vez hay una opinion mas generalizada
de que se dardn avances en las reformas
estructurales antes de que termine el afio. Entonces,
el escenario agqui planteado resultaria el peor posible
y hay un margen muy probable de mejora.

e Algo que esfundamental es que, aun con lo dificil
gue seria € panorama fiscal sin reformas, es claro
gue las autoridades hacendarias seguiran
manteniendo disciplina fiscal. Esto es fundamental
para mantener la confianza de los inversionistas
nacionales e internacional es.

Produccién Industrial (agosto)

La produccién industrial nuevamente resulté ser menor alas
expectativas. En agosto, €l sector industrial se contragjo 2.9%
respecto al mismo periodo de 2002. Esta contraccién se
debié principalmente a la caida de 4.7% anua en la
industrial manufacturera. El resto de industrias, construccion,
mineriay ‘electricidad, gasy agua’ crecieron 2.4%, 1.86% y
0.88% respectivamente.

Produccion Industrial
(Var. % anual)

15%

10% -

5% A
0% - \/

-5%
-10%
Jan-00 Sep-01 May-03
=—=Total ==Manufacturas —— Construcciéon

Como ya hemos mencionando en este espacio, las recientes
revisiones a la baja en las expectativas del crecimiento del
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PIB de México para 2003 se han dado por la debilidad de su
componente del sector industrial. En la Ultima encuesta de
Banco de México las expectativas se encontraban en 1.6%.

Produccién Industrial
(Var. % anual)

10%
Entre los factores principales que explican esa debilidad, y la \.N\/\ —Mexico (manufacturas)
perspectiva de que contindie al menos hasta el final del tercer 506 1o Z\. EUA
trimestre, se encuentran que: i) la produccion industrial en -0.5% selp
EUA esta creciendo muy moderada y lentamente, ii) un 0%
desempefio muy pobre en el sector automotriz, iii) algunos 0
sectores de la actividad industrial de EUA, con los que la de
México estd més relacionada, se encuentran aln mas -5% VY I
rezagados que otros en su recuperacion y iv) aunque México -3.5% ago
Isigue teniendo unadparticipacilén muy importarg[e der?tro de -10%
as importaciones de EUA, la competencia de China es
. P i P Jan-00 Dec-00 Nov-01 Oct-02 Sep-03
creciente; entre otros.
A pesar de que e punto (i) es importante, e rezago que se *cifras desestacionalizadas
observa entre la recuperacion de EUA y la de México (ver G. Basurt
gréfica siguiente) ha centrado cada vez més la atencion en la - basurto
competencia con China, asi como en el andisis de los
sectores de la economia norteamericana
Primero hay que notar que esperamos que una vez que se
generalice la recuperacion del sector industrial en EUA
esperamos que las exportaciones de México retomen una
senda de crecimiento que se traducira al sector industrial.
La competencia de China es un problema latente y muy
importante que se tiene gue seguir analizando a detalle. No
obstante, aunque tiene el riesgo de volverse mas importante
no implica que cambiemos nuestra perspectiva de que la
economia de México seguiramuy ligada a ciclo de EUA.
Cuadro 2
Ingresos del Sector Publico
(Miles de millones de pesos)
2003 200372002 2004 200472003
Presup. Estimacién Presupuesto/ Cierre/ Estimacion Estimados
cierre estimado Estimado preliminar
(Var.%real) (Var. Absoluta) || (Var.% real) (Var.%real)  (Var. Absoluta)
Ingresos presupuestarios 1,474 1,519 0.4 45 3.5 1,517 -3.1 -2
Gobierno Federal 1,062 1,094 16 32 4.6 1,072 -4.9 -22
Tributarios 790 749 25 -41 238 801 3.7 52
ISR 364 326 8.0 -38 -33 333 -0.9 7
IVA 225 243 24 18 5.4 266 6.0 23
IEPS 148 120 2.9 -28 -17.0 153 23.8 33
Importacion 26 26 -11.9 0 -8.8 25 -10.0 -1
Otros 27 34 2.9 7 23.0 25 -48.9 -9
No Tributarios 272 344 11 72 25.3 271 236 -73
Organismos y Empresa; 412 425 3.0 13 0.8 445 1.6 20

Fuente: SHCP
Nota: este cuadro supone que no hay reformas estructurales
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 17 de Octubre de 2003

2000 2001 2002 2003
\% Anual | 1l 11l \% Anual | I 11} \Y 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 1.8 0.0 -1.5 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 1.8 1.9 0.9 2.3 0.2
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -6,280.4 -18,162.5 -4,8124 -3,602.2 -3,4480 -6,205.0 -18,067.7 -3,3925 -2,762.8 -3,130.1 -4,718.3 -14,003.8 -2,167.0 -1,486.5
Cuenta de Capital 4,867.9 17,952.1 82711 4,760.6 42472 7,997.3 25276.2 5766.1 22022 64973 7,741.1 22,2067 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 17 0.3 1.2 3.8 -4.9 -2.2 -1.9 -2.0 -29  Nov1i
IGAE (var.% anual)) -2.00 1.41 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 -5.5 -3.4 -1.9 Oct 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 -2.0 0.2 -2.2 -1.4 3.3 4.2 3.2 0.5 0.2 3.7 3.8
ANTAD (var.% anual) 4.5 -0.4 0.7 5.3 3.0 6.6 5.1 13 8.1 7.4 4.4 4.3 10.1
Indice de Precios al Consumidor 97.354 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275
Variacion % 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 0.60
Variacion % 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 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 2.30
Indice de Precios Productor 327.820 351.311 351.077 353.487 358.089 362.981 368.215 369.231 364.978 363.699 366.534 367.845 369.755 369.692
Variacion % mensual -0.30 0.84 -0.07 0.69 1.30 1.37 1.44 0.28 -1.15 -0.35 0.78 0.36 0.52 -0.02
Variacién % anual 1.30 5.71 6.25 7.51 9.23 10.00 11.52 10.09 7.80 6.42 6.43 6.22 6.14 5.23
Acumulado 1.30 7.17 7.09 7.83 9.23 1.37 2.83 3.11 1.92 157 2.36 2.72 3.26 3.24
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
Délar 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 7.86 525 5.20 4.57 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 5.11 5.20
CPP (%) 5.81 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89 437 391 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 2.64 212 2.72 2.74 2.82 2.95 2.74 3.27 3.52 3.96 Oct 21
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 15.8 17.9 17.3 17.0 18.9 19.4 9.9 211 17.7 133 15.6 153  Oct 27
Mla (var.% anual) 21.4 13.7 13.4 11.3 12.5 13.6 12.8 11.7 12.2 12.9 11.7 115 12.3
Mda (var.% anual) 15.4 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.6 10.0 111 10.2 11.1 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 -625.7  -4339R Oct 23
Exportaciones (mdd) 12,1247 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,5035 12,884.0 13,798.0 13,6545 13,3855 13,677.9 13,799.0 13,383.4
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,063.6 15,676.5 14,397.9 14,580.2 12,712.6 12,872.3 13,9859 14,369.4 13,680.7 13,869.5 14,424.7 13,817.3
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 52,117
* Promedio mensual; /cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIly SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 17 de Octubre de 2003
2000 2001 2002 2003
\% Anual | 1l 1} \% Anual | I 1]} \Y) Anual | I}
PIB Real (mmd de 1996) 9,243.8 19,1914 19,2299 91931 9,186.4 19,2488 92145 93632 93924 94856 95182 94399 95520 9,629.4
Variacion % 1.1 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 1.4 2.4 1.4 3.3
Consumo (mmd de 1996) 6,288.8 6,223.9 6,326.0 6,348.0 6,370.9 6,464.0 6,377.2 6,513.8 6,542.4  6,609.9 6,637.9 6,576.0 6,670.9 6,733.9
Variacion % 21 4.4 2.4 1.4 15 6.0 25 31 18 4.2 1.7 3.1 2.0 3.8
Costos Laborales (variacion %) 2.2 3.0 -1.4 1.6 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 11 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 13 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 -0.1e/
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 53.7
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 -0.1 -0.6 0.2 -0.8 0.7 0.1 -0.6 -0.5 0.0 -0.1 0.8 -0.1 0.4
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 -1.5 0.1 0.6 15 0.4 -1.4 2.3 -0.3 0.5 0.9 1.4 1.2 -0.2
Precios al Consumidor Total 177.3 180.9 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3 183.3 183.6 183.9 184.5 185.1
Variacion % 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 0.3
Variacion % anual 1.5 1.6 2.0 2.3 2.4 2.6 3.0 3.0 2.2 21 2.1 2.1 2.2 2.3
CORE 188.3 191.4 191.6 191.8 192.1 192.3 192.5 192.5 192.5 193.1 193.1 1935 193.7 193.9
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 0.1
Variacién % anual 2.7 23 2.2 2.0 20 2.0 1.9 1.7 15 1.6 15 16 1.3 1.3
Precios Productor Total 137.8 139.2 140.3 139.9 1395 141.4 143.0 145.0 142.5 142.1 142.8 143.0 143.5 144.0
Variacion % mensual -0.4 0.3 0.8 -0.3 -0.3 1.4 1.1 14 -1.7 -0.3 0.5 0.1 0.4 0.3
Variacién % anual -1.7 -1.3 0.8 1.2 12 2.6 35 4.1 25 25 2.9 3.0 3.4 3.4
CORE 150.4 150.2 150.7 150.5 149.6 151.0 150.2 151.3 149.9 150.1 150.2 150.5 150.7 150.7
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 0.0
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 0.3
Libor 3 meses 1.88 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34 1.28 1.31 1.28 1.12 1.11 1.14 1.16
TBs 3 meses 1.69 1.63 158 1.23 1.19 117 117 1.13 1.13 1.07 0.92 0.90 0.95 0.94
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 4.27
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 1.24 1.26 1.25 1.26 1.26 1.22 1.01 1.03 1.01
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 1,335.49 1,320.91 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 (dls. 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 ddlar 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 Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Octubre — Noviembre 2003

: ESTADOS UNIDOS

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
Inflacién (12, Q. Oct.) Monetaria
IGAE (Ago.)
Indicadores Lideres
27 Octubre 28 Octubre 29 Octubre 30 Octubre 31 Octubre
Sector Manufacturero (Ago.) Banxico: Reporte Trimestral de | Maguiladoras (Ago.)
Inflacién (3er. Trim.)
Empresas Constructoras
(Ago.)
Reunion Fed PIB 3T. Confianza Consumidores (UM)
Indice de Costo del Empleo 3T. Chicago PMI
3 Noviembre 4 Noviembre 5 Noviembre 6 Noviembre 7 Noviembre
Confianza del Consumidor Inversion (Ago.)
(Oct.) Inflacién (Oct.)
Banxico: Anuncia Politica
Monetaria
ISM Manufacturero (Oct.) ISM no Manufacturero (Oct.) Productividad 3T Desempleo (Oct.)

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Londres 372.05 374.00 377.00 345.10 326.70 312.10
Plata Nueva York 494 491 5.28 4.68 451 4.36
Cobre (DIs. xTon.) 1,949.00 1,858.00 1,788.00 1,726.50 1,620.00 1,498.00
Zinc (Dls. x Ton.) 917.00 881.50 812.00 828.50 766.50 749.00
Petréleo
Brent Ligero 30.08 31.25 25.76 28.99 25.02 28.39
Arabe Ligero 27.45 27.15 23.29 28.07 24.50 25.52
Arabe Pesado 25.50 25.20 21.64 25.67 21.45 24.02
West Texas Intermediate 31.54 31.02 27.63 31.22 29.49 29.31
Olmeca 30.51 30.88 26.00 29.48 26.34 28.31
Istmo 29.48 29.91 25.04 28.32 25.37 28.31
Maya 25.23 25.12 21.20 25.09 19.19 27.50
Mezcla 27.11 27.19 2291 26.62 22.41 23.73
Tasas de Interés
Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250 4.750
Libor 3 meses 1.170 1.150 1.140 1.110 1.329 1.840
Libor 6 meses 1.240 1.180 1.178 1.120 1.334 1.842
Cds. 30 dias 1.070 1.070 1.080 1.060 1.280 1.760
Cds. 90 dias 1.110 1.100 1.090 1.060 1.280 1.750
Cds. 180 dias 1.160 1.130 1.130 1.070 1.280 1.750
Treasury Bills 3 meses 0.927 0.907 0.958 0.892 1.173 1.669
Treasury Bills 6 meses 0.910 0.890 0.940 0.875 1.150 1.635
Treasury Yields 10 afios 4.395 4.255 4.181 3.947 3.941 4.154
Treasury Yields 30 afios 5.257 5.184 5.096 4.908 4.906 5.100
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250 1.250
Fondos Federales 1.000 1.063 1.000 1.063 1.250 1.750
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 141.625 144.125 144.000 145.500 140.375 126.500
Argentina
Par 48.500 48.000 48.500 49.000 45.250 44.750
Descuento 48.500 48.500 58.500 58.500 47.000 46.000
Brasil
Par 79.000 79.625 78.625 78.375 73.500 55.000
Descuento 80.750 79.375 77.500 74.375 70.500 53.500
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.1675 1.1803 1.1286 1.1215 1.0913 0.9715
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6774 1.6633 1.6094 1.5962 1.5802 1.5507
Dolar Canadiense 1.3150 1.3213 1.3647 1.3974 1.4547 1.5707
Franco Suizo 1.3280 1.3116 1.3789 1.3694 1.3702 1.5107
Yen Japonés 109.37 108.59 116.13 118.75 119.47 124.92
Futuros - Nueva York Oct/03 Nov/03 Dic/03
Oro 371.800 372.000
Plata 4.935 - -
Crudo Ligero Nov) 30.68 Dic) 30.70 Ene/04) 30.42

