Semana del 4 al 8 de Agosto de 2003

Afio XIX No. 30

BOLETIN SEMANAL

/Economia Internacional ...

/ Los indicadores publicados en Estados Unidos muestran sefiales de recuperacion.

/Economia Nacional ...
/ Lainflacion converge rapidamente a la meta de Banco de México, 3% (+/- 1 pp). Enjulio la
/ inflacién fue de 0.14% (4.13% anual). Se percibe altamente probable que se alcance la meta,
/' para 2003, de un déficit fiscal de 0.5% del PIB. Los recursos excedentes por concepto de los
altos precios del petréleo, asi como la disciplina fiscal, han contribuido a que se facilite €
cumplimiento de la meta de finanzas publicas.

/ Mercado de Dinero ...
/ Los Cetes a 28 dias se ubicaron en 4.31%, lo que equivale a un alza de 0.17 p.p., € mayor
/ incremento de la subasta. Por su parte, los Cetes a 91, 182 y 364 dias crecieron 15, 12 y 2
" centésimas, para quedar en 5.12%, 5.96% y 6.61%, respectivamente.

/ Analisis Técnico ...
/ Pareciera que los indices de Estados Unidos, S&P y Nasdaq, estan iniciando un ajuste. El Dow Jones'y
/ nuestra Bolsa con riesgo de presentar correccion de corto plazo.

i
/ Fundamental ...
Walmex, Gmodelo, Gamesa, Maizoro, Todito, Gcarso, Alfa, Hylsamx, Alestra.
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Comentario Econdmico Internacional

Con los datos que se tienen hasta ahora parece cada vez més claro que la actividad econémica ha
entrado ya en un periodo de recuperacion, y esta segunda mitad del afio sera de mayor crecimiento
gue lo que vimos durante los primeros seis meses del 2003. EI comportamiento entre sectores sigue
siendo desigual y se sigue observando un sector no manufacturero mas dindmico que el
manufacturero. Sin embargo, resulta muy positivo empezar a ver sefidles de mejoria en este dltimo.
Aunque € crecimiento de la produccion industrial este afio sera practicamente nulo, para €l préximo
afo se espera una recuperacion mas clara, lo cua resulta una buena noticia para México, cuyo
principal vinculo con Estados Unidos se da a través de este sector. A pesar de estas sefides de
recuperacion, el mercado laboral sigue fragil y no se espera una recuperacion importante del empleo
en los proximos meses. En cuanto alainflacion, se espera que se mantenga en niveles bajos a pesar de
lareactivacién que ha empezado a verse en la economia.

Comentario Econdmico Nacional

Los Cetes a 28 dias se ubicaron en 4.31% lo que equivale a un alzade 0.17 p.p. y mostrando el mayor
incremento en la subasta primaria. Por su parte, los Cetes a 91, 182 y 364 dias crecieron 15, 12y 2
centésimas, para quedar en 5.12%, 5.96% y 6.61%, respectivamente.

En esta semana, las presiones a tipo de cambio a inicio de la semana provocaron que las tasas de
fondeo subieran un escalén.

Como ya mencionamos las mayores presiones se dieron los primeros dias de la semana, cuando la
subasta trimestral de bonos del tesoro generé mucha volatilidad en los bonos estadounidenses, |o que
sereflegjé en el mercado mexicano.

Con esto, € diferencial entre los rendimientos de los instrumentos a corto y largo plazo comenzo a
cerrarse, aunque esto se dio de manera muy moderada. De hecho, todavia consideramos que las tasas
en México pudieran disminuir més su diferencial, entre el cortoy el largo plazo.

Estimamos que la mayor tranquilidad generada después de las subastas trimestrales de los bonos en
EUA pudiera adelantar un periodo —aln cuando sea corto-- menos voléatil en las tasas de interés.

Comentario Mercado de Dinero

L os Cetes volvieron a marcar minimos histéricos, a situarse en 4.14%y 4.97%, a 28 y 91 dias, o que
significo descensos de 21 y 24 centésimas respectivamente.

Las tasas de fondeo continuaron cotizando en un rango muy acotado entre 3.70% y 4.16% (papel
gubernamental gravable y bancario). Ante esta estabilidad en niveles bgjos, las tasas de interés de los
papel es a corto plazo se mantuvieron cercanas a los minimos al canzados en la subasta primaria.

Por su parte, las tasas a largo plazo en México continuaron voléatiles, especialmente dirigidas por €l
comportamiento de los bonos en EUA. Especificamente hacia el final de la semana toda la curva de
bonos se incrementd, presionada por 10s niveles alcanzados en el bono a 10 afios en EUA.

Por el momento, consideramos que el comportamiento de los bonos en México seguira dirigido
basicamente por la tendencia que muestren los bonos del tesoro. En la semana se dardn a conocer
mucho menos datos en EUA que a cierre de julio, 1o que podria permitir que las tasas de interés a
largo plazo tomen un respiro después de las fuertes al zas presentadas.
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Comentario Mercado Accionario

En los Ultimos dias la debilidad de los indices de Estados Unidos ha confirmado que se esta iniciando
un guste. El S& Py el Nasdagq Composite rompieron sus niveles de demanda (apoyos) importantes y
parecen estar acelerando la correccién. En €l caso del Dow Jones, si bien es cierto que no ha habido
una penetracion del nivel de apoyo importante en los 9000 puntos, esta abierta la posibilidad de un
ajuste mas significativo, sobretodo por la debilidad que los otros dos indices muestran. La Bolsa, por
su parte, no hatenido un movimiento de correccion tan evidente. No obstante esta relativa fortaleza,
las sefiales de los indicadores técnicos son de alerta ante una posible toma de utilidades significativa
que se podriatraducir en gjuste.

Técnicamente es muy sanay normal la correccién después de todo € avance previo. Un periodo que,
para los portafolios con un horizonte de inversién de mediano y largo plazo, es una oportunidad para
la reestructuracién de las carteras 0 para acumular posiciones, para después aprovechar més
solidamente latendencia a aza de largo plazo.

Comentario Fundamental

« WALMEX reporta sus ventas mismas tiendas de julio de 2003.
% GMODELO realiza encuentro bursétil.
% GAMESA, Camulay Tanifer adquieren el 99.7% de las acciones de MAIZORO.

+« TODITO reportd sus resultados al 2T03. La Cofetel publicé las nuevas reglas para la medicién de
lacalidad en los servicios de telefonia celular.

++ GCARSO cierra puertas de Aluder. Revisamos al aza nuestro precio objetivo en ALFA. ALFA-
ALESTRA: Alestrareporta resultados acumulados ajunio del 2003. HYLSAMEX se beneficiaria
de la huelga de un competidor, lo que da mayor fuerza a nuestra expectativa de un muy buen
trimestre.
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Opinamos que...

En nuestra edicion anterior describimos de forma muy general el comportamiento de las utilidades de
las emisoras durante € segundo trimestre del afio, y concluimos que pese a un dificil entorno los
resultados pueden ser calificados como positivos.

El entorno fue particularmente dificil por 1) un menor nimero de dias laborables, 2) fuertes
incrementos en los precios de electricidad, 3) elevados precios de combustibles, en particular gas
natural y combustoleo, 4) incrementos en materias primas, 5) una economia que es afectada por una
industria automotriz cuya produccién se ha visto muy deteriorada, 6) la baja actividad industrial en
EUA y las secuelas de la incertidumbre que generd el conflicto en medio oriente, y 7) las distorsiones
propias que ocasiona la Semana Santa en nuestro pais.

Si tomamos en cuenta que en un entorno tan dificil las grandes empresas de nuestro pais representadas
en nuestro mercado de valores fueron capaces de reportar crecimientos en ingresos y mayor flujo de
operaciéon (UAFIDA), es de esperar que, hacia delante, 1os resultados sean alin mejores, gracias a: 1)
las expectativas de un mayor crecimiento, si bien gradual, en € segundo semestre de este afio, 2) €
entorno de bgjas tasas de interés y baja inflacion, y 3) menores presiones en los precios de los
energéticos y de ciertas materias primas relacionadas con ellos. Todo lo anterior tiene consecuencias
positivas parala bolsa.

Creemos que ya existe cierta evidencia de una mejoria. Por €l lado de los costos, vemos beneficios
para empresas industriales, pues las cotizaciones internacionales del gas natural y combustéleo, s
bien todavia altas, se han reducido y €llo implicara bajas en los precios de la electricidad para las
industrias en nuestro pais. Los mercados internacionales de materias primas y bienes intermedios
sugieren que la fortaleza lograda en precios se podra mantener en niveles relativamente altos, pues
existe una alto consumo de materia prima como €l cobre, €l acero, € zinc y petroquimicos, lo que, en
conjunto con un euro (€) fuerte y niveles mas competitivos del peso, beneficia a las exportadoras. En
la economia domeéstica, la actividad de la construccion debera de continuar, sustentada en mayor gasto
en infraestructura y la industria de la vivienda, 1o que también beneficia a las empresas proveedoras
de estas industrias. Las bajas tasas de interés generan un ambiente propicio para las empresas para
acceder a los mercados de deuda locales y poder asi reducir €l costo financiero de sus pasivos y/o
financiar sus proyectos. De hecho, empresas como Volkswagen han emitido papel en el mercado de
deudalocal, al igua que Kimberly Clark o la misma Cemex, empresas que, generalmente, utilizan los
mercados internacionales de capital. Esto es, ademas, un voto de confianza pues es evidencia de una
percepcion de estabilidad financiera en nuestro pais, 1o que se conoce como convergencia monetaria.
Los niveles de desempleo actuales implican que las empresas podrén contratar mano de obra sin
enfrentar presiones en costos |aborales; aunque, dicho desempleo se debera de traducir en un consumo
domeéstico alicaido. A pesar de que €l nivel de produccién automotriz sera todavia inferior respecto
del afio pasado, tal parece que las necesidades de dréasticas reducciones de inventario se han atenuado,
tal y como lo ha demostrado General Motors en EUA que elevé su estimacion de produccion para
todo €l afio. Todas las empresas industriales que cotizan en la bolsa tienen, en mayor o menor medida,
una cierta exposicién a sector automotriz.

En suma, creemos que existen condiciones para estar relativamente optimistas respecto de la
generacion de utilidades de las empresas que cotizan en la bolsa. Todo indica que la recuperacion ya
llegd, lo que no esta claro es la velocidad a la que se podra recuperar la economia Mexicana, que
seguira altamente dependiente de la recuperacion en la economia norteamericana. Si bien en € corto
plazo estaremos muy atados a la recuperacion de EUA, hay que estar pendientes de cualquier reforma
gue selogre en el Congreso, pues ello tendriaimplicaciones favorables en materia de inversién, lo que
dard una mejor perspectiva para nuestro mercado.

Reiteramos, pues, que ahora es un momento que favorece la diversificacion de las inversiones hacia la
bolsa.

F. Suarez
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Esta semana hubo poca informacién econémica y en general
los datos resultaron mejor alo esperado.

El ISM no manufacturero de julio superd las expectativas del
mercado que anticipaban un nivel de 58, y se ubicd en 65.1,
por arriba del 60.6 del mes de junio. Este es & nivel mas alto
desde que se inici6 la medicion de este indice en julio de 1997.
Dentro del sector, 14 grupos de industrias crecieron en e mes,
mientras que un grupo se contrgjo y dos se mantuvieron sin
cambios. Recordemos que un nivel arriba de 50 indica
expansion del sector, nivel que se ha superado desde febrero
del 2002, con excepcion del mes de marzo de este afio.
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== No Manufacturero Manufacturero

Al interior del ISM no manufacturero destacé el componente
de nuevas ordenes que se situ6 en 66.9 contra un nivel de 57.5
el mes previo. El subindice de empleo, por su parte, aumenté
por segundo mes consecutivo después de cuatro meses de
caidas.

También se publicaron los reclamos de seguro de desempleo
que se ubicaron en 390,000 contra una expectativa de 395,000
y un nivel de 388,000 el mes previo. Esta es la tercera semana
que se sittian por abgjo de 400,000, lo cual resulta una buena
noticia para el mercado laboral, que a pesar de la mejoria que
se ha visto en algunos indicadores de la actividad econémica,
se mantiene muy débil. Recordemos, sin embargo, que este es
un indicador rezagado de la actividad econémica

Finalmente, en cuanto a datos econdémicos, la productividad
aumenté 5.7% en el segundo trimestre del afio superando las
expectativas del consenso que anticipaban un incremento de
4.1%. El aumento en la productividad es uno de los pilares
claves paralarecuperacion de la actividad econémica.