Peso Chicago

Nov) 0.088825

Dic) 0.088425

Ene/04) 0.087775

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS Emisora Cierre _1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum __1Afo
EMERGENTES IPyC 7,859.82 -1.12 1.46 12.30 24.63 28.28 31.31
ALFA A 27.58 1.21 1.03 33.62 72.81 64.85 68.17
Indice Var.% - Dls AMX L 12.93 -1.52 1.89 26.27 60.42 72.86 92.12
Local 1Sem. Acum. APASCO * 85.50 0.01 3.26 2.91 24.78 36.36 43.07
ARA * 27.99 -0.32 4.17 30.79 48.88 80.58 75.93
COREA (KOSPI) 767.75 -0.99 23.76 ARCA * 20.10 1.52 13.88 21.89 19.22 0.50 1.26
HONG KONG (HANG SENG) 12,044.49 0.73 30.12 BIMBO A 16.81 -1.41 -0.77 -2.55 9.87 9.23 8.45
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 781.05 -1.22 20.83 CELV 0.98 14.07 34.02 145.25 119.96 58.48 26.42
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,772.18 0.56 31.88 CEMEX CPO 52.85 -0.90 -5.68 10.17 24.38 17.60 24.94
ARGENTINA (MERVAL) 877.84 1.33 97.67 CIEB 19.29 -5.95 1.42 4.27 7.05 12.15 32.85
BRASIL (BOVESPA) 17,790.71 -0.65 94.60 COLLADO * 5.99 0.00 0.00 0.00 0.00 14.10 19.80
CHILE (CIGP) 7,552.81 2.85 67.38 COMERCIUBC 8.51 0.12 18.03 23.33 57.59 57.59 45.47
MEXICO (IPC-DLS)) 700.55 -1.82 18.60 CONTAL * 16.61 0.67 0.67 2.22 6.47 -2.29 3.88
CYDSASA A 2.76 53.33 12.65 13.11 11231 41.54 20.00
DESCB 3.76 -3.84 -1.05 -12.56 -6.00 -8.29 -10.48
ELEKTRA * 44.60 2.29 15.19 35.40 96.48 73.54 17.06
FEMSA UBD 40.03 -3.80 -0.40 1.09 8.04 5.54 3.20
MULTIPLOS GCARSO Al 33.65 -1.61 1.36 5.82 16.84 31.45 35.25
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC * 10.00 -0.99 3.09 9.29 31.75 28.21 42.86
Actual GEO B 55.31 5.07 1451 55.80 112.98 189.58 164.39
(e) Sep/03 Dic/02 GIGANTE * 5.16 3.20 -0.77 -8.83 7.50 -15.41 -26.29
GISSA * 17.48 0.98 7.57 21.98 18.11 16.61 -8.48
COREA 12.7 115 11.4 GMEXICO B 18.15 1.00 30.09 24.13 49.30 69.68 79.51
HONG KONG 18.3 17.1 14.9 GMODELO C 27.61 -3.73 4.62 15.77 21.26 8.87 8.27
MALASIA 16.4 15.4 13.2 GRUMA B 14.50 -2.68 2.11 26.09 49.48 43.56 38.10
SINGAPUR 23.4 215 21.1 GSANBOR B-1 13.80 -1.08 6.56 7.64 33.85 2.99 9.61
ARGENTINA 8.5 8.0 -10.9 HILASAL A 0.74 2.78 423 -1591 -23.71 -4559 -50.00
BRASIL 104 9.4 11.2 HYLSAMX B 7.37 -1.47 4.10 31.61 41.73 20.82 8.38
CHILE 37.2 34.4 17.2 ICA * 2.01 -1.95 152 -11.84 -21.18 14.20 42.55
MEXICO 15.1 15.0 14.1 IMSA UBC 16.75 -2.62 0.60 17.21 24.17 17.96 32.10
KIMBER A 27.22 -0.44 0.81 0.41 9.32 13.42 10.43
KOF L 24.50 1.62 3.16 15.68 19.51 32.43 25.00
MASECA B 4.50 2.27 3.45 5.63 25.00 30.81 15.98
NAFTRAC 02 7.86 -2.72 0.51 11.33 23.39 27.60 31.00
PENOLES * 31.05 14.91 14.15 67.84 67.84 61.30 101.89
MERCADOS SAN LUIS CPO 3.30 10.00 13.79 32.00 -24.14 -4.35 -100.00
DESARROLLADOS SAVIA A 1.70 0.00 -72.76 -69.64 -68.86 -67.68 0.00
SORIANA B 24.03 0.08 4.48 13.14 38.58 21.06 24.25
Indice Var.% - Dls TELECOM A1l 14.15 -2.14 4.35 10.55 18.51 22.09 32.61
Local 1Sem. Acum. TELMEX L 17.68 0.28 5.80 12.33 7.87 6.19 14.43
TLEVISA CPO 19.80 -4.07 -3.46 6.91 34.42 37.21 42.55
CANADA (COMPOSITE) 7,717.47 1.60 39.50 TVAZTCA CPO 5.66 -3.58 17.67 35.73 76.88 85.57 73.09
EUA (DOW JONES) 9,721.79 0.49 16.55 VALLE B 13.00 0.00 4.00 18.29 21.72 8.79 0.08
JAPON (NIKKEI) 11,037.89 1.29 39.23 VITRO A 9.00 0.56 1.12 22.45 15.24 12.22 11.11
INGLATERRA (FT-100) 4,344.00 1.62 14.74 WALMEX C 28.11 -1.16 -1.02 2.22 12.17 39.37 27.71
ALEMANIA (DAX-30) 3,516.67 2.43 10.71 WALMEX V 30.62 -2.14 -2.33 2.58 10.30 29.69 19.33
FRANCIA (CAC-40) 3,353.72 2.56 -0.44
ESPANA (IBEX-35) 6,993.60 1.38 2.82 GFBB B 9.07 -4.32 -5.42 2.72 3.30 14.66 20.93
GFINBUR O 12.05 1.01 4.33 18.02 40.77 38.51 35.09
GFNORTE O 34.51 -2.76 6.84 22.46 35.33 35.33 55.73
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 15-Oct
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 37.49 62.79 0.10 -0.54 -1.72 -2.51 -3.90
Actual Sep/03 Dic/02 ALFA A 26.58 22.07 0.00 1.30 15.6 18.6 16.2
TMM A 86.11 9.20 0.01 0.03 0.04 -0.04 0.46
CANADA 20.0 19.2 19.4 GIDUSA A 58.82 1.90 0.56 1.37 2.86 -2.81 -0.14
EUA 21.8 20.8 22.6 DESC B 3.58 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
JAPON 102.3 94.7 -126.0 VITRO * 6.87 1.00 0.33 7.34 17.2 -4.39 -3.41
INGLATERRA 16.1 15.2 14.7 POSADAS A 6.84 0.96 0.00 0.00 0.00 0.00 -7.86
ALEMANIA 37.7 34.9 19.4 SAVIA A 7.56 0.32 -4.84 -69.0 -75.6 -75.4 -76.2
FRANCIA 44.6 41.7 39.0 SANLUIS A 4.07 0.31 0.00 0.00 0.00 0.00 264
ESPANA 14.8 14.2 15.8 CINTRA A 2.96 0.28 0.00 -0.01 -0.04 -0.04 -0.6
OTRAS 0.17
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 19452.03 100.00 1.17 -2.58 7.44 15.92 2.61
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Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

La semana pasada, la subasta primaria presentd aumentos importantes debido a las fuertes presiones
observadas en €l tipo de cambio, a finales de la misma, € tipo de cambio comenzé a bgar, lo cual
aunado a la fuerte subida registrada en las tasas, llevé a pensar que las tasas primarias sufririan
cambios importantes a la baja. Sin embargo, €l mercado primario experimenté cambios muy ligeros
respecto a los resultados de la subasta previay en comparacion con lo que se esperaba.

En esta ocasion hubo subasta de Cetes a 28, 91 y 182 dias. Para los de plazo de 28 dias se registré una
disminucion de 5 centésimas con o que se ubico en 5.42%, los de plazo a 91 dias disminuyeron 9
centésimas para ubicarse en 5.66%. Por Ultimo, la tasa de Cetes a 182 dias aumenté (como se
esperaba) debido a que debia gjustarse ante €l alza de la curva presentada |a semana pasada, de manera
que quedo en 5.81%, lo que representa 23 centésimas por arriba de la subasta previa.

La sobretasa de Bondes con cupén de 182 dias se incremento 2 centésimas, de manera que se situd en
0.36%. Latasa de los bonos a 10 afios alcanz6 un nivel de 8.24%, |o que representa una disminucion
de 13 centésimas. Su demanda aument6 de 3.19 a 3.29 veces el monto convocado.

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 5.42% 5.47% -0.05 5.42% 5.45% -0.45%
91 5.66% 5.75% -0.09 5.63% 5.66% 0.54%
182 5.81% 5.58% 0.23 5.74% 5.77% 1.21%
364 n.d. 5.94% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual
BondesT n.d.
Bondes 182 0.36 0.34 0.02 5.70 4.56 6.17%
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
Bono a 3 afios 7.05% n.d.
Bono a 5 afios 7.16% n.d.
Bono a 7 afios 8.18% n.d.
Bono a 10afios 8.24% 8.37% -0.13 3.29 3.19 4.77
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior
3388 dias 4.08% n.d.

Las tasas de Cetes a 182 y 364 dias asi como 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

Por otra parte, la subasta del IPAB present6 ligeros cambios. En el caso de los Bpas de 3 afios, la
sobretasa se mantuvo en 0.56%, es decir, sin cambios respecto a la semana pasada, mientras que los
Bpats de 5 afios disminuyeron tan sélo una centésima respecto a la subasta previa, ubicandose en
0.58%.

En la subasta de Brems, la sobretasa del plazo a 1 afio fue la Unica que experiment6 cambios, al
colocarse en 0.38 p.p., mientras que la semana pasada se ubicaba en 0.37 p.p.. Los Brems a 3 afios se
mantuvieron igual que la semana pasada, en 0.49 p.p.. Cabe destacar el aumento en la relacién
demanda/oferta para ambos instrumentos. para € plazo de 1 afio pasd de 3.67 a 6.00, mientras que
parael plazo de 3 afios paso de 5.20 a 6.05.
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SUBASTAS DEL IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior]  Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.56 0.56 0.00 315 334 055 0.57
BPATS 5 Afios 0.58 0.59 -0.01 459 5.86 0.58 0.59
BREMS 1 Afio 0.38 0.37 0.01 6.00 367 0.38 0.38
BREMS 3 Afos 049 049 0.00 6.05 520 0.49 0.49
PICS 20 Afios 472 5.14 (042) 502 500 464 476
PICS 30 Afios 4.92 530 (0.38) 4.80 4,99 4.86 494
SECUNDARIO

Esta semana el mercado secundario present6 poca operacion y se registraron ligeros movimientos en
las tasas domésticas. A finales de la semana los bonos exentos disminuyeron 3 centésimas en
promedio; los Cetes gravados hasta el plazo de 182 dias, aumentaron 9 centésimas en promedio, el
bono de 800 dias aument6 en 6 centésimas y el de 3,348 dias disminuyd en 7 centésimas. El resto de
los bonos no presentd cambios (todas las comparaciones estén hechas con respecto a cierre de la
semana pasada).

La poca operacién se debid a que € lunes los mercados permanecieron cerrados en Estados Unidos
por ser diainhdbil. Ademas, se llevd a cabo la convencion en la cual participan las Afores, de manera
que apartir del miércoles éstas no llevaron a cabo operaciones.

Laligera baja que comenzaron aregistrar las tasas desde fines de la semana anterior, continu6 durante
los primeros dias de ésta, debido a que no sdlo se redujeron las presiones sobre el tipo de cambio, sino
gue ademés se mantuvo relativamente estable. Esto dio como resultado menor presion y menor
volatilidad en los réditos domésticos, a cierre de la semana s6lo se presentaron ligeros incrementos en
las tasas.

En lo que respecta a los bonos de largo plazo, a principios de la semana, €l mercado continud con una
ligeratendencia ala bgja ante latranquilidad del tipo de cambio. Sin embargo, para fines de la misma,
se observaron ligeras presiones en las tasas de largo plazo debido a escaso volumen de operacion
registrado.

EXPECTATIVA

A pesar de que €l tipo de cambio se mantuvo mas estable esta semana en comparacién con la pasada,
seguimos pensando que continuara la volatilidad en las tasas dada la incertidumbre que prevalece en
relacion con las reformas estructural es.

C. Pereda/ J.A. Cadtillo

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr'96-Oct’2003) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Oct"2003)
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Mercado Cambiario

La semana pasada € tipo de cambio tuvo un comportamiento altamente especulativo y voldatil
oscilando entre P$11.1625 (miércoles) y P$11.3200 (juevesy viernes)

Al cierre del viernes la paridad se ubicaba en P$11.2180/USD, con lo que e peso acumulé una
pérdida semanal de 3.80 centavos frente a délar. En lo que va del afio el peso ha retrocedido 82.30
centavos, equivalente a 7.92 por ciento.

El alza fuerte que se registro en € tipo de cambio a mitad de la semana obedeci6 a la noticia de que
para € proximo afio se le otorgarian beneficios fiscales a las compafiias estadounidenses que
reinviertan en su pais las utilidades realizadas en € extranjero. Adicionamente, la toma de posiciones
especulativas llevo a mercado a superar €l nivel de P$11.3000/USD.

Por esto, cuando se present6 la oferta de délares el viernes por parte de corporativos para € pago de
impuestos, el peso logro revertir parte de sus pérdidas de manera muy répida, ademas de que algunos
intermediarios deshicieron las posiciones largas que habian tomado durante la semana.

Expectativa
En esta semana el tipo de cambio podria cotizarse entre P$11.1500/USD y P$11.2600/USD.

Entre la informacién relevante para el mercado esta el monto de délares a subastar para € proximo
periodo (3 de noviembre a 30 de enero) por parte de Banxico, asi como lainflacion.

M. Galvan / C. Pereda

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2003)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2003)
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Rendimiento en Délares
Tipo de Cambio Hoy: $ 11.2100

Plazo 28 91 182 364

Cetes 5.47% 5.74% 5.84% 6.12%

Libor 1.12% 1.17% 1.24% 1.50%

11.1600 10.13 6.35 5.48 5.01

11.1850 7.23 5.45 5.02 4.78

11.2100 4.35 4.56 4.57 4.55

11.2350 1.48 3.67 4.12 4.32

11.2600 -1.38 2.78 3.67 4.09

11.2850 -4.23 1.90 3.23 3.86

11.3100 -7.06 1.02 2.78 3.64

11.3350 -9.88 0.14 2.34 3.41

Break-even 11.2479 11.3391 11.4691 11.7258

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

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.2100

Contrato  Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Nov-03 11.3154 11.2265 11.2581 0.089 0.122 42,676
Dic-03 11.3669 11.2771 11.3090 0.088 0.320 41,908
Mar-04 11.5174 11.4318 11.4580 0.087 0.328 604
Jun-04 11.6652 11.5774 11.6043 0.086 0.241 70

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2003) Comportamiento Yen / Délar (1997-2003)
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Mercados Financieros

En las Ultimas semanas hemos observado un incremento en la volatilidad de |os mercados financieros
en México. El dédlar se ha mantenido presionado por encima de los $11, mientras las tasas de interés de
los cetes se mantienen en sus niveles de més altos de los Ultimos cuatro meses. La Bolsa, si bien no ha
mostrado un movimiento de correccion tan brusco como en el caso de los mercados de dinero y
cambios, si ha aminorado €l ritmo de alza y hasta ha presentado tomas de utilidad mas o menos
importantes.

Nada de lo fundamental ha cambiado; es decir, los datos macroecondémicos siguen mostrando un lento
crecimiento econémico, una inflacién que esta convergiendo a la meta del Banco de México, y los
resultados de las empresas a tercer trimestre, que han llegado hasta ahora, muestran que las ventas y
las utilidades también estan mejorando poco a poco.

Consideramos, entonces, que la volatilidad de los mercados esta reflejando la incertidumbre y cierto
nerviosismo en torno a las reformas estructurales, de las que tanto se ha hablado. No hay nada claro, y
de las noticias y rumores que salen en los medios se pueden interpretar cosas buenas o malas, segun €l
cristal con que se mire. A pesar de lo anterior, es muy probable que algo bueno salga de las reformas
durante las préxi mas semanas.

El grueso de la discusion, sin embargo, podria provocar que los mercados sigan presionados o incluso
gue se incremente la volatilidad y que haya movimientos més bruscos. No obstante, una vez que vaya
aclarando la situacion, la reaccion de los mercados seria positiva y podriamos ver movimientos
interesantes de ganancias.

Las gréficas estén apoyando este escenario. En el caso del tipo de cambio, el movimiento actua a alza
aln se podria extender alos $11.50, pero para después mostrar un retroceso hasta $11 6 $10.8. Latasa
del cete a 91 dias, se puede presionar hacia €l 6% y posteriormente retroceder a 5.5%, o acanzar su
minimo en alrededor del 5%. En ambos casos, los indicadores de velocidad estdn muy cerca de sus
niveles méximos de sobrecompra y se percibe que hay menos por subir que por bajar; es decir,
podriamos llegar a ver niveles méas altos en | as cotizaciones y después un retroceso importante.

Tipo de Cambio Peso/Ddlar Tasa del Cete 91 dias (Subasta)
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La Bolsa, como ya mencionamos, ha sido la menos afectada, pero en el periodo dgido de discusiones,
es probable que ahora si reflgje €l nerviosismo de los inversionistas y presente una correccion. No nos
extrafiaria que corrigiera a niveles de 7500 puntos pero después retomara €l camino ascendente y
lograra acercarse y penetrar sus niveles de méximo histérico en 8400 puntos. Los indicadores de
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velocidad, como desde hace algun tiempo, si estan apuntando a una correccién, pero  simplemente

como una pausa dentro de la tendencia positiva.

Asi, entonces, es importante mantener la cautela para las inversiones de muy corto plazo en los
mercados mexicanos, pero hay que estar muy listos para acumular posiciones en debilidad y

aprovechar os movimientos posteriores de ganancias.

Indice de la Bolsa Corto Plazo

Indice de la Bolsa Largo Plazo
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Desde luego hay riesgos y el més evidente es que no haya nada en cuanto a las reformas. Ante esto
consideramos que €l mercado en donde mas peligro de baja hay es en el accionario, por la tendencia
tan acelerada de alza que ha presentado desde marzo. Sin embargo, aunque no podemos descartar que
no se llegara a ningun acuerdo, no lo vemos como el escenario mas probable.

G. Muiiz
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Acuerdos de la Asamblea Anual Ordinaria de
Accionistas.

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

Grupo Financiero Banorte- En la asamblea anual
ordinaria de accionistas celebrada el 16 de octubre se
acorddé pagar un dividendo a los accionistas del grupo a
razén de Ps 0.70 por accién. Dicha cantidad equivale a un
rendimiento del 2% sobre el precio del cierre del 17 de
octubrey al 17.5% de la utilidad que se espera que € grupo
genere durante el 2003. El dividendo serd pagadero en una
solaexhibicion el 28 de octubre del 2003.

Sector Comercial y
Bienes de Consumo

Marcela Martinez Suarez
mar cela.martinez@cbbanorte.com.mx

Continla ganando mercado y meorando su
rentabilidad.

WALMEX. Registr6 sdlidos resultados y nuevamente
repuntaron sus margenes. El potencial de la accion es
atractivo para e inversionista que busca de acciones
defensivas y de bajo riesgo. Es importante mencionar que
los resultados no son del todo comparativos, ya que durante
el gercicio anterior Walmex registraba los ingresos por
membresias del SAM’s club en €l rubro de gastos, y a partir
de este afio diferira el ingreso en el renglon de ventas. Este
cambio no tiene ningln impacto en €l flujo de efectivo de la
compahia.

Nuestro precio objetivo 12 meses asciende a Ps$ 36, o
gue implica un rendimiento nominal de 15.1%, lo cual nos
llevaareiterar la COMPRA de la accion. Histéricamente, la
accion se ha cotizado a mdltiplos altos, lo cual se ha
justificado por la sana situacion financiera, la continua
ganancia de mercado y la alta rentabilidad. Asi, €
VE/UAFIDA se encuentra a un multiplo de 14.45x
conocidas, estando 25% por abajo del mdltiplo promedio al
gue ha cotizado en los Ultimos 5 afios. De acuerdo con
nuestra estimacién, el mdltiplo VE/UAFIDA debera caer a
12.06x estimadas para el ‘04.

Registro sdlidos resultados, en linea con nuestras
expectativas. En e 3T03, las ventas, la utilidad de
operacién y la UAFIDA se incrementaron en 9%, 12% y
11.4%.

Es la Unica empresa que logro reportar crecimiento en
sus ventas mismas tiendas, lo cual reafirma su lider azgo.
En el 3T03, Wa*Mart registrd un crecimiento de 9% en las
ventas netas, motivado por €l aumento en las ventas mismas
tiendas, en € piso de ventas y en el nimero de asientos de
3.7%, 5.6% y b5.9%, respectivamente. Estas cifras
confirman el liderazgo de Walmex, €l éxito de la campafia
permanente “low prices always’ (precios bajos siempre), €l
adecuado mangjo de los inventarios y la buena
administracién. Cabe resaltar que en el mes de septiembre
se tuvieron condiciones climatol dgicas poco favorecedoras,
y a pesar de ello, la empresa logro reflgjar crecimientos en
todos sus rubros. Las regiones més afectadas en el mes de
septiembre fueron Querétaro, Jalisco, Aguascalientes y
Guangjuato. A pesar de elo, e nimero de clientes se
incrementé en aproximadamente 3% en el 3T03.

Los esfuerzos por transferir ahorros a los clientes
contindan. Wa*Mart ha realizado esfuerzos importantes
para beneficiar a los consumidores y para atraer clientes a
través de promociones y descuentos permanentes. Esto o
ha logrado a través de su sistema de distribucion
centralizado, de las €ficiencias alcanzadas en las tiendas y
del adecuado manejo de los inventarios. De hecho, sus
ventas por m2y - por empleado, reflejaron un crecimiento
de 3.1% y 2.8%, respectivamente. Desafortunadamente, las
condiciones macroecondémicas y e bajo poder adquisitivo,
no ha permitido alaempresaincrementar el ticket promedio
de venta en términos reales. Finalmente, e margen bruto
reflejé una expansion de 20 pb para colocarse en 21%.

L os gastos oper ativos mantienen su proporcion a ventas
(15.4%), sin embargo, en términos reales crecieron en
mayor proporcion a las ventas, dadas las aperturas
realizadas en los Ultimos doce meses y €l mayor nimero de
empleados para mejorar € nivel de servicio. A pesar de
ello, las mgoras brutas permitieron a margen operativo
concluir 10 pb por arriba del 3T02, terminando en 5.5%.

La situacion financiera de Walmex continta muy solida
y sigue generando fuertes flujos de efectivo, mejorando €
capital de trabajo y los dias promedio de inventario. Ahora
bien, el programa de expansion de Wal*Mart ha sido muy
agresivo, y de hecho, espera culminar €l afio con 45
unidades, por lo que en el 4T03 esperariamos que abrieran
27 unidades més. Esto debera incrementar el piso de ventas
en aproximadamente 10% en €l afio.

La perspectiva de Wal*Mart es positiva para lo que
resta del ano, y para el 2004 pareciera lucir dela misma
forma. Creemos que la compafiia continuara muy agresiva
en término de aperturas, y ademés, seguird aprovechandose
de la debilidad de Gigante y de algiin otro participante del
mercado formal que tenga un tamafio pequefio. Por otra
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parte, Wal*Mart se ha caracterizado por generar fuertes
flujos de €efectivo libre, y de acuerdo a nuestra estimacion
continuara asli en lo que resta del gercicio y en afios
posteriores. Las ventas mismas tiendas deberan continuar
con un ritmo de crecimiento interesante, sobre todo en
diciembre, ya que parte de un comparativo bastante facil.
Ahora bien, sus resultados podrian ser todavia mejores si el
gobierno vuelve a redlizar la licitacion de los vales de
despensay por supuesto s Wal*Mart gana ésta. En nuestra
opinion, este afio la compariia tiene amplias posibilidades
de ganar lalicitacion, ya que no estamos tan convencidos de
gue Comerci quiera realizar un descuento tan grande como
el que otorgd el afio pasado. Adicionalmente, estamos
convencidos de que la rentabilidad de Wa*Mart debera
mejorar ain mas, especialmente por la apertura del centro
de distribucion en Monterrey (en julio de 2003) con €l cua
tendran mayores eficiencias. Ademas, para mediados del
2004 se espera lainauguracion del centro de distribucién de
productos frescos.

Se vuelve multiformato. Su rentabilidad seguird a la
baja.
Fecha de reporte 28 de octubre de 2003.

SORIANA. Las condiciones macroecondmicas siguen
jugando en contra de Soriana. En principio € poder
adquisitivo de la poblacién no ha mejorado y € desempleo
continla  creciendo. Ademés, las condiciones
climatol 6gicas tampoco fueron favorables, 1o que motivé a
consumidor a redizar sus compras en tiendas de
conveniencia. Por otra parte, la competencia ha crecido en
forma importante en el Norte del pais, o que ha traido
consigo una guerra de precios entre las diversas cadenas
comerciales, siendo esta una razon importante para
presionar alos margenes del grupo.

Las ventas mismas tiendas reflgaran un decremento
gue estimamos estara cerca del 2%. En € trimestre, las
ventas deberan reflejar un crecimiento de 8%, motivado por
la mayor contribucion de las tiendas abiertas en los Ultimos
doce meses. No esperamos que indicadores como €l ticket
de venta hayan mejorado dado €l bajo poder adquisitivo de
la poblacién, ni las ventas por m?.

Soriana realiza esfuer zos importantes por mantener su
margen bruto 22%. La compafiia esta cambiando para
volverse una empresa “multiformato” y en e dltimo
trimestre realizé la apertura de 10 unidades y ahora ya
cuenta con clubs de precio “Citiclub” y con bodegas con
sus tiendas “Mercado”. En principio, €l tener varios tipos
de formatos deberd beneficiar a Soriana en e mediano
plazo, pero en el corto plazo los mérgenes del grupo estarén
un poco presionados, ya que normalmente en las tiendas en
donde se desplazan grandes volimenes sus margenes son
bajos. Creemos que € mantener un margen de 22% es
bastante alentador, €l problema sera cuanto tiempo tiene la
capacidad para mantenerlo. Parte del éxito que tendra

Soriana, dependera de la rapidez con la que centralice su
distribucién, ala cual le daran prioridad en este afio.

Otro trimestre mas en que los gastos operativos se
incrementaran mas que las ventas. Esto ha sido motivado
por la rotacién de personal y por la apertura de nuevas
unidades, que en los Ultimos doce meses estimamos han
sido aproximadamente 18 unidades. Conforme mejore el
nivel de ventas podrian tener una palanca operativa que
compense esta situacion. En el corto plazo la empresa
tendra que buscar como atraer a consumidores y mejorar €l
ticket promedio de venta.

La perspectiva continda incierta para lo que resta del
afio y para el 2004. El objetivo del grupo es incrementar
sus ventas mismas tiendas entre 0.5% y 1%, lo cua
dificilmente podrian lograr. Para e 2004, la base de
comparacion sera mucho més facil, y creemos que podria
lograr un ligero crecimiento en las ventas mismas tiendas.
Por su parte, los mérgenes seguirdn presionados, en tanto
las tiendas van madurando y alcanzan un punto optimo de
ventas que les permita tener una buena absorcién de costos
y gastos fijos. El programa de expansion para los proximos
3 afios asciende a Ps$ 6,000 M, monto con el cual deberan
de incrementar el piso de ventas promedio anual en 12%.
En e mediano plazo, la alianza con Comerci y Gigante
sugiere la formacion de un bloque comercial contra
Wal*Mart, quien ha sido el ganador del mercado en los
Ultimos 4 afos. Por € momento no hay cifras que reflgjen
los beneficios que puedan tener con ésta, pero nosotros
creemos que sera hasta dentro de unos 6 meses cuando se
empiecen a ver los frutos de la alianza. Esto debera frenar
la caida en los mérgenes de Soriana y de las demas cadenas
comerciales, y en el futuro no descartariamos la asociacién
dedosdedllas.

La valuacion de la accién es atractiva, pero sus
fundamentales son débiles. Por e momento, la accién se
encuentra cotizando a un multiplo VE/UAFIDA de 5.34x,
estando 30%, por abgjo del promedio del sector. Nosotros
creemos que esto se ha atribuido a la caida en sus mérgenes
la cual hasta ahora no han podido frenar. Nuestro precio
objetivo calculado con el método de flujos descontados
asciende a Ps$ 27.30, lo que a precio de Ps$ 24.01 implica
un rendimiento nominal de 13.7%. Esto nos lleva a
recomendar MANTENER. Soriana es una empresa de
riesgo bajo. Es importante notar que a pesar de los débiles
resultados que ha registrado la empresa, la accién ha
reportado un comportamiento inverso, y de hecho, a
principios de afio la accion inicié en Ps$ 19.95 y ahora esta
en Ps$ 24.01. Al parecer, este movimiento acista ha sido
motivado porque se espera que en un futuro cercano la
empresa se venda. Nosotros preferimos eliminar este tipo
de suposiciones en nuestra estimacioén, y calcular nuestro
precio objetivo con las perspectivas de la empresa y los
fundamentales de laindustria.
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Estimados de Soriana

3T03 2003
CONCEPTO 3meses Var.%| 12meses Var. %
V entas netas 8,466,272 8.0% 35,624,965 6.9%

Costo de ventas 6,601,633 8.0%| 27,783,230 6.5%
Utilidad bruta 1,864,639 8.0% 7,841,735 8.5%
Margen bruto 22.0% 22.0%

Gastos de operacion || 1,449,351 10.7%| 5,897,728 10.8%
Utilidad de operacién 415,288 -0.5% 1,944,007 2.0%

Margen operativo 4.9% 5.5%

UAFIDA 564,398 2.0% 2,541,301 3.4%

CIF (57,844) -28.1%| (283,053) -23.1%
Intereses pagados 227 0.0% 841 11.2%

Intereses ganados (15,339) -37.4%| (79,081) -25.5%
Pérdida(gan) monet. | 17,882 N.A. 22,533 -61.7%
Repomo (60,614) -5.8%| (227,346) -29.3%

Otros gastos y prod. 11,134 0.0% (15,915) N.A.
Utilidad antesimptos. || 461,998 -5.1% 2,242,975 1.1%
I mpuestos 149,920 0.0%| 714,443 16.6%
Utilidad neta 312,079 -2.9%| 1,528,532 -4.7%
Acciones en circ. 599,145 599,145

UPA trimestra 0.521

UPA 12 meses 2453 -9.0% 2551 -4.7%
\Valor en libros/accion 24056 7.3% 23716 2.8%
UAFIDA trimestral 0.942

UAFIDA 12m 4.073 -5.3% 4.242  3.4%
P/U 9.79x 6.77x

PNVL 1.00x 0.73x
P/UAFIDA 5.89x 4.07x
VE/UAFIDA 5.37x 4.54x

Los precios contindan deprimidos y los
consumidores no han podido recuperar su poder de
compra. El reporte seré débil.

Fecha de reporte 23 de octubre 2003

K 1M BER.Esperamos un reporte bastante débil en términos
de mérgenes, dado que €l ciclo de la celulosa y el papel
continlan en su parte baja, y creemos que dificilmente
podria cambiar la tendencia en el afio. En la siguiente
gréfica podemos observar como se han movido los precios
delacelulosa

Precio spot de la celulosa"NSBK"
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Como se observa, la celulosa ha empezado a revertir su
tendencia, pero ésta, no ha sido sostenida. Ademas, el bajo
poder adquisitivo de la poblacion ha sido un factor
determinante para limitar los incrementos de precios y para
motivar al consumidor a adquirir marcas de precio bajo.
Kimber ha aprovechado esta situacion para mejorar su
participacion de mercado, y cabe resaltar que en la mayoria
de los productos es lider en el mercado. De los logros més
importantes que ha tenido en este afio es la recuperacion de
su participacion de mercado en cuadernos, en donde ya
volvi@ a alcanzar su 77.9%, misma gque habia caido a 60%
en el 2001. De acuerdo con nuestra estimacion, la
participacion de mercado se encuentra en la siguiente
forma:

Participacién de mercado de KCM

Cuadernos [ 77.9%
P& [ 35.3%
Proteccion fem. [ 39.7%
Pafiales ([N 60.3%
Papel de bafio ([ 55.8%/0

En nuestra opinién, Kimber continuaréa meorando su
presencia en M éxico, especialmente en el area de papeles
crepados. Por e momento, las compafiias como Kimber,
Copamex y Procter & Gamble estan desarrollando
productos de precio bgo que cubren las necesidades de la
poblacién. Para Kimber en particular, esto traera consigo
crecimiento en los volimenes de venta del érea de
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productos a consumidor y un impacto menos favorable en
las ventas netas dados |0s bajos precios.

Entre las ventajas mas importantes de la accién y de la
empresa estan las siguientes. 1) Kimber se ha
caracterizado por ser una accién defensiva de bajo riesgo;
2) por ofrecer un dividendo muy generoso a sus accionistas
afio con afio; 3) por contar con una integracion vertical
importante que le permite ofrecer la mayor rentabilidad del
sector, a pesar de estar en el ciclo bajo de la celulosa y el
papel; 4) por ser el lider en la mayoria de los productos que
fabrica, y 5) por tener una tecnologia de punta e innovar
continuamente en sus productos. Ademas, es una empresa
generadora de efectivo que invierte moderadamente para
mantenerse con tecnologia de punta y con baos
requerimientos de capital de trabajo, o que se traduce en
una fuerte generacién de efectivo.

Ahora bien, el hecho de que otorgue dividendos generosos
afio con afo, le da un interés especial a inversionista
patrimonial. Cabe resdtar que los dividendos han sido
superiores a la inflacién, tal cual vemos en la siguiente
gréfica

Historia del dividendo
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Entre los riesgos que vemos son los siguientes. La
duracion tan larga del ciclo de la celulosa y € papel, la
presién en los precios y la mayor importacién de papeles
largos y cortos. Estos factores en conjunto han contribuido
con la baja en los ingresos del grupo en los Ultimos siete
trimestres. Otro riesgo que vemos, es que la accién ha
perdido cierta liquidez, lo cua ha sido motivado por la
duracion tan larga del ciclo delacelulosay €l papel.

Ventas. En e 3T03, este rubro deberd registrar un
crecimiento de 2.7% en términos reales, motivado por €l
incremento de los volimenes de productos a consumidor,
basicamente en papeles crepados (“tissue’) ya que los
precios permanecen bajos. Nosotros creemos que €l area de
papeles industriales permanecera reflegjando un deterioro en
sus volUimenes, dado que la importacién de papeles largos y
cortos ha continuado.

Aumenta la presion en los margenes. En e trimestre
creemos que los margenes deberan estar muy por abajo del
3T02, y de hecho, estimamos una contraccion en el margen
bruto y en €l operativo de 3.5y 3.7 pp., respectivamente,
para colocarse en 38.4% y 24.9%, respectivamente. Cabe
resaltar, que la compariia ha invertido sumas importantes en
publicidad con las cuales ha logrado mantener y en algunas
areas ganar mercado. A pesar de la presién que se ha
observado en los mérgenes de Kimber, la compafiia sigue
siendo la més rentable tal cual se observa en e siguiente
cuadro:

Margen operativo

35.0%
30.0% -
25.0% -
20.0% -
15.0% -
10.0% -
5.0% -

0.0% T T T T T
KCM KCC Clorox P&G Gillette Colgate

Nuestra estimacion contempla una UPA trimestral de 0.476,
estando 2.1% por abajo del 3T02.

La situacion financiera de la empresa es sana, y a pesar
de que enfrenta tiempos dificiles permanecera de la
misma forma. Por el momento su deuda es manejabley la
proporcion de la deuda neta a capital contable es de 40.6%,
contando con una cobertura de intereses de 12.3x.

La perspectiva para lo que resta del afio no es del todo
alentador, especialmente cuando existe una marcada guerra
de precios en €l sector. Esta situacion creemos prevalecera
en lo que resta del 2003, y por ello, esperamos que los
margenes sigan deteriorandose. Para el 2004, |a perspectiva
es un tanto incierta, especiamente cuando el ciclo de la
celulosa y el papel no ha logrado confirmar su tendencia.
Tal vez en el 2004 se pueda aplicar algun incremento en los
precios, pero los competidores de Kimber tendran que ser
los primeros en otorogarlo.

Aunque la valuacién es la més baja registrada en los
Ultimos 7 afios, nos preocupa que las ventas en términos
reales registren decrementos, y que exista una presion tan
fuerte en los mérgenes como se esta dando. Como resultado
de ello, lavaluacion de la accion parece estar en precio, por
lo que recomendamos Reducir posiciones. Sin embargo, si
el inversionista es de largo plazo, Kimber se ha considerado
hist6ricamente como una empresa defensiva de bajo riesgo,
gue premia a sus inversionistas con dividendos generosos
afio con afio, por lo que no veriamos problema de continuar
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en la accion. Ademas, hacia futuro es un mercado que le
falta mucho por desarrollarse, sobretodo en producto al
consumidor, por 1o que vemos un potencia de crecimiento
interesante. Por el momento nuestro precio objetivo de 12
meses es de Ps$ 29.14.