Con los datos que se tienen hasta ahora parece cada vez mas claro
gue la economia ha entrado ya en un periodo de recuperacion, y
esta segunda mitad del afio sera de mayor crecimiento que lo que
vimos durante los primeros seis meses del 2003. E
comportamiento entre sectores sigue siendo desigual y se sigue
observando un sector no manufacturero mas dindmico que el
manufacturero. Sin embargo, resulta muy positivo empezar a ver
sefiales de mejoria en este Ultimo. Aunque € crecimiento de la
produccion industrial este afio sera précticamente nulo, para el
préximo afio se espera una recuperacion mas clara, lo cua resulta
una buena noticia para México, cuyo principal vinculo con
Estados Unidos se da a través de este sector. A pesar de estas
sefiales de recuperacion, €l mercado laboral sigue fragil y no se
espera una mejoria importante del empleo en 1os proximos meses.
En cuanto a la inflacion, se estima que se mantenga en niveles
bajos a pesar de la reactivacion que ha empezado a verse en la
economia

Los bajos niveles de inflacion son la base para pensar en una
politica monetaria laxa por un periodo largo de tiempo. Seguimos
pensando que el Fed no moverd las tasas de referencia sino hasta
el tercer trimestre del 2004, por lo que no anticipamos un cambio
en lajunta de la proxima semana.

Teniendo en cuenta lo anterior, seguimos pensando (como se
explicd en este espacio la semana pasada) que las fuertes presiones
gue se han visto sobre los bonos de largo plazo en Estados Unidos
no estan justificadas.

Esta semana, el bono de 10 afios volvid atener un comportamiento
vol&til, aunque el rango de fluctuacién fue considerablemente més
acotado que € de la semana anterior. La poca informacién
econdmicay el desempefio de las subastas de los bonos de 5y 10
afos permitieron ver niveles por abajo del 4.20%, aunque €l cierre
de la semana se situd por encima del 4.25%.

A diferencia de las semanas previas donde el bono de 10 afios
reaccionaba a cada noticia de la actividad econémica, en los
recientes dias los movimientos fueron menos fuertes y la atencion
se centré en el desempefio de las subastas. La subasta de bonos de
tres afios fue poco exitosa 'y sembré miedo con respecto a lo que
ocurriria los siguientes dos dias con las de 5 y 10 afios. Sin
embargo, los resultados de estas dos subastas fueron mas
favorables y disminuyeron la presién sobre los bonos. Seguimos
pensando que todavia podemos ver un regreso de los niveles
actuales, aunque ese regreso, puede tardar todavia. De darse ese
movimiento, creemos que de cualquier forma la tendencia hacia
adelante es a alza, pero a un ritmo mucho mas moderado.

La proxima semana se da a conocer informacion relevante: Ventas
a menudeo, produccion industrial, precios a productor y al
consumidor, balanza comercial, inventarios y reunion del Fed.

K.Goya
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Comentario Econémico Nacional

La estabilidad macroecondémica durante este afio sigue siendo
indudable:

1.

La inflacién converge rapidamente a limite superior del
objetivo de mediano plazo de Banco de México de 3%
(+/- 1 punto porcentual).

Se percibe atamente probable que se alcance la meta, para
2003, de un déficit fiscal de 0.5% del PIB. Los recursos
excedentes por concepto de los altos precios del petréleo,
asi como la disciplina fiscal, han contribuido a que se
facilite e cumplimiento de la meta de finanzas publicas.

Inflacién (julio)

Por €l lado de la inflacién, los resultados de junio y junio son
basi camente los mismos (para una explicacion mas amplia ver
esta misma seccién en el boletin de la semana del 7-11 de
julio de 2003):

La inflacion del mes fue menor a la esperada por €l
mercado: 0.14% vs. 0.17% (mercado) y 0.15%
(Banorte). Lo anterior sigue apoyando a la baja las
expectativas de inflacion para 2003. Después del dato
de inflacion de julio se gjustaron de 3.75% a 3.71% (de
acuerdo con la encuesta de INFOSEL).

La inflacion anua converge répidamente a limite
superior de la meta de Banxico de 3% (+/- 1 punto
porcentual). En julio se situ6 en 4.13%.

Inflacién Anual
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La inflacién subyacente sigue estable alrededor de
3.60%, 3.59% en julio, con dificultad a bajar. Esto debido
aque

Aungue la inflaciébn anual de servicios sigue su
tendencia a la baja, ésta estd perdiendo fuerza, para
situarse cerca de 5.24%.

Lainflacién anual de mercancias de mayo a julio se ha
situado alrededor de 2.15%, cuando en los ocho meses
anteriores se encontraba ligeramente por debajo de 2%.

= Lainflacion de los bienes administrados y concertados (que
son los que determina e sector publico) ha seguido su
fuerte tendencia a la bgja y estan cerca de la inflacion
general. En este sentido, Si es necesario notar que, aunque
seguimos confiando en que estos precios creceran en
promedio cerca de 4%, en los proximos meses podrian
tener cierta presion ante la eliminacion del techo que se le
puso al precio del gas LP, el cual hatenido una importante
tendenciaa alza

Expectativas:

=> Nuestra expectativa para la inflacion de 2003 se mantiene en
3.55%.

=>»De acuerdo con la Ultima encuesta de INFOSEL (8 de agosto)
la expectativa del promedio de los analistas es de una inflacion
de 3.71%.

= Una inflacion de 0.28% mensual en agosto, que corresponde a
unainflacion anua (préximos 12 meses) de 4.01%.

=> Para |os siguientes meses nuestras expectativas se resumen en
lasiguiente gréfica

Nuestras Expectativas de | nflacion para el Resto de 2003

0.54% 4.2%
0.49% 1 4.1%
0.44% + 1 40%
0.39% 1 3.0%
0.34% 1 2 8%
0.29% '

0.24% - —a— Mensual + 3.7%
0.19% - T 3.6%
0.14% - : : : : +3.55%+ 3.5%

jul ago sep oct

Finanzas Publicas (ler semestre)

Los resultados de las finanzas publicas del primer semestre de
2003 indican que muy probablemente se cumplira la meta del
déficit fiscal en el afio, de 0.5%. Lejos de que sean necesarios
recortes a gasto, en los primeros meses del afo se han tenido
ingresos excedentes por 50 mil millones de pesos (mmp).

En € periodo enero-junio, € baance publico acumulé un
superdvit de 62.2 mmp, monto que supera en 147% en términos
reales a alcanzado en el mismo periodo de 2002. Esto es reflgjo,
principalmente, de los efectos favorables de un alto precio del
petroleo y de mayores ingresos no recurrentes.

Por el lado de los ingresos, en los primeros 6 meses del afio los
presupuestarios aumentaron 14.3% real. Este crecimiento se
explicapor:

= Crecimiento de 28.8% en |los ingresos petroleros. Respecto a
estos ingresos, su fuerte crecimiento se debe a que el precio
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promedio de la mezcla en ese periodo fue de 24.7 dblares
por barril (dpb), superior al promedio proyectado en el
Presupuesto de 18.35 dpb.

Los ingresos tributarios, no petroleros, se incrementaron
7.1%. Entre estos ingresos destaca el crecimiento del 1VA
de 14.8% y e del IEPS de 31.4%. Aunque €l crecimiento
del IVA fue importante, y 11% (ver cuadro 1) por arriba
de lo presupuestado para el periodo, éste no es producto
de mayor dinamismo de la actividad econdmica sino que
€s consecuencia, principalmente, a la mejor operatividad
del cobro del IVA por flujo de efectivo, asi como del
hecho de que la recaudacion se lleve a cabo

Como se puede observar en el siguiente cuadro, los rubros en los
gue se concentrd una mayor proporcion del gasto —en relacion
con los otros meses- fueron programables. El gasto total, aunque
se espera que sea menos dinamico en el segundo semestre, de lo
presupuestado, serd de al menos e 51% del originamente
considerado.

La SHCP ha expresado que a finales del tercer semestre revisara
nuevamente |os ingresos excedentes, respecto al presupuesto para
determinar s una parte de los mismos se destinard a gasto. Esto
puede dar un pequefio impulso a desempefio del PIB en ese
periodo.