Sector Bebidas

Marcela Martinez Suarez
Marcela.martinez@cbbanorte.com.mx

Los voliumenes contintan con su ritmo alcista, pero
el precio domeéstico sigue deprimido
Fecha de reporte 20 de octubre de 2003

GMODELO. Recuperacion en los volimenes de
exportacién. Los mérgenes repuntan. Las condiciones
macroecondémicas no han sido del todo favorables para la
industria, y de hecho, las compafiias cerveceras no han
podido incrementar los precios de la cerveza en México,
pero para el extranjero ya se anuncio un aumento que puede
ser cercano al 6%. Esto aunado ala depreciacion del peso,
favorecerd e desempefio de Gmodelo en e 4T03 y
particularmente en el 2004. Es importante sefidlar que
Gmodelo volvera a mostrar su liderazgo en el mercado
doméstico, y no nos extrafiaria ver que volviera a ganar
participacion de su competidor.

La exportacion recobra su ritmo de crecimiento. En €l
3T03, la compafiia reportara mérgenes superiores, dado que
las exportaciones mostraron un mayor dinamismo. Esto nos
lleva a esperar incrementos en las ventas, la utilidad y la
UAFIDA de 2.4%, 3.8% y 3.9%, respectivamente.

Repuntan los volumenes de venta: A pesar de que las
condiciones climatolégicas no fueron favorecedoras en €l
trimestre, los volumenes de venta reflejaron un crecimiento
dado el rezago en los precios de los productos en términos
reales:

3T03 3T02
Doméstico 7,367.68 7,167 2.8%
Exportacién ~ 3,033.80 2,758  10.0%
Total 10,401.48 9,925 4.8%

Fuente: Estimados Casa de Bolsa Banorte

El punto positivo es que hay una recuperacion en las marcas
importadas en los EUA, situacién que favorecerd al grupo
en lo que resta del afio, y nos lleva a esperar un crecimiento
de 6% en la exportacién en todo el gercicio 2003. Ahora
bien, sus resultados del 4T03 y del 2004, reflgjaran el
incremento en el precio de las cervezas de exportacion, lo
gue aunado a la devaluacion del peso frente a dodlar,
favorecerd el desempefio de los margenes del grupo. Cabe
resatar que esperamos que en el 4T03, la exportacion
muestre un gran dinamismo, puesto que los distribuidores

tenderan a sobreinventariarse, previendo el aumento antes
mencionado.

Repuntan los margenes. La sorpresa més agradable del
reporte serd en términos brutos, en donde contemplamos un
crecimiento de 30 pb, para colocarlo en 55.1%. Este repunte
también deberd cobrar efecto en el margen operativo, €l
cual debera pasar de 26.3% a 26.6% en el 3T03. La
utilidad neta de acuerdo con nuestra estimacion, deberd
reflejar un crecimiento de 8.5%, para colocarse en Ps$
1,138 M.

Por su parte, la situacién financiera grupo, permanecera
libre de pasivos y mostrando mejoras en su capital de
trabajo. En nuestra opinion, la sana situacion financiera es
una de las ventajas que tiene Gmodelo en relacion con su
competidor, y tal vez, una de las razones por las cuales la
accion se ha pagado a mdltiplos atos. Por € momento,
nuestro precio objetivo 12 meses asciende a Ps$ 32.84, o
que a precio de Ps$ 28.68 implica un rendimiento nominal
de 14.5%, cifra que nos lleva a recomendar la COM PRA

delaaccion.

Estimados de Grupo M odelo.
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2Q03 3Q03 2003e
CONCEPTO 3meses Var.%| 12 meses Var. %
\ entas netas 9,810,078  2.4%| 39,294,423  2.4%
Costo de vetas 4,401,294  1.7% 17,437,913  0.8%
Utilidad bruta 5,408,784  3.0% 21,856,511 3.6%
Margen bruto 55.1% 55.6%
Gastos de operacion 2,798,256  2.3%| 11,577,254 2.3%
Utilidad de operacion 2,610,528  3.8% 10,279,256  5.2%
Margen de operacion 26.6% 26.2%
UAFIDA 3,098,065 3.9%] 12,227,841  5.0%
CIF (178,993) 353.8%| (563,920) 170.6%
Otros gtos. y prod. 65,867 -60.6%| (84,102) N.A.
Ut. Antes de imptos 2,723,654 14.1%| 10,927,279 13.7%
I mpuestos 1,188,872 22.1%| 4,802,996 28.1%
Ut. desp. de imptos 1,534,782 8.6%| 6,124,283 4.6%
Part. Minoritaria 396,732 8.6%| 1,527,222 3.6%
Utilidad neta 1,138,050 8.5%| 4,597,061 4.9%
Margen neto 11.6% 11.7%
UPA trim. 0.457, 0.350 8.5%
UPA 12 meses 1.337 1378 1.1% 1414  4.9%
\/L/accion 11.288 11.719  7.1% 12181  6.0%
UAFIDA trim. 1.120 0.953 3.9%
UAFIDA 12m 3.626 3.704  7.2% 3.760 5.0%
P/U 21.46x| 20.81x 20.29x
P/VL 2.54x 2.45x 2.35x
P/UAFIDA 7.90x 7.74x 7.63x
\VE/UAFIDA 8.07X 7.93x 7.77x
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Los territorios de México y Argentina siguen al
frente del sector. Urge la “arquitectura de precios en
Sudamérica

Fecha de reporte 23 de octubre de 2003

KOF. El territorio de M éxico representara la parte mas
importante de losingresos del grupo. Antes que nada hay
gue resaltar que los resultados no son comparativos por la
consolidacién de Panamco, quien empezd a consolidarse en
mayo de este afio. En nuestra opinién, Panamco afiadira
valor a Kof en el mediano plazo. Con esta adquisicion, la
empresa se posiciona como la embotelladora méas
importante de The Coca-Cola en Latinoamérica y la
segunda en e mundo. Ademés, se crearan varias sinergias
gue serén interesantes y que en el mediano plazo deberan
reflejarse en un flujo libre de efectivo mayor. Estamos
convencidos de que la compafiia tiene la capacidad para
hacer que cada uno de los territorios de Panamco sean
rentables, y ejemplo de ello es Kof Buenos Aires, en donde
lograron dar la vuelta exitosamente via la introduccion de
las “B brands’ (sabores) y las eficiencias en las plantas y
oficinas.

Las ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA
podrian reflgar un crecimiento de 122.1%, 54.5% vy
64.1%, respectivamente.  Con la consolidacién, los
mérgenes bruto y operativo deberan reflejar una contraccion
de 6.6 pp y 8.3 pp, para colocarse en 47.7% y 17.1%,
respectivamente. La compafiia estd muy optimista en que
puede mejorar € margen operativo en lo que resta del afio,
y que puede terminar en 19%. En nuestra opinién, esta
cifra es un poco ambiciosa, ya que la compafiia tendré que
realizar esfuerzos muy importantes en e 4T03 para
alcanzarla. No nos extrafaria ver que en € 2004 ganara 2
pp més via las €ficiencias y cierres de plantas que se
esperan. Nosotros creemos que tal vez sea hasta 2005
cuando recupere la rentabilidad que habia reflgjado hasta €l
2002.

México: En principio, creemos que éste reflegjard un
crecimiento en el volumen de ventas superior a 4% (sobre
bases comparables), y que registrard un ligero incremento
en los precios promedio de refresco y agua. Esto debera
conducir a un crecimiento de 26.7% en las ventas. De
acuerdo con nuestra estimacion |os vol imenes deberan estar
cercanos a los 270 MCU (millones de cgas unidad).
Creemos que el potencial de las regiones de México son
interesantes tanto por la introduccién de las “B Brands’,
como por el desarrollo y € éxito que ha tenido e agua
embotellada. Por e momento nos preocupa la entrada del
Cola-Real a México, ya que este competidor estd siendo
muy agresivo y estd lanzando presentaciones grandes a
precios muy competitivos, lo cual ha motivado a PBG
(Pepsi-Bottling Group) a bajar sus precios. Al parecer, Kof
no piensa bajarlos, pero su estrategia se orientard en la
introduccion de saboresy las “B brands’.

Buenos Aires. Este serd el Unico territorio que partira de
bases comparables, y ahi pensamos que estaran creciendo
cerca de 6% en los volimenes de venta. En términos de
precios no esperamos cambios significativos, pero en la
rentabilidad estamos convencidos de que meorardn aln
mas, de hecho, esperamos que € margen operativo
concluya en 3.4%. Es importante mencionar que KOFBA
manegja una excelente mezcla de productos, lo cual ha
mejorado la gama que ofrecen a sus diversos consumidores.

La mayoria de los territorios de centro y Sudamérica
que recientemente adquirieron, reflegjaran decrementos
en sus volumenes de venta. En principio, € mayor
problema que enfrentan en dichos territorios es la falta de
una arquitectura de precios, ni tampoco tienen una gama de
productos que cubran todas las necesidades de la poblacion.
Esto los ha llevado ha empezar a realizar promociones y tal
vez empecemos a ver los frutos en el 4T03. Por otra parte,
todavia fatan cierres de plantas que alin no se han
realizado, dado que estan apoyando a las economias de los
diversos paises.

En Colombia estamos esperando un decremento en los
voluimenes de venta de un digito, sin cambios en |os precios
en moneda local. En estaregién ya cerraron 11 plantas, lo
cual les permitira bajar costos por caja.

Venezuela, enfrenta problemas sociadles y factores
macroecondmicos importantes, |os cuales no han favorecido
a consumidor. Aqui ya se estan lanzando productos de
sabores y productos retornables para cubrir con las
necesidades de todo tipo de consumidor. En Venezuela el
potencia es interesante, ya que los patrones de consumo
son similares a los de México, por lo que creemos que en el
momento que cierren plantas e introduzcan la arquitectura
de precios, y se lancen presentaciones de diversos productos
de Colay sabores.

En Brasil la baja en los volimenes de venta podria alcanzar
el doble digito, dadas las ineficiencias en la logistica o €l
empalme de rutas de distribucion (“transhipments’). Por
otra parte, esperamos ligeras mejoras en la utilidad por
ciertas eficiencias operativas al canzadas.

Centroamérica: En esta region se ha observado un buen
desempefio en Costa Rica, dado que el consumo per capita
de refrescos es ato. En contraste, en Guatemala, la
situacién econdmica no es tan sdlida, por lo que los
volUmenes deberan permanecer s cambio a igua que los
precios. Finamente, Panama también tiene un buen
consumo per capita de refrescos y parece continuard asi en
el futuro cercano.

Al cierre del 2T03, la deuda neta ascendié a Ps$ 25,884 M.
En nuestra opinidn, la compariia tiene la capacidad para
hacerle frente a servicio de su deuda, y de hecho, su
cobertura asciende a 6.9x. Al parecer, la compafiia ha
empezado a pagar deuda, y después del 23 de octubre
sabremos el monto de ésta.
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L a perspectiva es positiva para el grupo, especialmente si
consideramos que México es la parte mas importante de
éstay que va por buen camino. Por otra parte, creemos que
Kof podra darle la vuelta rapidamente a los territorios que
consolida y que tal vez el problema més grave sea Brasil y
Venezuela. El primero por la competencia desleal que se
vive y en el segundo por la crisis macroeconémica que
tienen y los problemas politicos actuales. Los demas
territorios son un reto pero es algo manejable para ellos.
Por su parte, creemos que en el presente afio si lograran las
sinergias y los ahorros de los US$ 120 M que pretenden, lo
cual sera via e cierre de oficinas no productivas y la
centralizacion de operaciones.

En términos de valuacion, la accion medida con el
VE/UAFIDA se encuentra cotizando a un mdltiplo de
11.8x, cifra que se encuentra por arriba del promedio de
empresas similares a esta, las cuales en promedio estén
cotizando a 8x. En nuestra opinion, e mltiplo deberd irse
gjustando conforme vayan consolidando los territorios
adquiridos, y segun vayan pagando la deuda adquirida para
la compra de Panamco. Al respecto nosotros esperamos
gue Kof pague su deuda en un plazo no mayor a 4 afios.
Nuestro precio objetivo 12 meses asciende a Ps$ 27 lo
gue noslleva arecomendar NO PARTICIPAR.

Estimados de K of

Octubre 17, 2003 $24.60

3703 2003e
CONCEPTO 3meses Var % 12 meses Var %
V entas netas 10,261,252 122.1%j 38,126,891 103.3%
Costo de vetas 5,365,145 151.9%) 18,972,203 116.7%
Utilidad bruta 4,896,108 96.7%) 19,154,688 91.5%
Margen bruto 47.7% 50.2%
Gastos de operacion 3,141,809 115.0%) 12,592,626 120.1%
Utilidad de operacion 1,754,298 54.5% 6,562,061 41.6%
Margen de operacién 17.1% 17.2%
UAFIDA 2,328,067 64.1% 8,416,289 47.9%
CIF 1,531,740 2207.5% 3,117,922 N.A.
Otros gtos. y prod. 18,006 3.0% (20,937) N.A.
Ut. Antes de imptos 204,552 -80.8% 3,465,076 -24.1%
Impuestos 69,384 -82.8% 1,347,511 -29.4%
Ut. desp. de imptos 135,168 -79.5% 2,117,565 -20.3%
Part. Minoritaria 15,000 0.0% 31,102  0.0%
Utilidad neta 120,168 -55.2% 2,086,463 -21.4%
Margen neto 1.2% 5.5%
UPA trim. 0.065 -55.2%
UPA 12 meses 0.448 -76.2% 1.130 -39.4%
UAFIDA trim. 1261 64.1%
UAFIDA 12m 3.586 0.8% 4.559 16.0%

Otro trimestre impulsado por Kof y comercio (Oxxo)
Fecha de reporte 23 de octubre de 2003

FEM SA. -L osresultados de Femsa no son compar ativos,
ya que consolidan a Panamco. Una vez mas €l reporte estara
impulsado por las ventas de refrescos y comercio. En forma
consolidada esperamos que las ventas, la utilidad de
operacion y la UAFIDA registren un crecimiento de 45.8%,
22% y 24%, respectivamente.

Cerveza: El rezago en los precios de los productos
favorecié al consumo de cerveza en el mercado doméstico,
lo cual nos lleva a esperar un crecimiento de 2% en los
volimenes de venta. Por su parte, € mercado de
exportacion contindia reflejando un solido desempefio y en
éste, esperamos un incremento de 5% en los volumenes de
venta. La fata de un aumento en los precios, debera
presionar la venta por hectolitro. Ademas, la depreciacion
del peso frente a dolar deberatener un efecto importante en
los costos de las materias primas y empaques, por lo que
esperamos un margen operativo inferior a del 3T02.
Creemos gue esta situacion se normalizara hasta el 2004,
afio en el que seguramente incrementaran los precios de las
cervezas en el mercado doméstico y de exportacion.

Kof. Sus resultados son positivos por la consolidacion de
Panamco aunque no son comparables. En € trimestre, las
ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA podrian
reflggar un crecimiento de 122.1%, 54.5% y 64.1%,
respectivamente. Con la consolidacion de Panamco, los
margenes bruto y operativo deberan reflgjar una contraccion
de 6.6 pp y 8.3 pp, para colocarse en 47.7% y 17.1%,
respectivamente. La compafiia esta muy optimista en que
puede mejorar el margen operativo en lo que resta del afio,
y que puede terminar en 19%. Nosotros pensamos que es
bastante ambiciosa la cifra, pero de continuar con cierres de
plantas y con la introduccion de la arquitectura de precios
podrian lograr € objetivo.

Comer cio. Seguira presentando un solido crecimiento dado
el mayor piso de ventas y la madurez de las unidades
abiertas en los Ultimos doce meses. No obstante, esperamos
ver un decremento en las ventas mismas tiendas de la
division.

Empagues. Creemos que los volumenes de vidrio y lata
seguirén creciendo dada la mayor demanda de cerveza. Sin
embargo, en los otros productos esperamos decrementos en
los volumenes. Ademés, la depreciacion del peso frente al
délar debera tener un impacto negativo en los mérgenes de
ladivision.

La valuacién es bastante atractiva. En general, estamos
conscientes de que la accion ha mostrado un desempefio
pobre en relacién al del 1PyC, lo cua hasta cierto punto ha
sido por los resultados de la division cerveza. Para muchos,
estos han sido decepcionantes, puesto que no ha recuperado
mercado, aunque debemos sefidar que el diferencia en
cuanto a los crecimientos que refleja Gmodelo se han ido
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cerrando, siendo esto alentador. Por e momento,
consideramos prudente enfocarnos a la division de refrescos
(Kof), ya que casi el 50% de la UAFIDA de Femsa ha
provenido de esta division, y como ya comentamos
anteriormente esté logrando sinergias y avances importantes
de la adquisicion, y a parecer ha empezado a pagar deuda.
Por el momento nuestro precio objetivo calculado por la
suma de partes asciende a Ps$ 50.27, lo que a precio de Ps$
40.03 representa un rendimiento nominal de 25%, cifra que
nos llevaareiterar laCOM PRA de laaccion.