Cuadro 2
mensual mente. Gasto contra presupuesto
» En contraste, € ISR crecié tan sdlo 0.7%, lo cual, en (Millones de pesos) :
. . - Aprovado Resultados Ene-Jun Junio
buena medida es consecuencia de la debilidad en la 2003 Ene-un | Junio | % Total | % Ene-Jun
actividad econdémica. Un dato relevante es que €l ISR fue Gasto neto pagado | 1,506,424 | 743,510 | 134,93L] 49% 18.1%
i H H 4 Programable 1,087,828 509,621 | 97,175 47% 19.1%
la Unica partida de ingreso que se quedd corta respecto al Corionte 236566 | 85318 1950
presupuesto (en 15.5 mmp). Capital 73056 | 11,857 16.2%
No programable 418,597 233,888 | 37,755 56% 16.1%
Por lo que a gasto se refiere, destaca que en e primer Costo Financiero | 184,883 98,387 | 16,499 53% 16.8%
q g ) q p
. 0, 0,
semestre hubo mayores erogaciones, respecto a lo otros 220677 | 135501 | 21,256 ] 6O% 15.7%
presupuestado, debido a un cambio de calendario -para
algunos rubros relacionados con educacion, salud y €
PAFEF- y al gasto de 7 mmp de los ingresos excedentes que
setuvieron en el primer trimestre del afio.
Como hace notar la SHCP en su comunicado, este cambio de
calendario implicara menor dinamismo en los egresos en la
segunda mitad del afio y no gastos fuera de lo presupuestado.
Cuadro 1
I ngresos contra presupuesto
(Millones de pesos)
Var. real anual Acumulado Programado Sobrante(+)
Junio Ene-Jun Ene-Jun Ene-Jun /Faltante(-)
TOTAL 805,624 755,579 50,045 6.62%
Petroleros 27.8% 28.8% 251,843 229,737 22,106 9.62%
Gobierno Federal 49.1% 58.2% 181,476 165,940 15,536 9.36%
Pemex -0.8% -13.0% 70,371 63,797 6,574 10.30%
No petroleros -8.9% 8.7% 553,781 525,842 27,939 5.31%
Gobierno Federal -15.4% 7.4% 416,036 401,299 14,737 3.67%
Tributarios 7.9% 7.1% 360,255 358,294 1,961 0.55%
ISR 1.4% 0.7% 184,371 199,820 -15,449 -7.73%
IVA 15.9% 14.8% 129,132 116,282 12,850 11.05%
IEPS 3.1% 31.4% 15,225 12,792 2,433 19.02%
Importacion -6.8% 0.3% 12,586 11,804 782 6.62%
Otros 58.6% 12.9% 18,939 17,597 1,342 7.63%
No tributarios -72.6% -10.0% 55,781 43,005 12,776 29.71%
Organismos y empresas 12.9% 12.9% 137,745 124,543 13,202 10.60%
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 8 de Agosto de 2003
2000 2001 2002 2003
\Y Anual | I Il \Y Anual | 1] LI} \Y Anual | I
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 Ago 15
Variacion % 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 23
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -6,280.3 -18,161.4 -4,812.0 -3,602.2 -3,4480 -6,204.4 -18,066.6 -3,386.3 -2,760.4 -3,129.5 -4,638.3 -13914.5 -2,140.8 Ago 29
Cuenta de Capital 4,698.5 17,491.2 8,252.7 4,711.6 4,181.7 8,0355 25,1815 5,830.3 20673 65739 72028 216743 7,164.0
2001 2002 2003
Dic Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 2.0 0.3 -0.5 15 -0.4 17 0.3 12 3.8 -4.9 -23  Ago1l
IGAE (var.% anual)) -2.00 291 1.34 1.41 2.43 1.00 2.69 1.99 2.05 2.92 -0.87 0.00 Ago 20
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8 3.8 -5.2 -55 Ago 26
Ventas al Menudeo (var.% anual) 20 21 0.6 -2.0 0.2 -2.2 -1.4 33 4.2 3.2 0.5 0.2
ANTAD (var.% anual) 4.5 -0.7 2.4 -0.4 0.7 5.3 3.0 6.6 5.1 1.3 8.1 7.4 4.4
Indice de Precios al Consumidor 97.354 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439 104.102 104.188 104.339
Variacién % mensual 0.14 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28 0.63 0.17 -0.32 0.08 0.14
Variacion % anual 4.40 5.51 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16 5.52 5.64 5.25 4.70 4.27 4.13
Acumulado 4.40 293 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68 1.32 1.49 1.16 1.25 1.39
Indice de Precios Productor 327.820 346.297 348.380 351.311 351.077 353.487 358.089 362.981 368.215 369.231 364.978 363.693 366.348 367.663
Variacién % mensual -0.30 0.56 0.60 0.84 -0.07 0.69 1.30 1.37 1.44 0.28 -1.15 -0.35 0.73 0.36
Variacion % anual 1.30 5.38 5.40 5.71 6.25 7.51 9.23 10.00 11.52 10.09 7.80 6.42 6.38 6.17
Acumulado 1.30 5.64 6.27 7.17 7.09 7.83 9.23 1.37 2.83 3.11 1.92 1.56 2.31 2.67
Délar p/ Solventar Obligaciones * 9.1672 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434
Délar 48 horas (spot) ¥ 9.1609 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644
Cetes 28 dias (%) */ 6.29 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86 5.25 5.20 4.57
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00 5.75 5.37 5.27
CPP (%) 5.81 5.56 5.05 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89 4.37 3.91 3.59
IPyC (BMV) 6,372.28 6,021.84 6,216.43 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
Tasa de Desempleo 2.46 2.94 2.77 3.05 2.67 2.62 2.13 2.80 2.79 2.78 2.96 2.72 3.17 Ago21
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.7 17.5 15.8 17.9 17.3 17.0 18.9 19.4 9.9 21.1 17.7 133 Ago25
Mla (var.% anual) 21.4 225 19.4 13.7 13.4 11.3 12,5 13.6 12.8 11.7 12.2 12.9 11.7
M4a_ (var.% anual) 15.4 14.3 115 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.6 10.0 111 10.2
Balanza comercial (mdd) -1,338.3 -535.9 -544.9 -426.5 -1,005.4 -1,208.3 -1,224.0 -209.2 11.7 -187.9 -714.9 -295.2  -191.61/ Ago 25
Exportaciones (mdd) 12,124.7 14,025.0 13,755.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,503.5 12,884.0 13,798.0 13,6545 13,3855 13,677.9
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,560.9 14,300.5 14,063.6 15676.5 14,397.9 14,580.2 12,712.6 12,872.3 13,985.9 14,369.4 13,680.7 13,869.5
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239 47,984 49,440 50,315 51,988 53,731 53,571 53,397 51,756
* Promedio mensual; t/ cifras revisadas; O/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIy SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 8 de Agosto de 2003
2000 2001 2002 2003
\Y) Anual | I 1} \Y Anual | ] 11} v Anual | I
PIB Real (mmd de 1996) 9,243.8 19,1914 19,2299 19,1931 9,186.4 19,2488 9,2145 9,363.2 19,3924 94856 95182 94399 95520 9,608.1
Variacion % 11 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 13 4.0 14 24 14 24
Consumo (mmd de 1996) 6,288.8 62239 63260 63480 6,370.9 64640 6,377.2 65138 65424 6,609.9 66379 65760 6,670.9 6,726.0
Variacion % 2.1 4.4 2.4 1.4 1.5 6.0 25 3.1 1.8 4.2 1.7 3.1 2.0 3.3
Costos Laborales (variacion %) 2.1 3.0 -15 -0.2 1.8 7.6 1.1 8.3 1.8 5.8 0.3 4.8 2.2
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 Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul
Indicadores Lideres (% mensual) 1.3 -0.2 -0.1 -0.5 0.1 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2 0.1 1.0 0.1 0.2¢e/
NAPM (indice) 48.5 50.7 50.3 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4 49.4 49.8
Produccion Industrial (% mensual) -0.4 0.7 -0.2 -0.1 -0.6 0.2 -0.8 0.7 0.1 -0.6 -05 0.1 0.1 0.2el
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 1.2 0.5 -1.5 0.1 0.9 2.0 -2.9 -1.6 2.3 -0.3 0.1 0.5 0.9¢e/
Precios al Consumidor Total 177.3 180.1 180.5 180.9 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3 183.3 1843 Ago 15
Variacién % mensual -0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3 0.0 0.2 0.2e/
Variacioén % anual 15 15 1.7 1.6 2.0 23 2.4 2.6 3.0 3.0 2.2 21 25
CORE 188.3 190.5 191.1 191.4 191.6 191.8 192.1 192.3 192.5 1925 192.5 193.1 193.1
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.3 0.0 0.1le/
Variacion % anual 2.7 23 2.4 23 2.2 2.0 2.0 2.0 1.9 1.7 15 1.6 15
Precios Productor Total 137.8 138.8 138.8 139.2 140.3 139.9 139.5 141.9 143.3 1454 142.7 1422 1429 Ago 14
Variacién % mensual -0.4 0.0 0.0 0.3 0.8 -0.3 -0.3 1.7 1.0 15 -1.9 -0.3 0.5 0.le/
Variacion % anual -1.7 -1.1 -1.3 -1.3 0.8 1.2 1.2 2.9 3.8 4.4 2.6 2.6 3.0
CORE 150.4 149.9 149.8 150.2 150.7 150.5 149.6 151.0 150.2 151.3 149.9 150.1 150.2
Variacién % mensual 0.2 -0.3 -0.1 0.3 0.3 -0.1 -0.6 0.9 -0.5 0.7 -0.9 0.1 0.1 0.0e/
Variacién % anual 0.9 -0.3 -0.4 -0.2 0.5 0.3 -0.5 0.6 0.0 0.8 -0.2 -0.1 -0.1
Libor 3 meses 1.88 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34 1.28 1.31 1.28 1.12 1.11
TBs 3 meses 1.69 1.68 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19 1.17 117 1.13 1.13 1.07 0.92 0.95
Bonos 10 afios 5.09 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05 3.90 3.81 3.96 357 3.33 4.41
Bonos 30 afios 5.48 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76 4.37 4.55 5.38
Fondos Federales 1.82 1.73 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24 1.24 1.26 1.25 1.26 1.26 1.22 1.06
Dow Jones 10,021.57 8,736.59 8,663.50 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
Nasdaq 1,950.40 1,328.26 1,314.91 1,171.93 1,329.75 1,478.78 1,335.49 1,320.91 1,337.52 1,341.17 1,464.31 1,595.91 1,622.81 1,735.14
Standard & Poor's 500 1,148.08 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31 879.82 855.70 841.15 848.18 916.92 963.59 974.50 990.31
Euro (dIs. por Euro) 0.8909 0.9772  0.9821 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770 1.0796 1.0925 1.1181 1.1768 1.1518 1.1245
Yen por délar 131.63 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11 117.90 118.89 119.38 119.70 120.53
Salario por Hora (dls.) 14.55 14.76 14.83 14.85 14.90 14.94 14.98 15.22 15.29 15.29 15.30 15.35 15.39 15.44

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

: ESTADOS UNIDOS

Bienes Duraderos

4 Agosto 5 Agosto 6 Agosto 7 Agosto 8 Agosto
Finanzas Publicas (Jun.) Inversion (May.) Banxico: Anuncia Politica
Inflacién (Jul.) Monetaria
Ordenes a Fabricas ISM no Manufacturero Productividad 2T
11 Agosto 12 Agosto 13 Agosto 14 Agosto 15 Agosto
Produccion Industrial (Jun.) PIB (2° Trim.)
Reunién Fed Ventas Menudeo Balanza Comercial (1" Trim)
PPI CPI
Produccion Industrial
18 Agosto 19 Agosto 20 Agosto 21 Agosto 22 Agosto
IGAE (Jun.) Empleo (Jun.)
Inflacién (12. Q. Jul.)
Indicadores Lideres (Jul.)
Philly Fed (Ago)
25 Agosto 26 Agosto 27 Agosto 28 Agosto 29 Agosto
PIB Sector Comercio Manufacturas Magquiladoras Construccion
(Ler. Trim.) (Jun.) (Jun.)
Conf. Cons (CB) PIB 2T.-rev. Ingreso Personal

Confianza Consumidores (UM)

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 billetesy monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 357.00 348.35 344.65 349.00 370.40 310.95
Plata Nueva York 5.00 5.10 4.75 4.80 4.65 4.65
Cobre (DIs. xTon.) 1,805.00 1,824.00 1,680.50 1,624.50 1,675.50 1,467.00
Zinc (Dls. x Ton.) 855.00 862.00 806.50 761.00 777.00 737.50
Petréleo
Brent Ligero 30.30 30.21 28.14 24.68 33.53 25.49
Arabe Ligero 28.52 26.61 26.86 20.71 31.13 23.55
Arabe Pesado 26.92 25.01 24.46 18.26 29.13 22.15
West Texas Intermediate 32.43 30.58 30.10 26.27 34.39 26.61
Olmeca 30.83 30.13 28.92 24.34 32.62 25.54
Istmo 28.54 28.89 27.64 22.95 31.77 24.83
Maya 26.08 25.31 24.67 20.81 27.85 21.96
Mezcla 27.73 27.00 25.89 21.99 29.56 23.24
Tasas de Interés
Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.250 4.250 4.750
Libor 3 meses 1.130 1.141 1.110 1.281 1.350 1.743
Libor 6 meses 1.180 1.211 1.120 1.243 1.350 1.710
Cds. 30 dias 1.070 1.080 1.060 1.270 1.270 1.730
Cds. 90 dias 1.080 1.110 1.060 1.240 1.270 1.680
Cds. 180 dias 1.120 1.180 1.050 1.200 1.270 1.660
Treasury Bills 3 meses 0.963 0.938 0.907 1.101 1.172 1.618
Treasury Bills 6 meses 0.945 0.920 0.890 1.080 1.150 1.585
Treasury Bond 30 afios 5.251 5.339 4,717 4.690 4.810 5.224
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.250 2.250 1.250
Fondos Federales 1.000 1.063 0.938 1.313 1.250 1.750
Deuda E xterna Latinoamericana
México
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
UMS-26 138.000 134.125 142.500 150.375 133.625 125.125
Argentina
Par 48.000 45.250 51.000 48.250 46.250 42.625
Descuento 58.500 58.500 79.000 80.750 46.000 43.000
Brasil
Par 72.750 73.500 79.000 80.750 66.250 57.375
Descuento 72.000 72.500 74.000 74.000 62.500 57.250
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dlIs. x euros) 1.1304 1.1263 1.1319 1.1499 1.0822 0.9657
Libra Esterlina (dlIs. x L.) 1.6025 1.6085 1.6348 1.6010 1.6312 1.5302
Dolar Canadiense 1.3911 1.3990 1.3630 1.3915 1.5204 1.5811
Franco Suizo 1.3601 1.3649 1.3683 1.3123 1.3545 1.5130
Yen Japonés 119.07 120.09 118.19 116.84 120.28 120.95
Futuros - Nueva York Ago/03 Sep/03 Oct/03
Oro 356.300 356.800
Plata 4.988 - -
Crudo Ligero Sep) 32.18 Oct) 32.04 Nov) 31.50
Peso Chicago 0.093650 0.093350 0.092900
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES IPyC 7,316.69 -0.05 1.13 14.17 23.85 19.42 21.34

ALFA A 24.38 12.35 15.33 39.87 53.14 45.73 45.64

Indice Var. % - DlIs AMX L 11.86 1.72 16.05 36.79 52.84 58.56 78.35

Local 1Sem. Acum. APASCO * 80.80 -0.86 -4.42 15.10 32.46 28.87 37.04

ARA * 23.10 0.92 10.00 22.22 41.37 49.03 56.61

COREA (KOSPI) 704.14 -2.92 12.66 ARCA * 17.20 0.58 3.61 -1.15 5.46 -14.00 -15.10

HONG KONG (HANG SENG) 9,945.22 -2.96 6.68 BIMBO A 16.50 -0.24 -6.30 3.13 11.41 7.21 -0.60

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 722.21 -0.11 11.73 CELV 0.55 3.55 42.05 33.49 46.56 -10.50 -32.36

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,534.54 -1.36 12.83 CEMEX CPO 49.31 -0.36 2.37 16.85 30.45 9.72 4.74

ARGENTINA (MERVAL) 740.04 -0.66 61.94 CIEB 19.02 0.90 1.17 5.67 13.89 10.58 14.58

BRASIL (BOVESPA) 13,499.53 4.24 41.80 COLLADO * 5.99 0.00 0.00 0.00 0.00 14.10 5.09

CHILE (CIGP) 6,418.05 1.82 31.11 COMERCIUBC 7.25 -0.68 5.07 8.53 43.00 34.26 36.79

MEXICO (IPC-DLS.) 685.91 -0.45 16.98 CONTAL * 16.06 0.00 -1.47 3.55 2.29 -5.53 14.71

CYDSASA A 2.90 741 139.67 123.08 93.33 48.72 -35.56

DESCB 3.80 -8.43 -9.52 -6.17 8.57 -7.32 -23.85

ELEKTRA * 33.80 -5.06 2.74 15.56 50.22 31.52 -18.58

FEMSA UBD 40.87 131 -5.94 6.71 18.36 7.75 6.99

MULTIPLOS GCARSO Al 31.79 -3.08 -1.43 9.62 26.35 24.18 20.42

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC* 9.25 -1.07 0.43 10.12 23.33 18.59 4231

Actual GEO B 39.15 1.69 21.96 25.12 85.37 104.97 91.16

(e) Jun/03 Dic/02 GIGANTE * 5.45 0.00 -2.68 3.81 21.11 -10.66 -40.76

GISSA * 14.25 -2.40 -2.46 5.56 -2.40 -4.94 -22.97

COREA 9.4 8.9 114 GMEXICO B 15.50 -1.90 -4.02 19.88 20.06 34.78 19.23

HONG KONG 14.0 135 14.9 GMODELO C 25.31 -0.39 6.39 9.19 13.04 -0.20 8.63

MALASIA 17.0 16.3 13.2 GRUMAB 12.14 -0.49 5.57 18.79 29.42 20.20 15.62

SINGAPUR 19.1 18.0 21.1 GSANBOR B-1 12.02 -6.82 -4.07 0.42 8.29 -10.30 -8.31

ARGENTINA 16.9 17.5 -10.9 HILASAL A 0.88 0.00 -7.37 -9.28 -16.98 -35.29 -22.81

BRASIL 10.4 10.0 11.2 HYLSAMX B 5.96 14.62 -3.40 14.62 24.69 -2.30 -23.59

CHILE 35.2 32.8 17.2 ICA * 2.00 -4.76 -13.42 -21.57 29.87 13.64 11.11

MEXICO 17.6 17.0 14.1 IMSA UBC 13.80 -2.40 -7.63 -5.15 10.40 -2.82 -3.16

KIMBER A 25.11 -1.53 -8.86 -2.30 6.58 463 8.65

KOF L 22.80 -0.87 -4.60 8.62 22.58 23.24 5.02

MASECA B 4.30 -4.44 2.38 19.78 27.22 25.00 13.16

NAFTRAC 02 7.40 0.14 1.23 15.09 24.37 20.13 21.71

PENOLES * 20.00 -3.80 14.29 0.00 2.77 3.90 17.65

MERCADOS SAN LUIS CPO 2.18 -1.80 -26.10 -49.89 -52.61 -36.81  -100.00

DESARROLLADOS SAVIA A 5.66 0.89 -1.74 10.76 31.63 7.60 -8.16

SORIANA B 22.01 -0.41 3.82 18.27 28.04 10.88 -5.09

Indice Var.% - Dls TELECOM Al 13.16 3.30 -6.13 10.77 16.46 13.55 28.89

Local 1Sem. Acum. TELMEX L 16.61 1.65 -1.83 6.68 1.78 -0.24 15.43

TLEVISA CPO 19.41 -1.37 5.66 30.01 48.62 3451 36.88

CANADA (COMPOSITE) 7,251.96 1.03 2391 TVAZTCA CPO 4.33 -1.14 -1.14 18.63 37.46 41.97 19.28

EUA (DOW JONES) 9,191.09 0.41 10.18 VALLE B 11.00 0.09 -0.90 2.33 5.47 -7.95 -61.40

JAPON (NIKKEI) 9,327.53 -2.11 8.42 VITRO A 7.30 -0.41 1.39 0.97 -11.94 -8.98 -24.90

INGLATERRA (FT-100) 4,147.80 0.85 4.67 WALMEX C 27.70 -2.05 -3.42 10.80 23.66 37.33 19.65

ALEMANIA (DAX-30) 3,332.24 -3.45 8.35 WALMEX V 30.68 -2.63 -3.19 11.81 26.93 29.94 16.34

FRANCIA (CAC-40) 3,165.49 -0.49 -2.94

ESPANA (IBEX-35) 6,930.80 -1.28 5.25 GFBB B 8.54 -3.06 -4.79 -6.36 1.79 7.96 10.48

GFINBUR O 11.26 3.78 7.75 24.42 39.01 29.43 25.11

GFNORTE O 27.10 -3.73 -12.64 -8.45 7.50 6.27 18.34

INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 06-Ago

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 38.06 64.43 -0.13 -0.31 -1.16 -1.10 -3.22

Actual Jun/03 Dic/02 ALFA A 24.46 17.31 0.00 4.14 18.32 7.77 2.90

TMM A 86.07 7.83 0.00 0.00 -0.01 -0.12 40.43

CANADA 19.7 19.0 19.4 SAVIA A 31.02 451 0.00 0.29 0.95 -1.32 -3.75

EUA 22.3 21.8 22.6 GIDUSA A 57.65 2.14 0.00 0.08 -5.18 -4.23 2.72

JAPON 91.3 88.9 -126.0 DESC B 3.58 1.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

INGLATERRA 16.1 15.6 147 POSADAS A 6.84 1.04 0.00 0.00 0.00 -4.30 -7.57

ALEMANIA -218.3 -211.0 194 VITRO * 6.16 0.81 2.10 6.73 -13.44 -12.89 -28.06

FRANCIA 55.6 54.2 39.0 CINTRA A 2.96 0.34 0.00 0.00 0.00 -0.10 -1.19

ESPANA 11.0 17.6 15.8 SANLUIS A 4.07 0.33 0.00 0.00 0.00 -0.06 264.1
OTRAS 0.18

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 18,040.20 100.0 0.27 -3.69 4.32 2.86 4.35
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Alzas Generalizadas
en las Tasas
Primarias

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

El mercado doméstico continud influenciado por las presiones sobre las tasas de interés a largo plazo
en EUA.

Después de varias semanas de que los réditos de largo plazo domésticos habian estado presionados,
los Cetes (que son instrumentos de corto plazo) tuvieron alzas moderadas en la subasta primaria.

Los Cetes a 28 dias se ubicaron en 4.31%, lo que equivale a un alzade 0.17 p.p., € mayor incremento
de la subasta. Por su parte, los Cetesa 91, 182 y 364 dias crecieron 15, 12 y 2 centésimas, para quedar
en 5.12%, 5.96% y 6.61%, respectivamente.

La demanda total por Cetes disminuyd marginalmente (1%). Esto se explica porque la caida en las
solicitudes por Cetes a 1y 6 meses fue casi compensada en su totalidad por la mayor demanda en
Cetesa3y 12 meses.

La sobretasa de los Bondes con cupdn de 6 meses aumentd 1 centésima llegando asi a 0.49 p.p., €
mayor nivel desde marzo de este afio. Cabe destacar que la demanda por este instrumento cayé a 1.95
veces e monto convocado, lo que reflgja que, ante la volatilidad del mercado, los intermediarios se
mantienen cautel 0sos.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 4.31% 4.14% 0.17 4.31% 4.33% 0.69% 4.23 4.39
91 5.12% 4.97% 0.15 5.10% 5.12% -0.15% 512 513
182 5.96% 5.84% 0.12 5.89% 5.92% 1.00% 573 6.06
360 6.61% 6.59% 0.02 6.42% 6.45% 2.68% 6.40 6.69
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual | Minimo ~ Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.49 0.48 0.01 1.95 3.01 6.45% 0.47 0.53
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Real
Bono a 3 afios 7.67% n.d.
Bono a 5 afios 7.85% n.d.
Bono a 7 afios 8.82% n.d.
Bono a 10 afios 8.74% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual  Dem Anterior Minimo ~ Maximo
3,010 dias 4.34% n.d.

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

En esta ocasién los rendimientos de los papeles que cotizan a sobretasa mostraron movimientos muy
moderados. Los Bpas® a 3 afios aumentaron 1 centésimas para ubicarse en 0.62 p.p. Los Bpats
guedaron sin cambios en 0.69 p.p. La demanda por ambos instrumentos aumenté respecto a la
semana previa, aunque todavia se mantiene en niveles bajos.

Las sobretasas de los Brems’ a 1 y 3 afios quedaron sin cambios en 0.32 p.p. y 0.45 p.p.,
respectivamente. Como ha sido la ténica de las dltimas semanas, el comportamiento la demanda ha
sido muy errética 'y en esta ocasion solo se solicitaron 1.3 veces €l monto convocado en papeles a un
aro.

! Los Bpas estan referenciados a Cetes 28 dias y pagan cupon a ese mismo plazo. Los Bpats pagan

trimestralmente y estan referenciados a los Cetes a 91 dias.

% Los Brems se encuentran referenciados al acumulado de la tasa ponderada de fondeo de papel bancario a 1 dia,
publicada de manera diaria por Banco de México.
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En cuanto alos Brems a tres afios la razén demanda/ oferta fue de 4.30 veces, ligeramente por debgjo

delaprevia.
SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc [ Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.62 0.61 0.01 3.43 3.17 0.61 0.63
BPATS 5 Afios 0.69 0.69 0.00 4,72 2.87 0.69 0.70
BREMS 1 Afio 0.32 0.32 0.00 1.33 3.66 0.32 0.32
BREMS 3 Afios 0.45 0.45 0.00 4.30 5.50 0.45 0.46
PICS 20 Afos 5.24 5.25 (0.01) 3.50 4.84 5.20 5.26
PICS 30 Afios 5.39 5.50 (0.11) 5.02 3.85 5.38 5.40
SECUNDARIO

Como hemos comentado desde hace varias semanas o méas caracteristico del mercado habia sido €l
aparente divorcio entre | as tasas de corto y largo plazo.

Sin embargo, en esta ocasion, las presiones a tipo de cambio a inicio de la semana provocaron que
las tasas de fondeo subieran un escaldn. Aun asi, continuaron cotizando en un rango muy acotado,
entre el 4.00% y el 4.30% (papel gubernamental gravable y papel bancario).

Como ya mencionamos las mayores presiones se dieron los primeros dias de la semana, cuando la
subasta trimestral de bonos del tesoro generé mucha volatilidad en los bonos estadounidenses, [o que
sereflegjé en el mercado mexicano.

Con esto, € diferencial entre los rendimientos de los instrumentos a corto y largo plazo comenzé a
cerrarse, aunque esto se dio de manera muy moderada. De hecho, todavia consideramos que las tasas
en México pudieran disminuir mas su diferencial, entre el corto y el largo plazo.

Estimamos que este diferencia quizAd se mantendrd en niveles mayores a los que habiamos
considerado como objetivo (que seria un diferencial promedio de 2.90 puntos porcentuales entre los
Cetes de 28 diasy los Bonos a 10 afios).

Este cambio en nuestra perspectiva (hacia un diferencial de 3.15 - 3.25 puntos) se debe a que la

perspectiva de una mejoria econémica en el mediano y largo plazo pudiera sustentar una curva mas
inclinada.

Cabe destacar que no se tiene historia de bonos a 10 afios en México antes del 2001, afio en que
estdbamos en recesion. Esto querria decir que hasta e momento no se tiene una referencia del
comportamiento de las diferencias entre Cetes de 28 dias y Bonos a 10 afios que se tendrian en una

época de expansion.
Diferenciales Histéricos
Bono a 10 afios vs Cetes 3 meses
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Hacia adelante
consideramos que
las tasas podrian
tener un periodo de
menor volatilidad.

EXPECTATIVA

Hasta e momento mantenemos nuestra perspectiva que el comportamiento de los bonos en México
seré dirigido basicamente por la tendencia que muestren los bonos del tesoro.

Estimamos que la mayor tranquilidad generada después de las subastas trimestrales de los bonos en
EUA pudiera adelantar un periodo menos volétil en las tasas de interés (aln cuando éste podria ser de
corto plazo).

Como quiera que sea, estimamos que € mercado en un inicio se mantendra a la expectativa del
resultado de la junta de la Reserva Federal de los EUA, que se lleva a cabo el 12 de agosto. Aunque
no se anticipan cambios en las tasas de referencia ser4 importante el comunicado que dé € FED
acerca de su vision de la economia. De reafirmar que pasard mucho tiempo antes de que la economia
dé sefiales clara que lo obliguen a mover sus tasas de referencia, esperariamos una reaccion limitada
del mercado.