Estimados de Femsa

3Q03 2003e
CONCEPTO 3 meses Var % 12 meses Var. %
Ventas netas 20,403,282 45.8%| 73,876,174 48.3%
Costo de ventas 10,474,680 52.5%| 37,859,924 46.2%
Utilidad bruta 9,928,602 36.7% 36,016,250 50.4%
Margen bruto 48.66% 48.75%

Gastos de oper. 6,618,111 46.6%| 23,673,553 52.9%
Utilidad de oper. 3,310,491 22.0% 12,342,697 45.4%

Mgn operacion 16.23% 16.71%

UAFIDA 4,771,926 24.8%| 17,771,047 27.2%
CIF 905,044 236.9%| 2,571,439 525.6%
Otras op. Finan. 460,883 2.1%| 1,318,115 48.2%
Ut. Antesimptos || 1,944,564 -1.3%| 8,453,143 -1.0%
Impuestos 721,630 -30.1%| 3,439,917 -8.5%

Ut. desp. imptos 1,222,934 304% 5013226 4.8%
Part. Minoritaria 406,885 32.4%| 1,706,962 -7.3%

Utilidad neta 816,049 29.5% 3,306,264 12.4%
Margen neto 4.0%

UPA trimestral 0.770

UPA 12 meses 2.536 3.121
Valor librog acc. 20.134 20.922
UAFIDA trim. 4.504

UAFIDA 12 m 14.815 16.774
P/U 16.41x 13.33x
PNVL 2.07x 1.99x
P/UAFIDA 2.81x 2.48x
VE / UAFIDA 6.04x 5.31x

Sector Medios y Entretenimiento

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

Esperamos €l reporte el 22 de Octubre.

TV AZTECA.- La empresa reportara sus resultados al
3T03 el préximo 22 de octubre. Esperamos un buen reporte
con un crecimiento en ventas del 4.3%, impulsadas

principalmente por mayores ventas locales y un ligero
aumento en la tasa de utilizacion. Para la UAFIDA vy la
Utilidad de Operacién esperamos crecimientos del 4.5% y
16.1% respectivamente. Finalmente, estimamos una UPA
en el trimestre de Ps 0.113 por accién, |o que equivale auna
UPA de US$0.17 por ADR.

Margen EBITDA de TV Azteca
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Dado la fuerte alza que han presentado €l precio de las
acciones de la empresa, hemos decidido cambiar nuestra
recomendacion de COMPRA a MANTENER, nuestro
precio objetivo 12 meses de Ps 6.33 nos arroja un
rendimiento del 10.3%, s incluimos los dividendos que
serén pagados en diciembre del 2003 y junio del 2004 el
rendimiento es del 13.4%.

Esperamos el reporte el 22 de Octubre.

GRUPO TELEVISA.- También esperamos el reporte de
los resultados el préximo miércoles 22 de octubre, después
del cierre de operaciones de la BMV. Esperamos un buen
reporte, las ventas estimamos que crecerdn en 7.7%,
mientras que la UAFIDA vy la Utilidad de Operacion
estimamos aumenten en 7.7% Yy 10.9%, respectivamente.

EBITDA en Ps miles y Margen
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Las ventas se beneficiardn de un incremento del 3.2% en las
ventas de publicidad de televisién abierta, y de un aumento
del 16.6% en las ventas de licencias de programacion, las
cuales han observado crecimientos importantes en este afio
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dado las mayores regaias pagadas por Univisiéon y las
regalias pagadas por Telefutura que comenzaron a recibirse
aprincipios del 2003.

Finamente, esperamos una utilidad neta de Ps
843.7millones, que equivale a una UPA por accion de Ps
0.29 y de US$ 0.52 por ADR.

Dado los buenos resultados esperados para €l trimestre y en
genera para todo e 2003, reiteramos nuestra
recomendacién de COMPRA con un precio objetivo 12
meses de Ps 24.20, que nos arroja un rendimiento del
19.8%y del 21.6% s incluimos €l dividendo que esperamos
paguen a mediados del 2004.

Sector Telecomunicaciones

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

Telmex. El resultado del tercer trimestre superd
ligeramente la expectativa en los renglones
operativos. Sorprendié el alza en la utilidad neta.

* En & servicio local, con las lineas instaladas en e
trimestre se mantuvo el crecimiento de 8.5% que
observamos €l trimestre pasado. Lo que sobresale este
trimestre es el tréfico total de llamadas locales que
reportd un crecimiento del 4.6% en la comparacion
anual y, mas importante, es 5.3% mayor al reportado por
el segundo trimestre de este afio. El volumen de larga
distancia nacional conserva un buen ritmo de
crecimiento  (8.4%), pero en larga distancia
internacional, aunque se recupera con relacién a
trimestre anterior, el volumen facturado se mantiene
afectado por la préacticadel by-passilegal, cae 8.2%.

» EI margen de UAFIDA se reduce 50 pb por mayores
costos y gastos. El costo de venta y servicios subio
0.7%, mientras que los gastos comerciaes,
administrativos y generales aumentaron 3% por mayores
costos de prestaciones, energia y publicidad. La
UAFIDA disminuy6 apenas 0.4% vy la utilidad de
operacion aumentd 2.3% debido a que el cargo por
depreciacion y amortizacion del tercer trimestre del afio
pasado fue excesivo.

» Los gastos financieros aumentan por las pérdidas
cambiarias que genera el debilitamiento del peso. En
intereses ganados se incluye la apreciacion de los
bonos de MCI que se adquirieron e afio pasado
(US$158 millones). El reemplazo de “swaps’ en tasas de
interés en pesos para disminuir €l servicio futuro de la
deuda, ocasiond un cargo extraordinario en intereses
pagados y los impuestos fueron relativamente bajos.

La utilidad neta del trimestre aumenté 14.8% y La
utilidad por accion subid 19.4%. Durante €l trimestre
la empresa continué con su intenso programa de
recompra de acciones. Durante €l afio pasado, Telmex
adquirié 388 millones de sus propias acciones. En este
trimestre la recompra fue importante pues se adquirieron
130 millones. Esto se traduce en una reduccion del 3.8%
en e ndmero de sus acciones en circulacion en €
transcurso de este afio.

Se adicionaron 290,430 lineas para totalizar 15.36
millones de lineas en servicio. Esta cifra es mayor en
8.5% alareportada al cierre de septiembre del 2002. Es
alentador observar que nuevamente el tréfico total de
Ilamadas locales report6 crecimiento, superaron en 4.6%
las que se reportaron el afio pasado y en 5.3% las que se
lograron en el segundo trimestre de este afio. Telmex
pretende estimular €l crecimiento del trafico local de
Ilamadas a través de lanzar iniciativas enfocadas a la
pequefiay mediana empresay de aumentar el nimero de
buzones de voz. A la fecha se han instalado 4.76
millones de buzones gratuitos y a este servicio se le
pueden atribuir cerca del 3% de las Ilamadas realizadas
en el trimestre.

Las lineas equivalentes para transmision de datos
crecieron en 101 mil este trimestre, y suman 2.18
millones, 18% més que las que se tenian a find de
septiembre de 2002.  En este segmento Telmex planea
promover productos disefliados para las pequefias y
medianas empresas y recuperar las cuentas mayores
ofreciendo productos en paguete y mejor servicio. Las
cuentas de acceso a internet suman a find de
septiembre, 1.37 millones (un aumento de 25%), debido a
que se adicionaron 85 mil cuentas en d trimedtre. Los
servicios de banda ancha “Infinitum” (DSL) representan el
11% dd total de las cuentas en servicio.

Mantenemos nuestro precio objetivo a Ps20.40 a doce
meses, porque la reactivacion econdmica se esta
presentando a un menor ritmo que el esperado. Se
conserva, sin embargo, buen crecimiento en el nimero
de lineas en servicio con lo que se aumenta la
penetracion y se observan sefiales alentadoras de mejoria
en € tréfico local. Adicionalmente, las iniciativas que se
estan adoptando para incentivar €l volumen de consumo
empiezan a dar resultados. Mantenemos nuestra
recomendacion de COMPRA, ante la expectativa de
un mejor entorno econémico para finales del afio.
Estimamos que continuara la disminucién en las tarifas
por los servicios, pero e aumento en los volUmenes,
derivado de un entorno de mayor crecimiento
econémico, creemos gque permitira una mejoria gradual
en los resultados de la empresa.
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AMX reportara sus resultados al 3T03 la préxima
semana.

AMERICA MOVIL reportara e martes 21 sus resultados
por el tercer trimestre. Nuestros estimados son ligeramente
superiores a los del consenso. Esperamos que con una base
de 37 millones de clientes en e tota de paises del
continente en los que tiene presencia, los ingresos del
trimestre aumenten el 28% en € afo, la UAFIDA sea
superior en 32% y la utilidad neta sea casi nueve veces
mayor a la que se obtuvo doce meses atrés. Hemos
actualizado nuestras estimaciones para incorporar las
adquisiciones y eventos mas recientes y en nuestra opinion,
la accion de América Movil puede alcanzar un precio de Ps
15.40 en un periodo de doce meses. Por lo anterior,
cambiamos nuestra recomendacion a COM PRA.

Sector Infraestructura

Francisco Suarez Savin
Francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

Se gjecuta con éxito la oferta secundaria global de
acciones de CEMEX a Ps 52.07 por CPO / US$
23.15 por ADR.

CEMEX. El jueves pasado se determiné el precio de la
oferta publica secundaria por 25.5 millones de ADRs
equivalentes a un 7.8% de las acciones en circulacion de la
emisora. La totalidad de las acciones se colocaron. En
México se colocod cerca de un 20%, y €l resto en EUA y
Europa, si bien una mayor proporcion se coloco en EUA.

Cemex obtuvo recur sos netos por alrededor de US$
124 millones.

Eliminando comisiones y otros gastos, se obtuvieron US$
574 millones. Si a ello restamos el valor de los contratos a
los que Cemex estaba obligado a cubrir para obtener de un
grupo de bancos sus propias acciones por cerca de US$ 450
millones, la diferencia son los recursos extraordinarios que
Cemex tendrd a su disposicion.

Aungue no existe un compromiso, Cemex buscara
realizar una oferta de compra por los Warrants en
circulacion.

No hay que olvidar que la razén de ser de los contratos
forward suscritos con bancos que derivaron en esta oferta
secundaria de acciones es para reducir a maximo posible el
riesgo implicito de dilucion a existir un Warrant en €
mercado. Lo anterior porque de ser gjercido dicho Warrant,
ello podia implicar la potencial emision de nuevas acciones
para poder cumplir con dicho instrumento. Para evitar la
posible dilucion a los accionistas, Cemex suscribié un
contrato para comprar sus propias acciones que ya existian
en el mercado, y con ellas poder cubrir este compromiso.
Actualmente, e Warrant en circulacion, tanto el
instrumento doméstico como su equivalente en dolares,
vale en el mercado cerca de US$ 47 millones. Hasta el
momento, no existe informacion sobre el precio de compra,
pero lo l6gico es que NO se usara la totalidad de los
recursos obtenidos producto de la oferta secundaria. El
crucetuvo lugar el viernes 17, y laliquidacion se dara e 21.

cQué beneficios existen para Cemex?

» Obtuvo recursos extraordinarios por US$ 124
millones que significan alrededor del 12% del Flujo
Llbre de Efectivo Operacional esperado para todo €l
afo.

e Reducir volatilidad/complejidad a la estructura de
capital dela empresa/estado de resultados.

e Lograr lo anterior cumpliendo la meta/compromiso
de reducir en al menos US$ 750 millones la deuda
neta de la compaiiia este afio;

e Contribuye a llegar mas rapidamente a sus metas
financieras que podrian derivar en una mejoria en
la calificacion de riesgo crediticia por parte de
Moody's y tal vez S&P -Cemex obtuvo el grado de
inversion antes que México, por lo que no seria de
extrafiar que, dada la estabilidad del flujo libre de
efectivo de CEMEX alin en afios de recesion, y la
diversificacion geogréfica, que Cemex logre una
calificacion superior ala que tiene nuestro pais.

* Quita acciones de una base no-tradicional (los
bancos), y con posibilidad de ampliar la base de
inversionistas al colocar capital en Europa. Al
aumentar este float, existe la posibilidad de que el peso
de CEMEX en e indice MSCI Mexico Free de Morgan
Stanley aumente del actual nivel cercano a 75%. Esto
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es importante, pues existen fondos internacionales que
utilizan este indice para determinar sus carteras cuando
deciden invertir dinero en nuestro pais. Cemex es un
claro receptor de capitales que busquen tener
exposicién a la recuperacion econdmica de la zona de
NAFTA.

Cemex logra importante refinanciamiento de pasivos

En otras noticias, CEMEX informé que concreté la firmade
un crédito mdltiple por US$ 1,150 millones, entres partes
denominadas en euros, yenes y ddlares. Los recursos seran
utilizados para pagar capital preferente que en su momento
ayudod a financiamiento de la adquisicion de Southdown
(US$ 650 millones), ademés del pago de un crédito
revolvente por US$ 400 millones. El beneficio de estas
medidas se traduce en 1) obtener un fondeo directo en
yenes, y depender mucho menos de instrumentos derivados
en dicha moneda, lo que se traduce en seguir cumpliendo
con € deseo de reducir volatilidad y complgjidad a
estructura de capital, 2) con mucha holgura de tiempo
anticipar e refinanciamiento de importantes vencimientos
en el 2004. Recomendamos la COM PRA, nuestro precio
objetivo es de Ps 64.20 por CPO / US$ 29.00 por ADR.

Resultados operativos de Corporacion Geo en linea
con nuestros estimados y con la guia de Geo.
Valuacion atractiva.

Losingresos por Ps 1,636 millones crecieron en 11%, en
forma anual, en términos reales. Como en e trimestre
anterior, los ingresos se beneficiaron de una mezcla de
ventas mas rica, ya que la presencia del segmento de
Ingreso Medio crecié a pasar del 4% de las ventas totales
en el 3T02 a11% en este trimestre. Los volUmenes globales
se incrementaron en 9%. En el segmento de Interés Social,
el INFONAVIT continu6é perdiendo participacion en las
ventas de la compafiia, tal como se esperaba, conforme
GEO se beneficia del fuerte abastecimiento de hipotecas
por parte del FOVISSSTE —debido ala presencia de Geo en
la Cd, de México, donde viven la inmensa mayoria de los
trabajadores publicos que tienen € derecho a utilizar una
hipoteca del FOVISSSTE. El entorno de bgas tasas de
interés, los incentivos regulatorios para las SOFOLES y los
bancos comerciales, asi como los incentivos fiscales para
los clientes potenciales son muy buenas noticias para los
segmentos superiores en el mercado de vivienda. Los
desarrolladores tales como GEO se pueden beneficiar de
una mejorada mezcla de ventas.

La mezcla de ventas de Geo se enriquece. La
tendencia continuar&.

@Infonavit @ SHF/FOVISSTE

3T02 3T03

La UAFIDA creci6 14% al ubicarse en Ps 362 millones,
cercadel limite superior delaguiade GEO. GEO brind6
cifras preliminares para la UAFIDA del 3T03 entre Ps 353
millones y Ps 364 millones. Los margenes de UAFIDA de
la compafiia se expandieron en 1.0pp sobre los niveles del
3T02.

La rotacién de cuentas por cobrar se situdé en niveles
bajosrécord. Larotacion de cuentas por cobrar de GEO se
ubica en un nivel récord bajo de 45.9% —en contraste, este
indicador se ubicaba en 57.8% hace un afio. Los inventarios
crecieron en 36%, principalmente como resultado de las
compras de terrenos en €l trimestre.

MXN 68.00 Precio Obietivo
Multiplos Implicitos

2002A 2003E 2004E
VE/ UAFIDA 7.10x 6.00x 4.52x
P/ VL 2.53x 2.03x 1.78x
P/ U 18.50x 14.43x 9.14x

Estimados de Casa de Bolsa Banorte.

La valuacion permanece muy atractiva. GEO cotiza a
un multiplo VE/UAFIDA 12M de 5.2x. Considerando
nuestros resultados del 3TO3E, ARA cotiza a un
VE/UAFIDA de 7.5x. La valuacién esperada es alin méas
atractiva, ya que la deuda neta de GEO debera caer
draméaticamente para finales del 2004 (debido a la
alianza estratégica con Prudential Real Estate Investors
(PREI), que liberaréa alrededor de US$ 81 millones por
ano), y e mayor Retorno Sobre e Capital Invertido
(ROCE por sus siglas en inglés), implicito. Nuestro
precio objetivo es de Ps 68.00 para los proximos doce
meses, la recomendamos como COM PRA-Riesgo M edio.

Geo es reconocida por Euromoney por mejores
practicas de gobierno corporativo.

En otras noticias de Corporacién GEO, |la desarrolladora de
vivienda obtuvo el primer lugar entre empresas mexicanasy
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cuarto lugar en el ranking global de empresas en mercados
emergentes en la encuesta de Euromoney sobre mejores
précticas de Gobierno Corporativo 2003. Esta es una de las
razones por la que nos gusta tanto GEO, pues la forma en
como la empresa se ha comportado es impecable y es toda
una gran transformacion de lo que era hace unos afios.
Asimismo, la valuacién a la que cotiza la empresa es, sin
duda, una ganga.

Sector Acero, Mineriay
Conglomerados

Marcela Martinez Suarez
mar cela.martinez@cbbanorte.com.mx

Condumex logra dar la vuelta y recupera contratos.
Las divisones industriales adin estan en su parte
baja.