En cuanto ala curva de interés en México reiteramos nuestra perspectiva de que las tasas de interés de
corto plazo tiendan a subir, cerrando el diferencial existente entre ambos extremos de ésta
Consideramos probable que lo anterior se dard en estos meses, en los que se esperan inflaciones
superiores alas del primer semestre del afio.

C. Yurrita/J.C. Cadena.

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE _ TASAS BASE VARIACION
TIE 28 4.95 5.10 5.17 5.05 5.02 5.17 0.19
TIE 91 5.60 5.60 0.21
MEXIBOR 91 5.10 5.18 5.20 5.23 5.11 5.20 0.28
MEXIBOR 182 5.58 5.63 5.70 5.74 5.65 5.70 0.30
MEXIBOR270 | 578 6.85 5.93 5.95 5.90 5.93 0.27
MEXIBOR 360 5.93 6.00 6.08 6.10 6.03 6.08 0.25
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr'96-Ago’2003) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Ago”2003)
907 50.00
a4y —TIIE 1 40.00 | ——Tasa Nominal
39— Mak- ——Cetes 28 dias | 1 Tasa Real
343 M- - ] 30.00 +
29 20.00 -
24
19 INVNWWINL - YA ] 10.00 /A-\J\k
14 0.00 y
9 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, u
4 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -10.00
97M S98MOF JOFJNMJNMJIDAA D96 D97 D98 D-99 D00 D01 D-02
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Mercado Cambiario
SPOT .-

En la semana € peso mexicano registr6 un comportamiento altamente volétil, fluctuando entre
P$10.5700/USD y P$10.7750/USD.

Al inicio de la semana, la salida de flujos de délares de los paises emergentes |atinoamericanos
provoco presiones alcistas en los tipos de cambio de | os distintos paises (incluyendo México).

Frente a las presiones —en gran parte provocadas por la subasta trimestral de valores gubernamentales
en EUA --, y junto con las poco atractivas tasas de interés de corto plazo mexicanas, la paridad peso /
délar, toco su maximo nivel semanal el martes.

Conforme regreso la tranquilidad al mercado estadounidense, el peso recupero parte de sus pérdidas.
El hecho que en las subastas de Bonos del tesoro a5 y 10 afios se tuviera una demanda fuerte resto
presiones alos mercados de bonos.

Especial mente un factor que apoy0 nuestra divisa fue labaja en las tasas a largo plazo en EUA a partir
del miércoles, o que suficiente para que los Bonos en M éxico recuperaran su atractivo.

Ademas, en el ambito local., el dato favorable de inflacion parajulio (en donde los precios crecieron
0.14%, ligeramente menos que lo esperado por el mercado) fue otro factor positivo para el peso.

Al cierre del viernes € tipo de cambio se ubicd en P$10.6800/USD, con lo que €l peso registré una
pérdida semanal de 9 centavos frente al délar.

EXPECTATIVA.-

Para esta semana el mercado podria continuar con un comportamiento volétil. Una vez que la paridad
rompio el soporte de P$10.67/USD, ésta podria presentar bajas adicionales ante el proximo pago de
impuestos en México.

Estimamos que los intermediarios estaran atentos a la reunion del FED, programada para € martes 12,
donde no se esperan modificaciones en latasa de referencia

C. Yurrita/ M. Galvan

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: $ 10.6800
Plazo 28 91 182 364
Cetes 4.19% 4.96% 5.61% 6.20%
Thills 1.11% 1.13% 1.18% 1.34%
10.6300 9.14 5.70 5.35 5.28
10.6550 6.10 4.76 4.88 5.04
10.6800 3.08 3.82 4.40 4.80
10.7050 0.07 2.89 3.93 4.55
10.7300 -2.93 1.96 3.46 4.31
10.7550 -5.91 1.03 2.99 4.07
10.7800 -8.88 0.11 2.53 3.83
10.8050 -11.83 -0.80 2.06 3.60
Break-even 10.7056 10.7831 10.9178 11.1978

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

FUTUROSY FORWARDS.

Futuros del Peso en Chicago

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 10.6800

Contrato  Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Sep-03 10.7817 10.7124 10.7124 0.093 0.077 34,517
Dic-03 10.9230 10.8460 10.8460 0.092 0.073 1,615
Mar-04 11.0865 11.0132 11.0132 0.091 0.081 349
Jun-04 11.2613 11.1857 11.1857 0.089 0.084 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2003) Comportamiento Yen / Délar (1997-2003)
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Mercado Accionario

Desde hace ya agunas semanas hemos observado cémo después del avance de marzo a junio los indices
accionarios del mundo entraron a un periodo de pausa provocado por factores técnicos y de mercado. Los
factores técnicos que estuvieron apoyando esta pausa fueron las zonas de oferta potencial (resistencias) que
enfrentaban |os indices; la sobrecompra de los indicadores de velocidad; y la disminucion del volumen en los
ultimos maximos registrados. Los factores de mercado que también provocaron el descanso fueron la subida
abrupta de las tasas de interés en Estados Unidos, que gener6 cierto nerviosismo por €l efecto en laincipiente
recuperacion econdémica; y la cercania de los niveles objetivo que, para los indices del mercado americano,
tenian los andlistas y estrategas.

En este mismo espacio durante todo este periodo de consolidacion mencionabamos, que los factores
apuntaban que en el corto plazo se inclinaban mas las probabilidades de ver que la pausa se tradujera en
correccion, a que hubiera un avance importante.

En los dltimos dias, la debilidad de los indices de Estados Unidos ha confirmado que se esta iniciando un
gjuste. El S&P y e Nasdag Composite rompieron sus niveles de demanda (apoyos) importantes y parecen
estar acelerando la correccion. En el caso del Dow Jones, si bien es cierto que no ha habido una penetracion
del nivel de apoyo importante en los 9000 puntos, esta abierta la posibilidad de un ajuste més significativo,
sobretodo por la debilidad que los otros dos indices muestran.

Indice S& P 500 I ndice Nasdag Composite
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Los indicadores técnicos de velocidad muestran que, aunque con la consolidacion se absorbié parte de la
sobrecompra, todavia hay potencial de baja parallegar ala zona de sobreventa.

La Bolsa, por su parte, no ha tenido un movimiento de correccion tan evidente, de hecho se mantiene muy
cerca de sus niveles maximos recientes por encima de los 7300 puntos. A pesar de la relativa fortaleza, las
sefiales de los indicadores técnicos son de aerta ante una posible toma de utilidades significativa que se
podria traducir en gjuste. Por un lado, la zona de resistencia entre los 7300 y 7400 puntos esta frenando a
movimiento por el potencia de oferta acumulada que muestra 'y podria empujar alos precios a un retroceso.
Con el volumen que se ha operado en los Ultimos dias, que en promedio ha sido més bajo que durante las
primeras etapas del avance, se ve dificil que pudierallegar aromper estos niveles en € corto plazo. Por otro
lado, los indicadores de velocidad tanto de corto como de largo plazo, presentan un comportamiento
contrario a la fortaleza de los precios; es decir, se han generado las divergencias negativas que en otros
episodios han dado lugar alas correcciones en el Indice. Ademas, si los indices de Estados Unidos aceleran el
retroceso pueden influir negativamente al desempefio de la Bolsa.

Indice de la Bolsa (corto plazo) Indice de la Bolsa (corto plazo)
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Las gréficas, entonces, estan apoyando al inicio de un periodo de correccién.

Adicionalmente, desde el punto de vista estadistico, estamos llegando a los meses en donde histéricamente
los indices han mostrado rendimientos negativos. En la mente de muchos inversionistas el peor mes para los
mercados accionarios es octubre y es que precisamente en ese mes se han presentado |as peores caidas de los
ultimos afios, como lo fue 1987. Sin embargo, las gréficas de rendimientos mensuales promedio reflgja que
los meses de rendimiento negativo, tanto en Estados Unidos como en México, son agosto y septiembre de
cada afio, mientras que octubre se presenta como un mes ganador pues, aunque suele haber ventas de panico
y empujan a la baja alin méas a los precios, suelen presentarse recuperaciones importantes que inclinan el
balance mensual a positivo.

No es que sea unaley que agosto y septiembre tengan que ser meses de pérdidas, pero este factor puede hacer
gue los inversionistas prefieran proteger sus ganancias acumuladas durante el avance y esperar para volver a
entrar agresivamente a mercado.

Ahora, técnicamente es muy sana y normal la correccion después de todo el avance previo. Un periodo que,
para los portafolios con un horizonte de inversion de mediano y largo plazo, es una oportunidad para la
reestructuracion de las carteras o para acumular posiciones, para después aprovechar mas solidamente la
tendencia a alzade largo plazo.
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Latendencia al alza del Mercado Acercamiento a la correccion
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La Bolsa en correccion tiene un primer apoyo importante en los 7000 puntos. Este nivel de demanda frend a
un intento de gjuste anterior y podria detener a nuevo retroceso. Sin embargo, si llega a penetrarlo el Indice
podria extender la caida a nivel es de 6800 puntos por o menos. Cualquier repunte se ve limitado hacia la
zona de los 7400 puntos.

G.Mudiz
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Analisis Técnico de Emisora
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Wal*Mart
continlaen
ritmo creciente.

Realiza
encuentro
bursatil.
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Analisis Fundamental

Sector Comercial y Bienes de Consumo

Walmex ventas mismas tiendas del mesdejulio:

Otro mes de sdlidos resultados. Aunque la compafiia partié de un comparativo alto, los
resultados fueron positivos, y logré reportar un crecimiento de 3.5% en las ventas mismas tiendas
del mes julio, lo cua estuvo en linea con nuestra estimacion. Asi, las ventas totales del mes
alcanzaron los Ps$9,013 millones, es decir, que registré un crecimiento de 8.9% sobre las ventas
obtenidas en julio de 2002. En nuestra opinion, esta cifra sigue siendo atractiva y reflgjando los
beneficios de su campafia de “precios bajos siempre” (low prices always). Otro factor que ha
ayudado ala compafiia es la variedad de los formatos y la ubicacién de los mismos.

Considerando el periodo de cuatro semanas que abarca del 5 dejulio a 1 de agosto de 2003 y que
compara con las cuatro semanas que terminaron el 2 de agosto de 2002, asi como el periodo de 30
semanas que abarca del 4 de enero a 1 de agosto de 2003 y que compara con las 30 semanas que
terminaron el 2 de agosto del afio pasado, €l crecimiento de las ventas se muestra a continuacion:

4 semanas 30 semanas
2003 2002 2003 2002
Crecimiento en ventas totales (%) 8.0 15.3 10.0 15.7
Crecimiento en tiendas iguales (%) 2.6 54 4.2 5.7

En otros reportes comentamos que Wal*Mart enfrentara a sus tres competidores en conjunto, lo
cual en el largo plazo podria representar un obstéculo para €l grupo. Por e momento, estamos
convencidos de que Comerci es la Unica empresa que estd compitiendo con € grupo, y que a
parecer le estd poniendo una cierta presion. No obstante, nos sentimos tranquilos puesto que
Wa*Mart se ha caracterizado por tener una administracién eficiente que toma decisiones muy
acertadas y con estrategias agresivas que la distinguen de cualquier otro participante en la
industria.

En otros reportes ya hemos comentado que su programa de expansion es agresivo, lo cua es otra
ventgja competitiva importante. En e mes de julio, la compafiia abrié 1 Sam’'s Club y un
restaurante.

Nuestro precio objetivo 12 meses asciende a Ps$ 36, 1o que a precio de Ps$ 30.42 implica un
rendimiento nominal de 18.34%. En términos de valuacion, la accién medida con e VE/UAFIDA
se encuentra a un multiplo de 15.06x conocidas, estando 17% por abajo del miltiplo promedio a
gue ha cotizado en los dltimos 5 afios. De acuerdo con nuestra estimacion, € multiplo
VE/UAFIDA deberd caer a 13x estimadas para €l '03. La perspectiva es atractiva para la
empresa, o que aunado al rendimiento esperado nosllevan areiterar laCOM PRA delaaccion.

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

Sector Bebidas

GMODELO: EI objetivo es seguir ganando mer cado. L os precios seguir an deprimidos.

. Realiza encuentro bursétil. El 5 de agosto del presente afio, la compafiia realizd un
encuentro bursétil en donde sefial6 que uno de sus objetivos es seguir ganando mercado y
mejorando su presencia en e mundo como exportador cervecero. En la siguiente tabla se
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presenta el comportamiento de laindustriay el crecimiento del grupo en el semestre:

Mill. Hectolitros 1S03 1S02 Var. %
Industria

Domeéstico 25,859 25,029 3.3%
Exportacion 6,941 6,967 -0.4%
Gmodelo

Doméstico 14,898 14,335 3.9%
Exportacién 5,981 5,972 0.2%

Como se observa la compariia esta creciendo a un ritmo superior a de laindustriay de hecho, esto
lo hallevado a ganar mercado cubriendo con uno de sus objetivos, tal cual se observa en a gréfica
siguiente:

Partici paci 6n de mercado (base 100)
115.00
Gmodelo
110.00
105.00 A
100.00 A
Femsa
95.00
90.00 : :
1999 2000 2001 2002  2003e

Fortalece su presencia en EUA y Europa. A pesar de que la demanda de cervezas importadas
estuvo limitada hacia los EUA, la compafiia logré reportar un crecimiento interesante en sus
volUmenes de venta (7.2%), comparando satisfactoriamente con la cifra negativa de la industria.
Cabe resaltar que del total exportado, el 86.7% se esta destinando hacia los EUA, €l 3.8% a
Canada, el 5.3% a Europa, el 2.7% aAsiay Oceaniay € 1.5% a Latinoamérica. El desarrollo més
interesante se ha visto en Europa, donde e Euro se ha fortalecido y por lo tanto la demanda ha
crecido en formainteresante.

Gmodelo seguira distribuyendo una marca de alto reconocimiento como lo es Corona. A
pesar de la situacion por la que atraviesa la industria, la compafiia podra seguir mostrando un alto
reconocimiento de su marca en los mercados extranjeros, y creemos gque seguira formando parte
del portafolio de las diez cervezas importadas mas importantes en los EUA. Por otra parte, se ha
distinguido por ser una empresa que cuenta con una excelente relacién con su socio Anheuser-
Busch, 1o que le ha permitido continuar con un agresivo sistema de distribucion en e mundo. Esta
es una ventgja importante que presenta en relacion a su competidor, € cual tendra que buscar
caminos alternos para mejorar su exportacion alos diversos mercados.

Las inversiones se destinan a la ampliacion de la capacidad instalada. Histéricamente la
compafia ha previsto e crecimiento de la industria con su respectiva demanda mediante la
construcciéon de nuevas plantas y ampliaciones en las instalaciones existentes. En el 2003, €
objetivo es continuar con la tendencia y la compafiia espera invertir alrededor de US$350 M,
monto que se destinard a la ampliacién de la planta de Tuxtepec, a terminar la construccién de la
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Ultima fase de la planta de Zacatecas y a area de distribucion y ventas. En el primer semestre del
afio, la compafiia invirtio US$ 127 M en las tres &eas antes mencionadas. Ademas, ha
incursionado en el sector comercial mediante la apertura de lastiendas Extra, de las cuales a cierre
del gercicio 2002 tenia 257 y se espera que en 2003 concluya con 400 unidades. De acuerdo con
A.C. Nielsen, hay espacio suficiente para crecer en las tiendas de conveniencia y de hecho, se
considera que todavia tienen posibilidad de crecer en 10,000 tiendas de este estilo en la Repiblica
Mexicana. El éxito dependera de la localizacion y del mangjo de éstas. Por el momento la
companiia no planea desglosar |as cifras correspondientes a estas unidades, dado que e tamafio alin
esirrelevante. Losingresos provenientes de ellas se encuentran en €l rubro de otros ingresos.

La perspectiva es positiva. En e 2003 la compafiia espera un crecimiento en e volumen
domeéstico y de exportacion de 2.5%-3% y de 5%, respectivamente. El objetivo del grupo eslograr
ganar 50 pb en el margen operativo.

El precio de la accidn se acer ca a nuestro precio objetivo de 12 meses. La accion es defensiva.
En términos de ventas, estas deberan verse impul sadas por la depreciacion del peso frente a ddlar.
Otro factor que hace atractiva alaaccion, es el pago de dividendos que ha registrado una tendencia
creciente, lo cual ha sido provocado por el fuerte crecimiento que ha tenido en sus flujos libres de
efectivo y en este afio, el dividendo ascendi6 a Ps$ 0.5412, o que implica un rendimiento de 2.3%.
La valuacion con respecto a Femsa siempre ha registrado un premio importante, € cual es
justificable dada la rentabilidad, liderazgo, sana estructura financiera, y su presencia en e mundo.
Creemos que éste podria permanecer asi de continuar con la ganancia de mercado. Con respecto a
Heineken, SABMiller, Interbrew, Anheuser—Busch, Gmodel o se encuentra a un descuento de 13%,
poniendo en forma interesante al grupo. Nuestro precio objetivo de 12 meses es de Ps$ 27.99, lo
gue implica un rendimiento nominal de 9.42%. Con el dltimo rally que tuvo la accion, el precio
alcanzo los Ps$ 25.55, 1o que representa un rendimiento de solo 9.42% en un plazo de doce meses,
y de acuerdo con nuestros parametros de valuacion, esto nos llevaria a cambiar nuestra
recomendacion de COMPRA a MANTENER. No obstante, hay que tomar en cuenta que
Gmodelo es una accién defensiva de bagjo riesgo, 10 que deberia de motivar a inversionista a
participar en la accion en caso de un gjuste de la Bolsa.

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

Sector Alimentos

MAIZORO.- Grupo Gamesa, Camula, y Tanifer, informaron ala BMV que la oferta piblica de
compra por el 100% de la acciones de Maizoro concluy6 de forma exitosa a participar en la
misma 33,637,064 acciones de las 33,729,264 acciones representativas del capital socia de la
empresa. De esta forma, obtuvieron un porcentaje de éxito del 99.73%. En consecuencia, Gamesa
es ahora propietario del 75% de las acciones en circulacion de Maizoro; mientras que las
sociedades Camula y Tanifer y sus socios, son ahora titulares cada uno de un 12.41% de las
acciones en circulacion.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

Todito
concluyd el
2T03 con una
base de 248
mil usuarios.

Ps

DATAFLUX. En sus resultados a 2T03, Todito informd que sus ventas totales mostraron un
crecimiento de 28% al pasar de Ps 35 millones en € 2T02 a Ps 44 millones en este 2T03. El total
de costos y gastos de operacién fue de Ps 27.7 millones, de los cuales el 95% (Ps 26.2 millones)
fueron gastos realizados en efectivo. Este aumento en los gastos realizados en efectivo, se deben
aun incremento en el pago de comisiones de venta de publicidad en lineay costos de venta de los
servicios de internet. Como resultado de lo anterior, en este 2T03 Todito registré un flujo de
efectivo positivo (EBITDA) por Ps 16.8 millones (incremento del 41%) en comparacion con los
11.9 millones obtenidos en el mismo periodo del afio pasado. Este resultado se deriva de que la

empresa sigue eficientando sus operaciones y contindia aumentando su participacion en el mercado.
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GCARSO:
Cierralas
puertas de
Aluder.

Nuevas reglas

parala

medicion de la

Asimismo, en los proximos doce meses, Todito planea reinvertir alrededor de US$ 2 millones de su
flujo de caja disponible en inversiones de capital de sus tres principales negocios en México:
publicidad, conectividad y comercio electrénico, asi como la expansion de estos negocios en los
Estados Unidos. En cuanto a su division de internet de pre-pago, las ventas de Todito Card y Todito
[limitado tuvieron un crecimiento de 68% a pasar de Ps 7.6 millones en el 2T02 aPs 12.7 millones en
este trimestre; cerrando su base en més de 248 mil usuarios al 2T03. Asimismo, la empresa informo
gue sus ventas de publicidad en efectivo tuvieron un crecimiento del 30% al pasar de Ps 23 millones
en e 2T02, a Ps 30 millones en este trimestre. Por otro lado, |a empresa registré una pérdida neta de
Ps 29 millones (decremento de 13%) s se le compara con los Ps 33 millones registrados a 2T02.
TODITO es un portal de internet y proveedor de acceso a este servicio, cuyos accionistas, a partes
iguales, son TVAzteca y Dataflux.

TELEFONIA CELULAR. Durante la semana, la Secretaria de Comunicaciones y Transportes
(SCT), através de la Comision Federal de Telecomunicaciones (Cofetel), publicé en el Diario
Oficia de laFederacion el nuevo Plan Técnico Fundamental de Calidad de las Redes del Servicio
Local Movil. Entre las nuevas disposiciones se encuentran:

calidad del

servicio de S .

telefonia v' La Cofetel exigird a las empresas de telefonia celular, que presenten nuevos planes de
inalambrica. inversion y expansion de sus redes y centrales en el momento que cubran el 90% de su

capacidad; expecificando que siempre deberd existir alrededor de 10% de capacidad
libre.

v Las nuevas reglas de medicion de calidad, ya no serdn informativas sino que la Cofetel
establ eceraa | os tiempos técni cos necesarios para la correccion de fallas en las mismas.

v' Laverificacién de lacalidad en este servicio serd permanente y sera revisada cada dos afios.

L os concesionarios deberan entregar una facturacion detallada de |os servicios a los usuarios;
en el caso de los clientes de prepago, |as tarjetas deberan contar con un nimero telefénico de
atencién a usario para que se le precise latarifa respectiva.

v Los concesionarios deberan informar a los usuarios sobre la cobertura garantizada de sus
Servicios.

v" Los concesionarios no podran tener méas de 3%, 3% y 2% en intentos de llamadas no
completadas, |lamadas caidas y radiobases con bloqueo, respectivamente.

Estas nuevas disposiciones ya en vigor, establecen un periodo de 60 dias para que las empresas de
telefonia celular se gjusten a las mismas, lo cual significa que a partir de noviembre deberén entregar
informacion de los primeros resultados y posteriormente lo hardn mensual mente.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Conglomerados

La compafiia determind cerrar la produccion de la planta de aluminio primario en las instalaciones de
Aluder, ubicada en el puerto de Veracruz, propiedad de Almexa Aluminio, S.A. de C.V. Estadecision
se tomd por el fuerte incremento que se hatenido en la energia eléctrica, la cual es el principal costo
de produccion de la planta, ya que a pesar de haberse hecho reducciones sustanciales en otros costos y
gastos, estos no han sido suficientes para poder hacer frente al impacto ocasionado por le incremento
de energia. La division concentra sus resultados en Frisco, darea que ha mostrado un deterioro
continuo por varios factores. No nos preocupa € cierre porque la parte mas importante de Frisco es
Ferrosur, quien ha mostrado un buen desempefio. Esto no cambia los fundamentales de Gcarso,
seguimos pensando que el segundo semestre serd mejor para la empresa, a pesar de que €l cierre de
dicha planta representara un cargo a resultados del orden de Ps$ 400 M.
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ALFA-ALESTRA. Alestra informé que ingresd ante la SEC el prospecto que contiene las
adecuaciones ala oferta de compra e intercambio de bonos, en donde se incluyen los resultados de la