Fecha de reporte 27 6 28 de octubre de 2003
GCARSO. -Losresultados de Gcear so seran mixtos. En e
trimestre esperamos que las divisiones comerciales traigan
consigo buenos resultados, pero operativamente veremos
presién en los mérgenes dado la mayor competencia. Las
divisiones industriales continlan reflejando presion en
precios. Lo més destacable del reporte sera Condumex,
quien ya empezo a tener contratos, y esperamos muestre un
sdlido desempefio en el trimestre. En forma consolidada
esperamos que las ventas se incrementen en 3%, y que la
utilidad de operacion y la UAFIDA reflgjen un decremento
de 10% y 3.8%, respectivamente. De acuerdo con nuestra
estimacion, los resultados por division son los siguientes:

Condumex: Creemos que sus ingresos representaran 26%
de los ingresos de Gcarso. Como ya mencionamos ya tienen
contratos de Telemex, y ya estan operando exitosamente
con ellos. Esto nos lleva a esperar un crecimiento de 16%
en las ventas y 6% en la utilidad de operacion. La
perspectiva es interesante, ya que de existir una reforma
eléctricafavorable, podrian ser proveedores de material.

Nacobre: Contintia reflejando presion en precios y no hay
reactivacion en el sector. Esta divisién enfrenta una fuerte
competencia en precios, y por ende presion en los mismos.
Por ello, nuestra proyeccién contempla un decremento en
las ventas de 1.4% y de 56.5% en la utilidad de operacion.
Esperamos que en € mediano plazo, €l cierre de la planta
de Veracruz (fundidora de auminio) traiga ahorros
importantes para Nacobre. No obstante, estamos esperando
un cargo por €l cierre de dicha plantade Ps$ 40 M.

Frisco: En otros reportes hemos comentado que Ferrosur es
la division que ha salvado a Frisco, ya que la minera 'y la

parte quimica no han mostrado reactivacion. Ademas, hace
algunos meses se abrid Minera Maria por lo cual los gastos
deben haber subido. Ademas, la extraccion del cobre aln
no ha empezado a fructificar, dado que € periodo de
incubacion de la bacteria de extraccion llevatal vez un afio,
por lo que esperariamos ver solidos resultados en e
segundo semestre del 2004. Por su parte, Ferrosur tendra un
desempefio sélido en los margenesy a parecer |os contratos
para distribucion van por buen camino. En conjunto esto
nos lleva a esperar un incremento de 8.8% en las ventas y
un decremento de 23% en la utilidad de operacion.

Por celanite: Sus resultados han sido muy buenos trimestre
con trimestre, pero la compafiia ha enfrentado un problema
de precios serio, dada la entrada de productos espafioles,
italianos y nortemericanos. No obstante, la compafiia ha
alcanzado eficiencias interesantes en la cadena productiva,
lo cual puede resultar interesante para los constructores de
vivienda media y popular. Esto nos lleva a esperar un
crecimiento de 0.7% en las ventas y de 0.7% en la utilidad
de operacion.

Cigatam: La division estd en un mercado maduro por lo
gue sus crecimientos ya no son tan importantes, y ademas,
la entrada de cigarros “pirata’ ha afectado a las compafiias
tabacaleras. Por ello esperamos un crecimiento de 2% en
las ventas y un decremento en la utilidad de operacion de
3%. Creemos que la compariia en €l 4T03 obtendra mejores
resultados. El incremento en |os precios |o esperamos hasta
el 2004.

Sanborns. Las cadenas departamentales y en genera el
sector comercial, vive una marcada guerra de precios, o
cual ha dificultado € entorno para los participantes del
sector. En e trimestre, esperariamos que los ingresos
reflejaran un crecimiento de 1%, y de acuerdo a nuestra
estimacion, contemplamos un decremento de 7.7% en la
utilidad de operacion. Creemos que esta divisién reportara
solidos resultados en €l 4T03, aunque sus margenes podrian
seguir afectados por la competencia.

Sears. Esperamos un débil desempefio para esta division,
dado el bajo poder adquisitivo de la poblacion. Nuestra
estimacion contempla un decremento de 10.3% en la
utilidad de operacion. Laempresa planea abrir 2 tiendas en
el afio y eso deberd impulsar los resultados de la division en
el 4T03.

El Globo: Sus resultados se han visto beneficiados por las
lluvias, ya que el clima favorece a consumo de pan, por lo
que esperamos un crecimiento de 2% en las ventas y de
84.5% en la utilidad de operacion.

Situacién financiera: Esta debera megjorar en lo que resta
del afo, ya que la compafiia esta destinando parte de su
efectivo para pagar deuda. Ademéds, ha estado emitiendo
certificados bursétiles, atasas atractivas.
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Estimados de Gar so:
3T03 2003e

CONCEPTO 3 meses Var % 12 meses Var %
Ventas netas 13,491,379  3.0%]| 55,586,973 3.3%
Costo de ventas 9,828,834  4.7%) 40,407,621 5.2%
Utilidad bruta 3,662,545 -1.1%] 15,179,352 -1.4%
Margen bruto 27.1% 27.3%
Gastos de operacion 2,052,310 7.2%| 8,329,556 2.3%
Utilidad de operacion || 1,610,235 -10.0%| 6,849,797 -5.6%
Margen de operacién 11.9% 12.3%
UAFIDA 2,206,366 -3.8%| 9,157,121 -2.6%
CIF 87,229 -83.0%| 1,208,362-47.4%
Otras op. Financieras 71,559 -85.4%| 380,700-33.9%
Utilidad antesimptos | 1,451,447 84.5%| 5,260,735 20.0%
I mpuestos 812517 73.0%| 2,636,850 23.5%
Ut. desp. impuestos 638,930 101.4%| 2,623,885 16.7%
Subs. No consolid. 247,012 101.4%| 825,983 -5.3%
Part. Minoritaria 307,719 61.2% 905,249 -10%
Utilidad neta 578,223 132.4%| 2,544,619 20.3%
Margen neto 4.3% 4.6%
UPA trimestral 0.681 132.4%
UPA 12 meses 2.653 10.2% 2.998 20.3%
Valor en librog accién 27.054 5.2% 27.284 4.3%
UAFIDA trimestral 2.600 -3.8%
UAFIDA 12 meses 10.436 -6.2% 10.789 -2.6%
P/U 12.68x 11.22x
PNVL 1.24x 1.23x
P/UAFIDA 3.22x 3.12x
VE / UAFIDA 5.70x 5.34x

Francisco Suarez Savin
Francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

I ngresos mas fuertes, pero |os margenes permanecen
bajo presién. Aln asi, estamos aumentando nuestro
precio objetivo para ALFA.

Unavez mas, nivelesde UAFIDA estables.

2TO03A

Ventas 14,515

Ut. Operacion 1,304
UAFIDA 2,088
Margen UAFIDA  14.4%
Utilidad Neta 887

UPA 1.5]]

3TO3E AaA | 2003E 2004H
15,358 9%| 61,649 63,705
1,476 (10%) 5,710 6,837
2,288  (3%)| 8,949 10,069
14.9% 14.5% 15.8%
67 (95%) 1,451 1,568

011 (95%) 2.47  2.66

Cifras consolidadas de Alfa en millones de Pesos nominales. Estimaciones

de Casa de Bolsa Banorte.

UAFIDA Trimestral de Alfa
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¢Que debemos esperar para el trimestre?

Volumenes saludables. El crecimiento organico se
verd beneficiado por el mayor nivel de dias laborables
en comparacion con el 2T03, y la normalizacién d las
operaciones de ciertos clientes de Alpek que sufrieron
ciertas interrupciones en su produccién en ese
trimestre. La nueva producciéon que estd entrando en
operacion (PET) debera también impulsar € volumen
consolidado de Alfa. Los volumenes en Hylsamex
deberan permanecer en niveles saludables, ahora con
un buen impulso por parte de la fuerte demanda de
China.

La fijacion en los precios seguira mostrando
resultados mixtos. Los precios del acero deberan
mantener sus ganancias, sin embargo, esperamos que la
mezcla de ventas de Hylsamex se deteriore debido a
una presencia més fuerte de las exportaciones. Los
precios en Alpek deberdn ser mayores, ya que las
materias primas siguen relativamente caras, debido
principamente a la volatilidad en los precios de los
energéticos.

Los margenes seguiran bajo presién. En Hylsamex
(Acero), esperamos resultados mixtos para € 3T03, ya
que Hylsa (el productor), debera registrar resultados
fuertes, mientras que Galvak (el procesador del acero),
debera absorber una inmensa mayoria de la presién en
los mérgenes. En Alpek (Petroquimicos), a poner las
operaciones de PTA a un lado, € aumento en los
precios no debera ser suficiente para compensar €l aza
en los costos. Esto se hard mas evidente en e negocio
de PET de Alpek en México y en EEUU. En Versax
(principalmente autopartes), también debemos ver una
contraccion en los margenes debido ala modernizacion
de las nuevas instalaciones de Nemak en la Republica
Checa, aunque no de manera tan importante como en
Hylsamex. Los margenes de Sigma deberdn
permanecer fuertes.
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e Lacaida en la utilidad de operacion y las pérdidas
cambiarias deberan impactar negativamente la
UPA: Esto serd alin més importante en Hylsamex.

e La Deuda Neta permanecera en los mismos niveles
del 2T03, en términos de ddlares.

Para el 3T03, esperamos aproximadamente US$ 208
millones de UAFIDA, alrededor del mismo nivel generado
en el 2T03, y una disminucién del 8% al compararse con
los niveles del 3T02. La consolidacion en Pesos deberd
ayudar, debido a la debilidad en €l tipo de cambio, por €llo,
esperamos que la UAFIDA de Alfa disminuya 2.9% en
términos de Pesos.

——ALFA A ——IBMV
30.20

27.38 | 9,973
24.57 "W 8,947
21.75 - 7,921
18.93 - +6,895
16.12 1 5,869
13.30 F————+— ———+—+—++- 4,843

0-02N-02J-03F-03A-03M-03J-03A-035-03

Valuacion, recomendacion y precio objetivo

3TO3E % Crecim

Hylsamex $47 22.8% (25.4%)
Alpek $75 36.4% (8.0%)
Sigma $46 22.4% (0.5%)
Versax/ Otros $38 18.4% 16.5%
Consolidado $206 100% (7.8%)

UAFIDA en millones de ddlares (US$). Estimados de Casa de Bolsa
Banorte.

Larecuperacion deber & continuar
=== ROCE

12% - 1.1x
11% —+
10% -+
9%
8%
7%
6% +
5% -

Deuda Neta a Capital

r 1.0x
r 0.9x
+ 0.8x

+ 0.7x

+ 0.6X
2000 2001 2002 2003E 2004E

ROCE = Retorno sobre Capital Empleado.

Aungue la generacion trimestra de UAFIDA debera
permanecer en el nivel de US$ 200 millones en el corto
plazo, € Flujo Libre de Efectivo Operaciona (FLEO)
deberd incrementarse conforme los proyectos de expansion
principales se completen o se ubiquen en las etapas finales
para ser completados. Como resultado, la reduccién en la
deuda neta para el 2004 deberd ser muy importante,
mejorando |a ya atractiva valuacion de Alfa.

Alfa debera de continuar otorgando rendimientos
superioresal mercado

Actualmente, Alfa cotiza a un descuento del 28% con
respecto a nuestro valor justo de mercado estimado.
Adicionalmente a los atractivos niveles de valuacién, otros
catalizadores para la accién son a) la potencial generacién
de efectivo de Alfa en caso de que se materialice por
completo una recuperacion, b) la reduccion de pasivos
contingentes o a la exposiciéon a inversiones dudosas tales
como Sidor y Alestra, c) la venta potencial de una parte de
los activos de Hylsamex y/o una alianza estratégica con un
socio estratégico, d) una esperada generacion de FLEO
relativamente fuerte en el 2004.

El riesgo principal para nuestro precio objetivo sigue
siendo las condiciones macroecondmicas en la regién del
TLC.

Debido a la atractiva valuacion de Alfa, estamos
aumentando nuestro precio objetivo a 12 meses desde Ps
32.00 a Ps 33.50, y recomendamos a la accion como
COM PRA-Riesgo Medio.

Este es un extracto de un documento mas completo que
puede ser consultado en nuestra pagina electrénica, o, s
lo prefiere, es posible conseguirlo a través de su asesor.

El asesor de Ahmsa renuncia por percibir poca
voluntad para llegar a un acuerdo con sus
acreedores.

AHMSA. Segin una nota de Bloomberg, €l asesor de
AHMSA (Weston Financial Services), renuncio debido a
que tanto el CEO (Alonso Ancira), como su Presidente
(Xavier Autrey), no estan dispuestos a llegar a un acuerdo
con sus acreedores. AHMSA esta en suspension de pagos
desde mayo de 1999. De acuerdo con la misma fuente, los
bonos cotizan a niveles de US$ 0.10.
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Ahora es e turno para Fitch, quien reduce
calificaciones deriesgo crediticio para Desc

DESC. Fitch reduce calificaciones de DESC. A nivel
doméstico, la bgja en cdlificaciones fue de A(mex) a
BBB(mex) para los Pagarés de Mediano Plazo (DESC
PO9U y DESC POOU). A nivel global, Fitch redujo las
calificaciones de DESC de BB a B+. Las calificaciones en
escala doméstica e internacional permanecen en
observacioén con implicaciones NEGATIVAS.

Se colocan bonos a diez afios de VITRO.

VITRO-VICAP '07-VITRO ‘13. La compafiia anuncio
gue concretd la colocacion de eurobonos con un
vencimiento a diez afios por US$ 225 millones. Con esta

operacion Vitro extendera a vida promedio de sus pasivos
de 4.1 a 6.0 afios a nivel de la Holding, mientras que la
vida promedio de la deuda total (incluyendo a las
subsidiarias operativas) aumentara en promedio de 3.1 afios
a 4.2 afos. Asmismo, esta medida también reducira la
proporcion que representa la deuda de corto plazo a deuda
total al pasar de niveles de 31% a 24%. LOS recursos se
utilizaran en retirar TODA la deuda de corto plazo de la
Holding, unos US$ 155 millones. El resto se utilizara para
reducir deuda, incluida una porcién del VICAP '07. Les
recordamos que este nuevo bono tiene exactamente los
mismos riesgos que el VICAP'07.
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Emisiones de Deuda

Cupdn Vigente Sobretasa
Clave de Monto Oferta] Fechade | Fechade [JEkEesicHNFIF] Calificacion TIE CETES
Pizarra (SO N WSS NS Preciol) Bruta  Periodo  Cupon Pago  S& FITCH 28 91 28 91 182 TC. UDIS
PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea ALSEA P00 $100 25-Ago-00 20-Ago-04 100438  7.37 19Sep/170ct03 41  Mensual AA-(MEX 2.00
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03 $103 30-Ene-03  17-Jun-04  100.000 12.64 090ct/06Nov03 10 Mensual MXBBB 6.75
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03  25-Mar-04  100.029 10.64 090ct/06Nov03 8  Mensual MXBBB 4.25
Corporacion Geo GEO P01 $300 16-Ago-01 27-Ene-05  100.398  9.39 090ct/06Nov03 29  Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa IMSA P00 $1,000 06-Sep-00 06-Sep-06  101.469  8.08 06Sep/06Mar04 7  Semestral AA(MEX) 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02 $3344  11-Dic-02  13-Dic-07 87553 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-07 109.638 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 85453 871 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-07 108.145 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 91444 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 91444 871 18Sep/18Dic03 3  Trimestral AAA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Hipoteria su Casita CASITA 03 $300 26-Jun-03  05-Ene-06  100.023 944 160ct/13Nov03 5  Mensual MXBBB+ 320
Corporacion Geo (2) GEO 03 $300 14-Mar-03  07-Mar-08 99.997 945 170ct/210ct03 8  Mensual MXA  A(MEX) 3.75
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02 $241 19-Sep-02  04-Ene-07 99.802  9.32 160ct/13Nov03 15 Mensual MXBBB+ 3.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 03 $210 14-Mar-03  23-Sep-05  100.046 828  26Sep/240ct03 8  Mensual MXA+ 2.80 2.80
Grupo Imsa IMSA 02-3 $900 06-Sep-02 28-Ago-08  100.388  7.18 04Sep/04Mar04 3  Semestral MXAA  AA(MEX) 1.40
Grupo Lamosa LAMOSA 02 $70 31-Oct-02  25-Oct-07 98.968 858 020ct/300ct03 13  Mensual A+(MEX) 3.50
Tenedora Nemak NEMAK 03-2 $500 13-Oct-03  02-Oct-08 99.890  7.98  130ct/08Abr04 1  Mensual MXAA AA(MEX) 240
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) SOLIDA 03 $340 23-Sep-03  23-Jun-09 99.998  6.17 23Sep210ct03 1  Mensual AAA(MEX) 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos URBI 03 $500 25-Jul-03  28-Jun-08 100.023  7.74 27Sep/250ct03 3  Mensual MXA A+MEX) 2.25
CERTIFICADOS BURSATILES C.P.
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02303 $150 05-Sep-03  05-Dic-03 99.047 741 05Sep/05Dic03 1  Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional HIPNAL 0903 $110 24-Abr-03  06-Nov-03 ~ 100.000 7.99 090ct/06Nov03 7  Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03  25-Mar-04  100.000 7.99 090ct/06Nov03 7  Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03  02-Abr-04 99.997  6.97 19Sep/170ct03 6  Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03  27-May-04  100.000 7.83 160ct/13Nov03 5  Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 01903 $74.3 31-Jul-03  19-Nov-03 99.980  6.85 25Sep/230ct03 3 Mensual MXA-2 2.00
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES
Fiso Nafin(Fid.Corporacién Geo) GEO 002 $167 07-Dic-00  22-Jul-04 101424 957 10Jul/i5Ene04 6  Semestral MXAA- AA(MEX) 3.00
Fiso Nafin(Fid.Corporacién Geo) GEO 011 $100 20-Dic-01  04-Ago-05 102599 9.32  10Jul/l5Ene04 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  100.037 7.23 160ct/16Nov03 1  Trimestral MXAA+ AA+(MEX) 1.00 1.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte BANORTE 01U $436 21-Jun01  21-Jun-09  385.664 8.00 23Jun/22Dic03 5  Semestral AA-(MEX) 8.00
Banco Mercantil del Norte BANORTE 02D $1,136 28-Nov-02 28-Nov-12  108.755 8.00 28May/28Nov03 2  Semestral AA-(MEX)
PAPEL COMERCIAL
Corporacién Geo Geo 01003 $50 26-Sep-03  24-Oct-03 99.840  6.79  26Sep/240ct03 1 Mensual MXA-1 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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HEAHQ HTE Grupo Financiero Banorte