del-20'03: . compafia para los primeros seis meses del afio, y se clarifica que las condiciones de compra e
mejorias a nivel intercambio para los tenedores de bonos no han cambiado respecto de su tltima oferta. Los resultados
operativo.... mostraron una mejoria en e desempefio de las operaciones de la empresa, pues a pesar de ver
reducciones en el nimero de lineas domésticas y comerciales, asi como presiones a la bgja en las
tarifas, se experimentaron crecimientos en los minutos de uso en larga distancia local e internacional
de 9% y 51%, respectivamente. Alestra ha seguido una estrategia de enfocarse a los grandes
consumidores que son susceptibles de demandar servicios de valor agregado como transmision de
datos e internet. La presion en los mérgenes, principalmente derivado de menores tarifas, es
compensada por |os mayores ingresos y la reduccién del 11% en gastos de operacion, 1o que hace que
la compafiia reporte una utilidad de operacion por Ps 152 millones para los primeros seis meses del
afio, muy superior a la pérdida de operacion por Ps 144 millones €l afio pasado. La pérdida neta es
menor aladel afio pasado, producto de la mayor rentabilidad de las operaciones, asi como ganancias
cambiarias.
6m03 % 6m02 % Crec. Larga Distancia doméstica con menores
Ingresos] 2,764 100%] 2,028 100% 36.3% ingresos
Larga Distancial El trafico crece 8.6%, pero aln asf los ingresos
Domeéstical 628  22.7% 769 37.9%  (18.3%) por este concepto caen 18.3%. Cabe sefialar que
Larga Distancia| las lineas residenciales caen 19%.
Internacionall 1,539 55.7% 840 41.4% 83.2% - - -
Servicios de internet Larga Distancia Internacional muestra un
y datos 507  18.3% 363  17.9%  39.7% repunte .
Servicio local y| El trafico crecg,Sl%, pero los ingresos crecen en
otros servicios| 90 3.3% 56 2.8% 60.7% rpayor proporglon (83%)1 ya pesar dg qqe las
" o o o lineas comerciales y residenciales disminuyen en
Utilidad Brutal 1,298 47.0%| 1,143 56.4% 13.6% |18y 10%, respectivamente.
Larga Distancia
Domésncal 358 13.0% 484 23.9%  (26.0%) La UAFIDA altamente beneficiada del
Larga Distancia Lo . .
Internacional 488 17.7% 362 17.9% 34.8% crecimiento en |n_g'resos y labaja en
- ) gastos de operacién a pesar del menor
Servicios de internet)
ydatos| 384 13.9%| 252 12.4% 5249  |Mmargen bruto
Servicio local y| El CIF se beneficié de ganancias
otros servicios| 68 2.5% 45 2.2% 51.1% cambiarias
Gastos de El pago de inereses asciende a cerca de US$ 74
Operacion] 1,146 41.5%] 1,287 63.5% (11.0%) millones al afio, consume cerca del 78% de la
UAFIDA 578 20.9% 336 16.6% 72.0% UAFIDA.
Utilidad de . . .
Operacion 152 5.5%| (144) (7.1%) (205.6%) La pérdida neta es inferior a la del afio
CIF 491 17.8% 762  37.6%  (35.6%) pasadq gracias a la mejoria en la
- operacién y las ganancias cambiarias
Pérdida neta] (342) (12.4%)] (921) (45.4%) (62.9%)
Cifras en millones de pesos de junio del 2003.
...perola Si bien los resultados en si indican una mejoria a nivel operativo, también indican debilidades obvias:
generacion de el gasto por intereses en las condiciones actuales consumirian un 68% de la UAFIDA, y €l gasto de
efectivo es inversion en activo fijo aun a pesar de ser menor a efectuado en afios anteriores, consume cerca del
precaria..... 78% de la UAFIDA. En pocas palabras, la generacion de efectivo, si bien megjoré en proporcion en

mucho respecto a la generacion de efectivo de hace un afio, es precaria. El costo financiero es a todas
luces insostenible, pues ademas inhibe la capacidad de inversién de la comparfiia. Al cierre de junio
Alestra reporta un capital contable negativo. No se cuenta con una fecha concreta aun de cuéndo
iniciara el periodo de oferta de compra e intercambio de bonos. El documento que ingreso ante la SEC
tenia como objetivo primordial presentar |os resultados de la primer mitad del afio.

8 de Agosto 2003 o5 ‘



Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

e BANOCRTE Grupo Financiero Banorte

... y el capital
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Lareestructura
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favorable para
los accionistas
de Alfa.

Elevamos
nuestro precio
objetivo a Ps
30.96.
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Cifras en millones de pesos de junio.

Ahorabien, desde el punto de vista de los accionistas de Alfa, es muy favorable que se avance en este
caso, pues Alestra, a igua que ocurrié en el caso de Sidor, representa un riesgo para los accionistas
de Alfa. Hasta que no se logre una reestructura definitiva, ya sea como la propuesta o la que se podria
perseguir a través de las cortes en EUA (en términos muy similares a la oferta actual), Alestra
representa el riesgo de una posible capitalizacion mayor por parte de Alfa (i.e. adicional alo que Alfa
aportara en los actuales términos, es decir unos US$ 25.5 millones), lo cual no seria bueno para los
inversionistas en Alfa, pues ello significaria que se destinan recursos de negocios que si son rentables
pararescatar inversiones de dudosa viabilidad. Alfa espera que para octubre se podria dar por cerrado
este capitulo. La recomendacion de las acciones de ALFA es de COMPRA, y es una de nuestras
emisoras favoritas. Los argumentos més i mportantes que respal dan nuestra recomendacion son:

» Lavaluacién delas acciones de Alfa es muy atractiva a pesar de la apreciacion en su precio;

» El potencia de crecimiento de las utilidades es muy ato de confirmarse la recuperacién
econémica;
» Alfa cuenta con la flexibilidad desde ahora de una generacion de flujo libre de efectivo

operacional ata, lo que le permite desde ahora invertir en proyectos de expansién de probada
rentabilidad y muy atiempo para cuando Ilegue la recuperacion econémica;

e [Existen més catalizadores importantes que tienen que ver con la reconfiguracion del
portafolio de negocios de Alfa: asociacion estratégica en su negocio del acero, venta de
activos en Alpek, o venta de otros activos.

Estoy revisando mi precio objetivo en ALFA al alza, de Ps 28.00 a Ps 30.96 para los préximos doce
meses. Como se habia comentado en documentos y ediciones anteriores, al nivel de nuestro precio
objetivo previo la valuacion era todavia MUY atractiva, pues asumia descuentos MUY importantes e
injustificados en ciertos negocios clave de ALFA. Es posible que el fuerte aumento en su precio de
estos dias esté asociado a 1) una mayor percepcién de la recuperacion econdmica en las cuales
empresas como Alfa se verén altamente beneficiadas, y los bajos precios actuales que implicaban una
clara oportunidad, y/o 2) que el mercado piense que estamos cerca de varios eventos extraordinarios,
venta de activos en Alpek o la Holding y/o asociacion estratégica en Hylsamex. Como sea, este
trimestre serd MUY bueno, la perspectiva es favorable, y creo que ALFA estd en condiciones de
generar cerca de US$ 280 millones de Flujo Libre de Efectivo Operacional de forma anualizada SIN
crecimiento econémico adicional al actual. Obviamente, s se confirma un escenario de mayor
crecimiento econémico para el 2004, la historia de ALFA se vuelve alln méas interesante: las utilidades
y la generacion de flujo crecerian méas que proporcionalmente. Ahora que el grueso de las inversiones
importantes se ha realizado (Nemak, Alpek, capitalizacion en Sidor y la propuesta en Alestra, si bien
en Sigma esperamos mas adquisiciones), € nivel de generacion de Flujo Libre de Efectivo
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Operaciona (FLEO) para los préximos doce meses puede ser del orden de los US$ 280 millones, un
21% del valor de capitalizacién actual. Respecto del nivel de nuestro precio objetivo, la proporcion
del FLEO respecto del nivel que estimamos es del 16%, lo que, en nuestra opinion, da sustento a la
idea basica de una valuacion muy castigada para las acciones. ALFA sigue siendo de nuestras
emisoras favoritas.

2001A 2002A 2003E | VE/UAFIDA Control de  Valorpara  Valor por Eastman Chemical & Wellman son, quizés, las
UAFDA  UAFIDA | UAFDA | (Qbjetivo) | Afa Afa Accion mejores woﬂna}iqrm del valor de mercado de
Apek s 261 $ 3u4|s 35 )Y 4% $ 53 $ 1021 Npe‘fwe'pfzgg’sd“e"de‘s'"mgo
Hylsamex* s @5_\197 s 28| mevae A% $ 247 $ 448 asumimos un 207 de descuerto.
Sgma $ 146 $  174|§ 176 ! %7 $ 1755
Versax $ o7 s 11|s 4 694 489 Crecimiento del 2002 de UAFIDA (US$) de 27%:
Alestra (no-consolidecz) $ 59 $ |3 D 0.00x Do~ -3 - | ———|46%si se exduyen los ahoros extraordinarios en
“UAFIDA el 2001 incluye USS 20 MM de ahormos extraordinarios. Valor Total del Portafolio $ 2,M37.13 Fysamex.
Inyeccion de capital de Affa $ 15 :
Deuda garantizada por AffalHylsamex  $ - $0.00 Mediana en la valuacion de auto-partes en EUA -a
Total Garantias en Sidor $ 15 ($0.27) un premio del 15%
Nuevos apoyos y garantias en Alestra. $ 26 ($0.46) > 0 Objetivo al NAV =WACC
, DeudaNetaenlatolding $ & (5109 Se uiiza para el célculo del WACC |a Beta sjustada

Total de Deucciones a Velor del Portafolio de Aifa $ 101 ($1.83) (Fischer) paralos titimnos doce meses, el promedio de

Valor Neto delos Activos (NAV) $ 1945 $ 3530 los UMS del '27'y el "19 (par e riesgo pais), 28%Rend.

Al Vewnc. De los bonos de Hylsa + 72%%'tasa de interés

— implicita.de Alfa.
Capitalizacion de Mercado Actual $ 1,197

Descuento Actual sobre NAV  (38.5%) Beta 108 7.66% Resgo Pais
Descuento Objetivo sohreNAV  (12.3%) Primade Mercado  7.25% 16.70% Costo Capital

Pl’eCIO (]DjetIVO 30 Costo Peso  Tasalmp. Costo Pond.
Rendimiento Implicito 2 Deuda 10.46% 47.8% 34.0% 33%
Capital 16.70% 522% 0.0% 8.7%

Hylsamex se
beneficiaria de
lahuelga en

| spat.
Esperamos un
muy buen
trimestre.

Costo Prom. Ponderado de Capital (CPPC) 12.3%
2002A ZT0BA  2003E ZTO4E  2004E

VE/UAFDA| 5.80x 553x 536x 5.10x 4.39X

PML 0.85x 082x 080x 0.79x 0.76x]

P/U 12.41x 959x 15.35x 14.83x 11.00x]

HYLSAMEX. Seinformo de que Ispat entr6 en huelga, un productor de planchdn de acero —este
producto es la materia prima para los procesadores como IMSA, COLLADO o la misma Galvak,
subsidiaria de Hylsamex. La huelga, implicaria beneficios para Hylsamex y apoyaria la de por si
favorable expectativa de volimenes para este trimestre, pues lo més factible es que € mercado de
exportacion esté muy activo a diferenciadel 2T03, y este hecho, aunada a los buenos fundamentos en
la industria de la construccién, implicaria un favorable entorno para Iso embarques domésticos
manteniendo la fortaleza en precios. Al interior de Hylsamex, la mas beneficiada serd4 Hylsa, quien
elabora también cierto tipo de productos que Ispat manufactura. El 3T03 sera un muy fuerte trimestre,
pues se espera una disminucion en el costo de los energéticos (gas natural, electricidad), y, como
mencionamos, mayores volimenes que en el 2T03 (que ayudara a absorber costos y gastos fijos), y un
favorable entorno en materia de precios. El principal riesgo para invertir en las acciones de Hylsamex
es, en mi opinidn, su pobre bursatilidad, 1o que limita el tipo de inversionista y el horizonte de
inversion. Larecomendacion paralas acciones es de COMPRA-AIto Riesgo.

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

Francisco Suérez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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Emisiones de Deuda