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
17-Oct-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES |DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 20.100 10.5121 0.6566 1.4493 13506  2.7149  1.7708 191 13.87 5.26
BACHOCO UBL 2 19.300 32.2822 1.3117 3.5361 13983  3.1606  6.2965 0.60 5.46 3.19
BIMBO A 2 16.810 11.8101 0.2653 0.7370 0.9875 23977  1.4654 1.42 2281 6.00
BAFAR B 2 25.000 16.379 0.9972 2.1787 15659  3.6460  0.2409 153 11.47 5.76
CONTAL * 2 16.610  9.2422 0.6960 15333 1.0902  2.2966  2.9267 1.80 10.83 4.99
FEMSA UBD 2 40.030 23.7533 1.0590 2.3212 3.073 4.7520 9.5983 7.2035 1.69 1.53 17.25 13.03 6.27
GMODELO C 2 27.610 11.2876 0.7639 1.3367 1371 1.6812 3.0598 2.9881 2.45 2.25 20.66 20.14 7.77
GMODERN * 2 27.500 30.806 1.3279 3.0442 1.7672 4.7933 5.7874 0.89 9.03 4.38
GRUMA B 2 14500 21.1386 0.4191 1.0938 1.4968 3.4421 1.1537 0.69 13.26 5.70
KOF L 2 24500 10.7873 0.4466 0.9748 2.242 1.4823 2.7408 2.0033 2.27 2.07 25.13 10.93 11.77
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 4500 5.6289 0.1098 0.2536 0.1582 0.4488 0.0610 0.80 17.75 6.61
SAVIAA 2 1.700 16.0236 0.1173 -2.0350 0.9577 0.8010 0.7335 0.11 -0.84 5.77
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 85.500 53.1157 4.7665 8.9886 8.640 7.9169 14.6146 3.5478 1.61 1.69 951 9.90 4.70
CEMEX CPO 3 52.850 38.4584 3.2798 4.1883 5.822 6.7959 8.0827 2.5360 1.37 1.24 12.62 9.08 7.55
CMOCTEZ * 2 44200 21.8293 2.2163 4.0534 3.0435 5.6398 8.6902 2.02 10.90 5.45
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 7500  46.866 -3.0489 -35.6151 1.7032 3.6509 5.8943 0.16 -0.21 11.68
EMPAQ B 2 0.638  1.9692 0.0600  -0.8725 -0.0010  -0.0031  0.0020 0.32 -0.73 -201.90
KIMBER A 2 27.220  8.6139 0.8661 1.8896 2122 18724 3.8889  1.3760 3.16 3.24 14.41 12.83 6.38
COMERCIALES
ALSEA * 2 9.000 9.0353 0.4677 0.9033 1.0716 1.7366 0.9947 1.00 9.96 3.35
COMERCI UBC 2 8.510 11.1683 0.3731 0.9381 0.791 0.4666 1.0077 0.7298 0.76 0.68 9.07 10.76 5.78
DATAFLX B 2 0.690 1.7260 -0.0158 -0.0021 0.0223 0.0583 0.1691 0.40 -325.59 441
ELEKTRA * 2 44,600 23.0439 1.7224 2.3158 3.032 47034 10.0423 11.7291 1.94 1.82 19.26 1471 3.72
FRAGUA B 2 19.300 10.8999 0.9179 1.8450 1.0988 22194 52342 1.77 10.46 4.80
GCORVI UBL 2 2220  2.7995 0.0644 0.0414 0.1103  0.1158  0.1685 0.79 53.66 7.76
GIGANTE * 2 5.160 12.4039 0.1367 0.2225 0.250  0.3625  0.6646  0.2570 0.42 0.41 23.19 20.64 5.76
GOMO * 2 1490 6.0493 -0.2181  -0.3266 0.1658  0.4928  0.1692 0.25 -4.56 6.01
LIVEPOL 1 2 11.500 9.4595 0.4743 1.2146 0.7126 1.8761 0.0854 1.22 9.47 6.05
NADRO B 2 5300  4.2845 0.3121 0.6053 0.4659  0.8624  0.4716 1.24 8.76 5.24
SAB * 2 13.100 12.0347 0.8367 1.8344 1.2439 2.6478 1.0061 1.09 7.14 4.61
SORIANA B 2 24.030 23.5016 1.1273 2.4396 2.597 1.4705 3.0707 1.7199 1.02 1.02 9.85 9.25 5.57
WALMEX V 3 30.620 8.8870 0.6826 1.1665 1.192 0.9522 1.5387 1.8449 3.45 3.30 26.25 25.69 14.09
COMUNICACIONES
AMTEL Al 2 12.150  4.0367 0.6710 0.9261 2.1417 3.9986 3.4483 3.01 13.12 4.70
AMX L 2 12930  4.6410 0.5827 0.8080 0.970 0.6066 1.1331 0.9824 2.79 2.75 16.00 13.33 7.67
CABLE CPO 2 12.800  5.4493 0.0917 -0.3583 0.2489 0.6527 1.8572 2.35 -35.73 10.28
CELV 2 0.981 2.4761 -0.4394 -0.9990 -0.1992  -0.3117 0.0662 0.40 -0.98 5.84
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 0.95 757 3.64
TELECOM Al 2 14150  3.0882 0.7994 1.3124 5.1152  10.7108 2.5838 4.58 10.78 2.67
TELMEX L 3 17.680 5.5155 1.3503 1.7902 1.930 2.3231 3.2218 0.8429 3.21 311 9.88 9.16 451
TLEVISA CPO 2 19.800 7.2112 0.5175 0.3262 0.690 0.8712 1.8268 3.4269 2.75 2.58 60.70 28.70 8.63
TVAZTCA CPO 2 5.660 1.8501 0.2050 0.4463 0.326 0.4090 0.9871 0.3132 3.06 2.32 12.68 17.36 6.83
UNEFON A 3 2.900 1.0411 0.0432 0.0175 0.1120 0.1252 0.1320 2.79 165.41 9.29
CONSTRUCCION
ICA * 2 2.010 5.4232 -0.5589 -1.9014 -0.220 0.1133 0.2321 3.0147 0.37 0.34 -1.06 -9.14 7.64
CONTROLADORAS
ALFAA 2 27.580 37.8907 1.4652 3.2298 2.070 4.6476 9.8425 8.8432 0.73 0.70 8.54 13.32 5.24
CAMESA * 2 3.000  4.7497 0.1746 0.1883 0.3820 05272  0.3108 0.63 15.93 6.09
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Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

SEPTIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC AC/ Tl COBERTURA | UN/ UNJ UT.OPERI  ROTDE ROT.DE EN
P.C. P.C. PT. cc. INTERESES VN. cel. VAN, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.017642 0.341957 3.08 2.01 0.75 50.95 12.88 8.73 14.79 16.36 17 30 806,020 ARCA *
0.084804 0.047671 4.02 2.21 1.67 29.15 50.73 10.10 11.86 9.02 24 73 298,433 BACHOCO UBL
-0.005532 0.467550 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 5.27 15.21 8.83 33 30 52,337 BAFAR B
-0.084980 0.681673 5.01 3.74 1.98 24.79 150.38 11.79 17.97 17.66 13 32 749,980 CONTAL *
-0.034697 0.932217 114 0.78 0.35 144.87 10.49 4.15 11.25 17.16 39 40 1,059,462  FEMSA UBD
-0.052736 0.664658 4.90 3.64 171 22.29 N.A 11.60 12.72 26.56 14 45 3,251,760 GMODELO C
0.101855 -0.026476 3.66 2.32 1.88 3252 11.59 8.19 10.40 12.90 54 71 77,384 GMODERN *
0.111526 0.251486 2.18 1.33 0.61 80.93 4.85 2.35 5.09 7.39 50 40 443,504 GRUMA B
0.017708 0.544634 0.91 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 *
0.016231 0.316599 9.54 5.85 2.10 24.05 N.A 477 4.49 8.45 120 79 918,405 MASECA B
-0.350489 0.606867 1.42 0.53 1.29 66.21 255  -15.03 -11.03 5.92 130 261 470,593 SAVIAA
1.12 0.78 0.73 127.20 2.19 -4.53 -11.33 0.69 72 38 58,100 VALLE B
CEMENTERA
0.088522 0.560449 1.73 131 0.51 42.73 32.75 21.25 20.07 34.55 44 24 236,080 APASCO *
-0.039763 1.212150 0.77 0.52 0.24 119.78 5.38 10.13 11.38 19.54 47 37 1,772,642  CEMEX CPO
10.38 9.79 251 20.35 N.A 30.98 21.57 43.10 50 18 220,998 CMOCTEZ *
0.176483 0.182421 6.12 493 0.70 93.49 12.87 19.54 15.64 25.86 81 62 332,185 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
0.38 0.26 0.28 299.46 058  -43.18 -44.26 443 88 55 91,832 CODUSA A
4556 45.56 30.18 0.40 N.A N.A -30.70 N.A N.A N.A 497,626 EMPAQ B
0.000292 0.541021 1.66 133 0.57 126.01 12.31 13.71 22.07 28.21 93 32 1,197,662 KIMBER A
COMERCIALES
1.81 1.43 0.96 40.71 15.99 4.03 10.43 7.75 23 12 117,115 ALSEA *
0.063725 0.482452 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
-0.040862 0.935708 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
1.27 0.56 0.87 282.03 211 0.10 123 0.27 28 36 320,505 GCORVIUBL
0.90 0.30 0.71 69.73 3.30 0.70 177 2.09 17 46 977,448 GIGANTE *
2.24 0.88 178 103.65 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
0.054230 0.088797 2.34 114 158 122.52 83.27 1.99 15.02 2.84 42 50 612,289 NADRO B
1.99 1.30 1.66 91.77 1141 2.61 16.36 377 55 33 265,419 SAB *
-0.069461 0.876430 141 0.49 0.74 54.49 N.A 441 11.43 5.55 9 41 600,000 SORIANA B
1.40 0.72 1.02 49.45 N.A 451 14.00 5.95 6 30 4,457,085 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.146850 1.427048 1.03 0.89 0.34 123.93 6.00 4.94 21.82 21.34 37 17 3,695,513 AMTEL Al
0.128499 1.377565 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
0.054664 1.238972 0.14 0.14 0.14 205.59 182  -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
-0.000538 1.227355 0.82 0.80 0.30 198.50 9.40 421 4751 34.33 63 2 3,657,225 TELECOM Al
-0.060833 1.011796 0.97 0.95 0.37 140.19 10.99 19.06 34.07 34.30 68 2 12,288,194 TELMEX L
. 1.482176 4.39 3.49 0.64 137.65 5.78 4.27 450 2391 83 65 2,927,935 TLEVISA CPO
0.087253 1.379165 151 137 0.40 249.36 3.90 20.24 22.18 44.77 219 28 3,048,982 TVAZTCA CPO
1.78 1.69 0.37 274.61 3.28 1.20 171 8.58 214 13 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.034270 1.275061 0.89 0.69 0.60 266.57 124  -1421 -25.01 1.73 105 54 621,561 ICA *
CONTROLADORAS
0.116250 0.915866 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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Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia

HEAHG HTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRM. | PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO | CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.L2M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
17-0ct03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRM. | 12MESES |DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) | (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CIEB 2 19290 17.3478 05523 08107 0980 15452 32812  2.3356 111 1.06 2379 1968 8.29
DESCB 2 3760 55808 -0.1448  -0.8179 0.4821  0.6302  0.6222 0.67 -4.60 8.68
GCARSO Al 2 33650 263729 14196 22397 2835 35873 7.8696 15436 1.28 1.20 15.02 1187 5.68
GISSA * 2 17.480 16.9890 04610  0.7375 0.6693 2.1138  4.0363 1.03 23.70 6.11
GSANBORB-1 2 13800 74280 06132 15746 1631 13211 3.0132 04746 1.86 1.70 8.76 8.46 5.46
IMSA UBC 2 16.750 234180  0.8202  2.5539 19666 50425  1.0683 0.72 6.56 486
SANLUISCPO 2 3300 86976 -0.8504  -8.2157 28485 51156  2.0359 0.38 -0.40 8.08
USCOM B-1 2 4750 47145 03473  -2.03% 0.0079  0.0670 2.6121 1.01 -2.33 12.67
VITRO A 2 9.000 17.3737  -0.7408  0.0992 23798 49222 53592 052 90.74 524
MINERA
AUTLAN B 2 0.780 3.0989 -0.1226  -0.0020 0.0111  0.0006  0.2025 0.25 -380.72 1276
GMEXICO B 2 18.150 28.6026  -0.6722  -1.1226 12108 04244 50948 0.63 -16.17 9.58
PENOLES * 2 31.050 214291 -0.1652  -0.5418 01101 06332 29726 145 -57.30 12.00
SIDERURGICA
AHMSA * 2 2520 16.3970 -1.6488  -3.8721 -1.6214  -25159  0.0531 0.15 -0.65 18.45
ICHB 2 27000 67.8675  3.4547  7.1527 36688 55420  4.6609 0.40 377 355
HYLSAMX B 2 7370 181155 01681 -0.6398 0507 0.6846  1.8213  1.1888 041 041 -1152 1454 7.50
SIMEC B 2 15300 351561  1.3154  2.2684 1.6955  2.8430 1.2018 0.44 3.35
TAMSA * 2 16500 27.3889 12127  3.0775 19063 4.1315  0.5926 0.60 353
TEXTIL
HILASAL A 2 0740 23797  0.0660  0.0945 -0.143 0.1675 0.2640  0.0403 0.31 0.37 7.83 -5.17 4.03
PARRAS * 2 4980 62169 01729  0.2299 04980 11659  0.6756 0.80 21.66 6.14
TRANSPORTE
CINTRA A 2 1840 25448  -1.7711  -2.2843 -1.5799  -1.7653  2.4011 0.72 -0.81 6.44
TMM A 2 39500 289552 16653  -7.7069 11.1191 29.9797 11.3905 1.36 5.13 7.80
VIVIENDA
ARA* 2 27990 127293 08492 19569  2.070 13116 2.8904 2.9821 2.20 2.27 1430 1352 8.35
GEOB 3 55310 29.0061  3.0249 40808 4.287 6.6566 9.4967 59623 191 167 1355  12.90 6.66
HOGAR B 2 3800 45883 02713  -0.2373 0.6674 12819  1.9403 0.83 -16.01 5.14
OTROS SERVICIOS
ASURB 2 18200 36.0540 05338  0.8929 0.8918 14003  1.9507 0.50 20.38 6.37
CIDMEGA B 2 2500 26.5984  0.8933  0.8215 13093 14361 0.2872 0.09 3.04 4.80
POSADAS L 2 4500 6.1189  0.2404  0.2570 0.6023  1.0309  0.4527 0.74 1751 7.79
CMR B 2 0.650 33370  -0.0567  -0.2998 -0.0046 -0.1956  0.0434 0.19 217 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 4.82
LAMOSA B 2 9880 13.7156 11216  2.0256 22699 45499  0.8551 0.72 4.88 3.98
DATOS POR ACCION MULTIPLOS SEPTIEMBRE ULT. 12 M| ACCIONES
UTILIDAD PNL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 17-Oct-03 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 2 9.070 6.048 0201  0.775 1.50 143 11.70 10.93 -0.002846 0.973493 9,277.000
GFINBUR O 2 12.050 9.838 0.060  0.399 1.22 30.17 0.059659 0.861135 3,002.942
GFNORTE O 2 34510  30.666 1204 4587 113 752 0.047856 0.885809 503.100
N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.*Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia

HEAHG HTE Grupo Financiero Banorte
SEPTIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ ACA AC/ PT/ COBERTURA | UNJ UN/ UT.OPER/  ROTDE ROT.DE EN
PC. PC. P.T. CC. INTERESES VN. CCl. VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
0.029140 0.781634 192 191 0.68 79.78 400 402 492 16.28 97 1 309,204 CIEB
-0.095426 0.340575 132 0.90 0.55 153.04 201 -5.50 -12.38 4.24 101 54 1,369,079 DESCB
0.040592 0.609766 124 0.67 0.60 122.15 3.03 358 8.43 12.58 64 64 848,710  GCARSO Al
-0.078020 0.370968 2.37 185 0.72 89.76 10.93 3.03 4.39 8.70 T4 38 283972 GISSA*
0.003610 0.233946 1.05 0.50 0.51 152.78 441 8.20 26.39 15.69 49 67 960,773 GSANBOR B-1
0.095528 0.373254 158 0.79 0.62 127.76 9.79 5.01 11.31 9.88 53 71 563,006 IMSA UBC
119 0.93 0.33 191.02 195 -13.69 -59.23 8.53 5 27 75,986 SAN LUIS CPO
0.063260 0.291314 184 0.75 1.04 118.37 3.02 -4.80 -33.14 0.16 4 44 917,008 USCOM B-1
-0.025044  0.319809 0.94 0.55 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
0.167936 0.659143 121 0.89 0.28 163.12 252 -3.95 -4.15 149 55 61 865,000 GMEXICOB
0.270825 0.084008 2.10 127 0.52 100.27 286  -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
-0.036458 0.720687 2.08 117 0.35 166.55 215 214 -4.68 6.09 69 66 506,340  HYLSAMXB
2.80 191 0.77 2711 14.28 11.50 8.04 1441 68 43 120,349 SIMECB
1.86 1.26 0.96 55.33 3421 1448 12.44 19.44 154 79 339,284 TAMSA *
TEXTIL
2.177 146 0.75 105.27 797 3.08 443 8.61 111 105 130,246 HILASAL A
159 1.23 0.42 210.17 2.20 172 8.63 8.75 117 39 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
0.63 0.54 0.37 643.22 135 -1.79 -48.58 6.02 26 12 992,410 CINTRAA
0.001732 0.78 0.73 0.23 189.58 161 -4.21 -22.11 16.37 101 9 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.151557 0.772134 8.19 343 2.66 53.03 16.92 14.18 18.73 20.94 109 273 328,217 ARA*
0.306446 0.719712 2.69 175 1.46 128,51 479 6.99 16.01 16.26 165 119 103,033 GEOB
0.261572 0.402149 181 091 1.29 202.23 158  -234 -4.60 12.66 144 212 91,594 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
6.85 6.85 1.40 5.16 N.A 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
124 0.87 0.20 136.67 2.85 3.28 464 13.16 44 31 497,971  POSADAS L
0.40 0.31 0.25 4242 1.94 -7.61 -8.13 -4.97 18 7 253,373 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
168 0.60 0.64 199.96 5.14 332 11.84 8.24 42 101 48,649 CERAMIC UB
157 1.06 0.42 164.22 5.67 7.92 17.49 17.80 78 43 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE  (millones) RENTABILIDAD INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION CAPITAL C.VENC/ C.VENC.NTA/ |RVAS. PREV./ | UTIL.NETA/ | UTIL. NETA EMISORA
TOTAL CONTALE* | CAP.CONTABLE LIZACION CREDITOS* | RECURSOS  |CONTABLE | C.TOTAL* CAP.CONT. |C.VENCIDA | ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
447,059 61,712 13.95%  12.40% -1.16% 2.15% 12.91% 6.61% -0.60% 109.11% 1.60% 12.36% GFBB B
82,704 29,542 4.18%  20.60% 17.27% 67.88% -18.95% 044% -21.29% 2194.32%  -0.06% 913%  GFINBURO
204,696 12,479 16.52%  13.61% 7.22% 10.78% 14.18% 2.71% -5.38% 115.94% 0.95% 1647%  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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DATOS POR ACCION EN  (M.N.)

MULTIPLOSEN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PNVL P/U NETO
INDICE DOW JONES TRIM PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL uLTIMOS [ o oa | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADA
17-Oct-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 06/03Q2  418.26 98.205 8.952  30.455 (6.739) 25.042 0.089 4.26 4.07 16.70 37.08
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 07/03Q3 23414  136.389 3.781  12.811 2.667 11.844 0.077 1.72 1.67 19.77 18.05
INTL BUSINESS MACHINES CORP  09/03Q3 1,001.18 178.938 11.885  57.904 9.023  46.587 0.021 5.60 5.44 21.49 20.74
MICROSOFT CORP 06/03Q4  323.60 63.902 4223 13.781 2.843 11562 0.080 5.06 4.43 27.99 25.84
INTEL CORP 09/03Q3  356.25 64.669 2410 11.342 1.585 8.122 0.109 5.51 5.45 43.86 38.75
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 06/03 Q2  546.13 98.724 12,402  50.874 8.618 37.112 0.027 5.53 38.42 14.72 14.94
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 06/03Q3  240.87  134.099 3.703  12.890 1.413 6.317 0.143 1.80 1.83 38.13 34.44
AT&T CORP 06/03Q2 22439  190.252 16.747  67.035 8.173 28.088 0.038 1.18 1.18 7.99 8.45
SBC COMMUNICATIONS INC 06/03Q2 24524  129.621 6.442  27.212 16.980 22.222 0.055 1.89 1.92 11.04 13.50
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 06/03Q2 26059  112.362 2520  41.850 0.472  27.636 0.050 2.32 2.37 9.43 13.13
3M CO 06/03Q2 83140 100.191 12,591  50.140 7.232  31.867 0.030 8.30 8.48 26.09 2454
GENERAL ELECTRIC CO 09/03Q3  320.46 81.026 4951  19.555 3.377  15.905 0.057 3.96 4.08 20.15 18.33
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 09/03 Q3  326.06  129.339 5981  28.163 3.331 17.936 0.057 2.52 2.58 18.18 18.53
UNITED TECHNOLOGIES CORP 09/03Q3 94111  242.863 20.139  88.266 12.079 51.776 0.019 3.88 4.30 18.18 17.94
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 09/03Q3  824.00 204.984 7.421  53.144 4217 35307 0.028 4.02 4.23 23.34 22.83
GENERAL MOTORS CORP 09/03Q3 48444  216.636 49.670 125.701 29.834 65.425 0.017 2.24 2.32 7.40 8.31
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 09/03Q3 33851  144.296 5.348  20.473 1.970 11.167 0.077 2.35 2.54 30.31 26.09
EXXON MOBIL CORP 06/03Q2  434.14  140.032 11.389  36.259 11.965 26.283 0.035 3.10 3.20 16.52 15.39
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 06/03Q2  456.06  107.331 8.186  21.774 6.057 22.222 0.055 4.25 431 20.52 25.27
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 06/03Q2 44159  184.950 7.998  38.242 1.035 11.055 0.107 2.39 2.41 39.95 47.45
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 06/03Q2  536.60 127.117 8.729  35.168 6.065 24.478 0.039 4.22 3.90 21.92 20.77
CITIGROUP INC 06/03Q2 54170  201.859 13.243  47.342 8.985 31.923 0.027 2.68 2.55 16.97 14.42
JP MORGAN CHASE & CO 06/03Q2  406.49  242.840 11,753  36.471 7.754  24.027 0.030 1.67 1.62 16.92 12.01
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 07/04 Q2 40559  107.760 6.490  29.078 4.079 18.612 0.050 3.76 3.58 21.79 20.43
WAL-MART STORES INC 07/04 Q2  661.37  109.971 7.201  32.495 4.211 21545 0.043 6.01 5.73 30.70 28.60
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 09/03Q3  502.70  127.038 21.477  90.411 12.150 50.535 0.019 3.96 4.22 9.95 9.67
COCA-COLA COITHE 09/03Q3  505.53 62.233 5.668  25.603 3.832 21.094 0.047 8.12 8.18 23.97 23.53
MCDONALD'S CORP 06/03Q2 269.56  103.406 5.945  26.214 2.902 14551 0.064 2.61 2.57 18.52 17.32
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 09/03Q3  564.86 92.847 11.060  40.601 7.867 28.652 0.034 6.08 5.67 19.71 18.97
PROCTER & GAMBLE CO 06/03Q4 1,079.36 127.015 18.958  68.307 12,737  46.023 0.020 8.50 7.97 23.45 21.12

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

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

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

y en 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
DEU[?:QLE/;’:/CAMIEL;VETL?DA/ CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO ACCQ%NES INDUSTRIALES
ALFA | BETA | voLATILIDAD cc. UAFIDA D@?ﬁ??ggg; OPERACION| NETO | ROA ROE | XACCION DEL creutacion | DEL INDICE DOW
(%) %) (VECES) (VECES) sep %) (%) %) %) (MN) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
0.21 0.82 21.4% 156.8% 2.64 7.46 A 0.4% 3.5% 4.1% 5.3% $7.67 1.8% 800 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
034 165  323% (9.9%) 171 24.18 A- 05% 45% 49% (3.6%)  $3.61 1.5% 3,049 HPQ
0.02 1.29 20.6% 88.0% 2.33 62.08 A+ 1.0% 8.2% 9.2% 15.4% $6.99 0.7% 1,730 IBM
0.09 1.20 30.4% (80.4%) AA 4.1% 344% 16.6% 17.7% $2.71 0.8% 10,817 MSFT
0.42 152 34.6% (31.6%) 0.13 122.55 A+ 2.3% 16.4% 14.8% 8.7% $0.90 0.3% 6,510 INTC
FARMACEUTICA
(0.13) 1.07 15.8% 15.5% 0.75 29.07 AAA 19% 138% 21.2% 41.8% $16.36 3.0% 2,239 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.27 1.20 24.9% 54.0% 4,12 BBB+ *- 0.9% 4.3% 4.7% 5.4% $2.37 1.0% 2,044 DIS
(0.39) 0.82 22.5% 150.8% 2.49 7.08 BBB 1.2% 5.0% 8.5% (40.9%) $9.02 4.0% 788 T
(0.54) 1.01 23.1% 55.7% 1.28 11.95 A+ 1.9% 15.5% 8.4% 17.1% $15.45 6.3% 3,324 SBC
CONGLOMERADOS
(0.26) 113 65.7% 73.4% 1.22 12.14 BBB- 0.8% 5.4% 8.0% 27.2% $20.30 7.8% 287 EK
0.41 0.72 18.5% 43.9% 0.84 50.00 AA 20% 12.9% 22.7% 32.7% $14.66 1.8% 783 MMM
(0.14) 1.18 21.7% 222.1% 11.41 43.03 AAA 1.3% 10.7% 3.0% 23.8% $8.57 2.7% 10,019 GE
0.16 1.29 28.5% 34.4% 1.60 8.71 A 0.9% 6.0% 7.8% (2.4%) $8.46 2.6% 860 HON
0.51 0.85 19.4% 29.8% 1.17 10.41 A 1.2% 73% 12.6% 26.6% $11.62 1.2% 469 UTXx
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.58 1.18 27.3% 317.5% 6.96 9.10 A 0.8% 5.0% 49% 14.4% $16.02 1.9% 345 CAT
0.12 1.02 18.0% 2,140.0% 12.78 20.03 BBB 0.3% 1.7% 1.7% 12.7% $22.56 4.7% 561 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.06 131 32.2% 72.0% 3.19 7.16 A- 0.7% 4.1% 5.3% 4.1% $6.77 2.0% 865 AA
(0.01) 0.78 14.6% 4.6% 0.46 27.71 AAA 1.0% 74% 14.0% 15.5% $10.83 2.5% 6,637 XOM
0.06 0.93 22.2% 23.4% 1.82 9.27 AA- 0.8% 7.7% 5.6% (9.7%) $15.79 3.5% 996 DD
PAPEL
0.13 0.96 22.3% 112.6% 3.92 4.18 BBB 0.7% 1.9% 4.8% (10.0%) $11.28 2.6% 480 IP
GRUPOS FINANCIEROS
0.59 1.58 21.8% 188.7% A+ 1.6% 11.4% 26% 20.6% $4.06 0.8% 1,287 AXP
0.22 1.37 21.1% 427.2% AA- 2.3% 15.6% 20% 18.4% $10.49 1.9% 5,151 C
0.23 1.85 23.2% 503.7% A+ 1.5% 9.7% 0.9% 4.0% $15.34 3.8% 2,037 JPM
COMERCIALES
0.01 1.04 27.1% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.4% 20.3% 19.3% $2.82 0.7% 2,367 HD
0.15 0.92 19.7% 55.6% 1.68 12.70 AA 0.5% 3.3% 133% 21.6% $3.84 0.6% 4,369 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.04 0.37 31.0% 95.4% 1.26 16.18 BBB+ 2.7% 152% 18.6% 56.8% $29.33 5.8% 2,029 MO
(0.05) 0.51 14.0% 25.5% 0.86 31.32 A+ 2.7% 223% 22.8% 26.3% $9.70 1.9% 2,458 KO
(0.06) 0.79 20.8% 89.0% 2.50 10.29 A 18% 102% 12.3% 9.0% $2.59 1.0% 1,272 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.09) 0.71 15.2% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 2.7% 18.8% 26.3% 28.1% $10.04 1.8% 2,968 JINJ
0.33 0.38 9.5% 45.9% 1.43 17.03 AA- 18% 12.2% 18.0% 38.9% $19.06 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 ultimos treinta dias.

RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los Ultimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacion seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo

contiglio.

DIVIDENDOS: Para el céalculo 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 1Sem. % 1 Mes % MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 7,859.82 -1.12% 1.46%
INMEX 442.95 -1.67% 1.04% P/IUPA 18.77 18.51 18.31
IMC30 148.78 0.98% 7.04% PNV.L. 1.75 1.72 1.70
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 348.0 -1.21 30.02 V.E./UAFIDA 6.62 6.55 6.50
IMPORTE (000) 5,781.3 1.87 36.25 P/UAFIDA 4.68 4.62 457
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre Var%  Var.%12M

AlaAlza A la Baja NORTEDE A 0.648190 -1.46 25.14
CYDSASA A 53.33 CONVER B -20.00 NORTEIN A 6.008679 -1.39 30.54
CODUSA A 19.05 CIEB -5.95 NORTEDJ A 0.104022 1.20 22.79
PENOLES * 14.91 GFBB B -4.32 NORTERV A 0.704139 -1.68 29.93
CELV 14.07 TLEVISA CPO -4.07 NORTEAP A 6.346399 0.11 5.34
SAN LUIS CPO 10.00 DESCB -3.84 NORTECO A 5.388032 0.62 10.02
TMM A 9.72  FEMSA UBD -3.80 NORTECP A 1.478099 0.04 3.09
DATAFLX B 6.81 GMODELOC -3.73 NORTEFI A 1508168 0.15 6.43
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTELP A 65.611552 0.14 6.04

Cierre 1 Semana 1 Mes NORTEMD A 19.688150 0.09 5.20

CDs 60 dias 2.53 2.53 2.55 NORTEMP A 1.422299 0.11 5.52
CDs 90 dias 2.84 2.84 2.78 NORTEIP A 11.550305 0.20 7.99
CDs 180 dias 3.04 3.04 2.99 NORTELM A 2.257385 0.09 5.68
PAGARES 28 dias 2.23 2.23 2.04 NORTEMF A 1.266116 0.50 12.20
PAGARES 91 dias 2.49 2.49 2.27 NORTEMM A 4.499638 0.09 5.77
PAGARES 182 dias 2.66 2.66 2.56 NORTEPZ A 5.806237 0.16 9.49
CETES 28 dias 5.42 5.47 477 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES 91 dias 5.66 5.75 5.22 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES 182 dias 5.81 5.58 5.78 TIE 28 dias 5.8850 5.8375 4.9500
BONDES182 1,820 dias 0.38 0.34 0.45 TIE 91 dias 6.3450 6.1250 5.4850
BONO 3,353 dias 8.24 8.37 8.37 MEXIBOR 3 meses 5.5000 5.6450 5.1400
PAPEL COMERCIAL 28d 5.85 5.54 474 MEXIBOR 6 meses 5.6400 5.9050 5.6250
BPA's 1,085 dias 0.56 0.56 0.55 MEXIBOR 9 meses 5.8450 6.1150 5.8250
BPAT's 1,806 dias 0.58 0.59 0.59 MEXIBOR 1 afio 6.0400 6.2950 5.9800
BREMS 364 dias 0.38 0.37 0.35 CPP (Septiembre) 3.34 - 3.33
BREMS 1,043 dias 0.49 0.48 0.44 CCP-MN (Septiembre) 3.87 - 3.83
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO CCP-UDIS (Septiembre) 6.14 5.79
BANCARIO 5.45 5.32 4.23 CCP-DLS (Septiembre) 2.86 - 2.92
GUBERNAMENTAL 4.60 5.20 4.25 UDI (Unidad de Inversion) $3.306926 $3.306354 $3.287170
TIPO DE CAMBIO (3$) Cierre 1 Semana 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.2802 11.2802 11.2356 11.2356 10.9713 10.9713
INTERBANCARIO 11.2600 11.2700 11.1850 11.1950 10.8725 10.8825
SPOT (48 Horas) 11.3150 11.3250 11.2350 11.2450 10.9450 10.9550
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Septiembre Septiembre Sep-Dic Septiembre

AL CONSUMIDOR 0.04 0.60 2.30 4.04
PRODUCTOR -0.20 3.24 5.23

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 9 de Octubre de 2003

Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consider adas fidedignas. L as 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 inversién no deberan

basar se en el contenido del mismo.
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