Cupo6n Vigente Sobretasa
Clave de Monto Ofertaj Fechade | Fechade [EERNEIEYNECEY Calificacion TIE CETES
Pizarra (CULISHES N =S NENENIENG] Precio(l) Bruta Periodo Cup6n  Pago S&P FITCH MOODYS 28 28 91 182 T.C. UDIS
PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Corporacién Geo GEO P01 $300 16-Ago-01  27-Ene-05 100440 9.09 17Jul/14Ago03 26 Mensual MXA 3.00
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03 $103 30-Ene-03  17-Jun-04 100.009 12.34 17Jul/14Ago03 7  Mensual MXBBB 6.75
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03 ~ 25-Mar-04 100.018 10.34 17 Jul/14Ago03 5  Mensual MXBBB 4.25
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Edo.de México) EDMEXCB 02 $3344  11-Dic-02 13-Dic-07  91.902 887 19Jun/18Sep03 3  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Edo.de México) EDMEXCB 02-2 $185.6  11-Dic-02 13-Dic-07  107.136 13.00 19Jun/18Sep03 3  Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Edo.de México) EDMEXCB 02-3 $2453  20-Dic-02 20-Dic-07 90521 887 19Jun/18Sep03 3  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Edo.de México) EDMEXCB 02-4 $619.4  20-Dic-02 20-Dic-07 105590 1250 19Jun/18Sep03 3  Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Edo.de México) EDMEXCB 03 $3305  06-Feb-03  13-Mar-08 96.010 887 19Jun/18Sep03 2  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Edo.de México) EDMEXCB 03-2 $2848  13-Mar-03  13-Mar-08 96.010 887 19Jun/18Sep03 2  Trimestral AA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Corporacién Geo (2) GEO 03 $300 14-Mar-03 ~ 07-Mar-08 100.019 8475 08 Ago/l4Ago03 6  Mensual MXA  A(MEX) 3.75
Hipotecaria Nacional HIPNAL 03 $210 14-Mar-03  23-Sep-05 100.122 825 01Ago/29Ago03 6  Mensual MXA+ 2.80 2.80
Grupo Lamosa LAMOSA 02 $70 31-Oct-02  25-Oct-07 98.956 831 07 Ago/04Sep03 11  Mensual A+(MEX) 3.50
Urbi Desarrollos Urbanos URBI 03 $500 25-Jul-03 28-Jun-08  100.039 7.925 25Jul/30Ago03 1  Mensual MXA  A+(MEX) 2.25
CERTIFICADOS BURSATILES C.P.
Hipotecaria Nacional HIPNAL 0603 $47 21-Feb-03  05-Sep-03  100.000 7.15 08Ago/05Sep03 7  Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 0903 $110 24-Abr-03  06-Nov-03  100.009 7.69 17Jul/l4Ago03 4  Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03  25-Mar-04  100.009 7.69 17Jul/l4Ago03 4  Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03  02-Abr-04 100.003 7.21 25Jul22Ago03 4  Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03  27-May-04 100.004 7.15 24Jull21Ago03 2  Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 01903 $743 31-Jul-03 19-Nov-03  99.998 6.99 31Jul28Ago03 1  Mensual MXA2 2.00
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES
Fiso Nafin(Fid.Corporacion Geo) GEO 002 $167 07-Dic-00 22-Jul-04 101995 957 10Jul/l5Ene04 6 Semestral MXAA- AA(MEX) 3.00
Fiso Nafin(Fid.Corporacion Geo) GEO 011 $100 20-Dic-01 4-Ago-05 103295 932 10Jul/l15Ene04 4 Semestral MXAA- 2.75
Fiso.Banco Inter(Fid.Ge Capital Bank ) BINZAC 02U $1318  27-Jun02  27-Jun-17 343670 850 27Jun/27Dic03 3 Semestral MXAA  AA(MEX) 8.50
Fiso.Banco Inter(Fid.Ecosys | y Ecosys Il) ~ ECOSYS 01U $101.9  13-Nov-01  13-Feb-15 346.118 10.00 13May/13Ago03 7  Semestral A3.MX 10.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte BANORTE 01U $436 21-Jun01  21-Jun-09 377.322 8.00 23Jun/22Dic03 5 Semestral AA-(MEX) 8.00
Banco Mercantil del Norte BANORTE 02D $1,136  28-Nov-02  28-Nov-12 88.716 8.00 28 May/28Nov03 2  Semestral AA-(MEX)
BONOS BANCARIOS
Banco Mercantil del Norte BANORTE 2-00 $250 27-Jul-00  04-Sep-03  100.801 16.00 27 Feb/04Sep03 7  Semestral AA(MEX)
PAPEL COMERCIAL
Corporacién Geo Geo 00803 $34 01-Ago-03  29-Ago-03  99.580 $7.15 01 Ago/29Ago03 1  Mensual  MXA-2 2.25

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.
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TS BANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.I2M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
08-Ago-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES |DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 17.200 10.5121 0.6566 1.4493 1.3506 2.7149 1.7708 1.64 11.87 4.52
BACHOCO UBL 2 17.200 32.2822 1.3117 3.5361 1.3983 3.1606  6.2965 0.53 4.86 2.70
BIMBO A 2 16.500 11.8101 0.2653 0.7370 0.9875 2.3977 1.4654 1.40 22.39 5.93
BAFAR B 2 25.000 16.379 0.9972 2.1787 1.5659 3.6460 0.2409 1.53 11.47 5.76
CONTAL * 2 16.060  9.2422 0.6960 1.5333 1.0902 2.2966  2.9267 1.74 10.47 4.79
FEMSA UBD 2 40.870 23.7533 1.0590 2.3212 3.073 4.7520 9.5983  7.2035 1.72 1.56 17.61 13.30 6.33
GMODELO C 2 25310 11.2876 0.7639 1.3367 1.371 1.6812 3.0598 2.9881 224 2.06 18.93 18.46 7.14
GMODERN * 2 26.500 30.806 1.3279 3.0442 1.7672 4.7933 5.7874 0.86 8.71 4.22
GRUMA B 2 12.140 21.1386 0.4191 1.0938 1.4968 3.4421 1.1537 0.57 11.10 5.31
KOF L 2 22.800 10.7873 0.4466 0.9748 2.242 1.4823 2.7408 2.0033 211 1.93 23.39 10.17 11.25
HERDEZ * 2 3.400 3.7626 0.1423 0.3137 0.4801 1.0204  0.1329 0.90 10.84 6.20
MASECA B 2 4300 5.6289 0.1098 0.2536 0.1582 0.4488  0.0610 0.76 16.96 6.33
SAVIA A 2 5.660 16.0236 0.1173 -2.0350 0.9577 0.8010  0.7335 0.35 (2.78) 7.72
VALLE B 2 11.000  26.129 0.2172 -3.1016 1.8443 0.4742  2.4620 0.42 (3.55) 6.37
CEMENTERA
APASCO * 2 80.800 53.1157 4.7665 8.9886 8.640 7.9169 14.6146 3.5478 1.52 1.60 8.99 9.35 4.44
CEMEX CPO 2 49.310 35.5072 2.3198 3.3832 5.822 4.1250 7.7066 4.2035 1.39 1.15 14.57 8.47 7.75
CMOCTEZ * 2 40.010 21.8293 2.2163 4.0534 3.0435 5.6398 8.6902 1.83 9.87 481
GCC* 2 9.250 14.3119 0.9092 2.0511 1.2228 2.7143  5.0084 0.65 451 3.20
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 2 5800  46.866 -3.0489 -35.6151 1.7032 3.6509  5.8943 0.12 (0.16) 11.48
EMPAQ B 2 0.765  1.9692 0.0600 -0.8725 -0.0010  -0.0031  0.0020 0.39 (0.88) (242.22)
KIMBER A 2 25.110  8.6139 0.8661 1.8896 2.122 1.8724 3.8889 1.3760 2.92 2.99 13.29 11.83 5.94
COMERCIALES
ALSEA * 2 8.600 9.0353 0.4677 0.9033 1.0716 1.7366 0.9947 0.95 9.52 3.22
COMERCIUBC 2 7.250 11.1683 0.3731 0.9381 0.791 0.4666 1.0077  0.7298 0.65 0.58 7.73 9.17 5.02
DATAFLX B 2 0.295 1.7260 -0.0158 -0.0021 0.0223 0.0583 0.1691 0.17 (139.20) 1.44
ELEKTRA * 2 33.800 23.0439 1.7224 2.3158 3.032 47034 10.0423 11.7291 1.47 1.38 14.60 11.15 291
FRAGUA B 2 16.000 10.8999 0.9179 1.8450 1.0988 2.2194 5.2342 1.47 8.67 3.67
GCORVI UBL 2 2200  2.7995 0.0644 0.0414 0.1103 0.1158  0.1685 0.79 53.18 7.72
GIGANTE * 2 5.450 12.4039 0.1367 0.2225 0.250 0.3625 0.6646  0.2570 0.44 0.43 24.49 21.80 5.97
GOMO * 2 1490  6.0493 -0.2181 -0.3266 0.1658 0.4928  0.1692 0.25 -4.56 6.01
LIVEPOL 1 2 10.500  9.4595 0.4743 1.2146 0.7126 1.8761  0.0854 111 8.65 5.61
NADRO B 2 5760  4.2845 0.3121 0.6053 0.4659 0.8624  0.4716 1.34 9.52 5.72
SAB * 2 13.300 12.0347 0.8367 1.8344 1.2439 2.6478 1.0061 1.11 7.25 4.68
SORIANA B 2 22.010 23.5016 1.1273 2.4396 2.597 1.4705 3.0707 1.7199 0.94 0.93 9.02 8.48 5.06
WALMEX V 2 30.680 8.6006 0.4215 1.1226 1.192 0.6035 1.4863 1.7734 3.57 3.31 27.33 25.74 14.65
COMUNICACIONES
AMTEL Al 2 10.760  4.0367 0.6710 0.9261 2.1417 3.9986  3.4483 2.67 11.62 4.50
AMX L 2 11.860  4.6410 0.5827 0.8080 0.970 0.6066 11331  0.9824 2.56 2.52 14.68 12.23 7.13
CABLE CPO 2 13.200  5.4493 0.0917 -0.3583 0.2489 0.6527 1.8572 2.42 -36.85 10.63
CELV 2 0.554  2.4761 -0.4394 -0.9990 -0.1992  -0.3117  0.0662 0.22 -0.55 5.38
MOVILA B 2 11.600  5.8213 0.5272 0.5744 0.5719 11734  3.1796 1.99 20.20 4.17
RCENTRO A 2 6.300  7.5673 0.3800 0.9455 0.7238 1.4502  0.8043 0.83 6.66 3.25
TELECOM Al 2 13.160  3.0882 0.7994 1.3124 5.1152 10.7108  2.5838 4.26 10.03 2.61
TELMEX L 2 16.610 5.2578 0.9010 1.6989 1.930 1.4974 3.1372 0.6529 3.16 2.92 9.78 8.61 4.39
TLEVISA CPO 2 19.410 7.2112 0.5175 0.3262 0.690 0.8712 1.8268 3.4269 2.69 2.52 59.50 28.13 8.47
TVAZTCA CPO 2 4330  1.8501 0.2050 0.4463 0.326 0.4090 0.9871  0.3132 2.34 177 9.70 13.28 5.61
UNEFON A 2 3.000 1.1124 0.1167 -0.0249 0.0674 0.0772 0.0220 2.70 -120.37 10.10
CONSTRUCCION
ICA* 2 2.000 5.4232 -0.5589 -1.9014  -0.220 0.1133 0.2321  3.0147 0.37 0.34 (1.05) (9.09) 7.63
CONTROLADORAS
ALFA A 2 24.380 37.8907 1.4652 3.2298 2.070 4.6476 9.8425  8.8432 0.64 0.62 7.55 11.78 5.03
CAMESA * 2 2.800 4.7497 0.1746 0.1883 0.3820 0.5272 0.3108 0.59 14.87 5.87
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte

JUNIO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT ACA AC/ Tl COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROT.DE ROTDE EN
P.C. P.C. PT. cc. INTERESES V. ccl. V. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.078096 0.348008 3.08 2.01 0.75 50.95 12.88 8.73 14.79 16.36 17 30 806,020 ARCA *
0.065979 -0.019068 4.02 2.21 1.67 29.15 50.73 10.10 11.86 9.02 24 [E] 298,433 BACHOCO UBL
-0.107234 0.589137 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
0.071579  0.616230 5.01 3.74 1.98 24.79 150.38 11.79 17.97 17.66 13 32 749,980 CONTAL *
0.013441 0.930420 1.14 0.78 0.35 144 .87 10.49 4.15 11.25 17.16 39 40 1,059,462 FEMSA UBD
-0.007040 0.564584 4.90 3.64 171 22.29 N.A 11.60 12.72 26.56 14 45 3,251,760 GMODELO C
0.042069 -0.010549 3.66 2.32 1.88 32,52 11.59 8.19 10.40 12.90 54 71 77,384 GMODERN *
-0.012721 0.082911 2.18 1.33 0.61 80.93 4.85 2.35 5.09 7.39 50 40 443,504 GRUMA B
-0.024845 0.465931 091 0.67 0.23 200.70 9.79 8.23 21.12 23.14 29 40 1,846,374 KOF L
2.42 1.39 0.96 107.85 4.08 2.80 8.37 9.12 76 72 421,744 HERDEZ *
9.54 5.85 2.10 24.05 N.A 477 4.49 8.45 120 79 918,405 MASECA B
-0.110901 0.902749 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
0.112854 0.634092 1.73 131 0.51 42.73 32.75 21.25 20.07 34.55 44 24 236,080 APASCO *
-0.074782 1.034510 0.71 0.51 0.26 133.00 5.18 8.40 9.33 19.13 50 38 1,768,926 CEMEX CPO
10.38 9.79 251 20.35 N.A 30.98 21.57 43.10 50 18 220,998 CMOCTEZ *
0.112679 0.080045 6.12 4.93 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 0.58  -43.18 -44.26 4.43 88 55 91,832 CODUSA A
45.56 45.56 30.18 0.40 N.A N.A -30.70 N.A N.A N.A 497,626 EMPAQ B
0.009320 0.437643 1.66 1.33 0.57 126.01 12.31 13.71 22.07 28.21 93 32 1,197,662 KIMBER A
COMERCIALES
181 143 0.96 40.71 15.99 4.03 10.43 7.75 23 12 117,115 ALSEA*
0.061590 0.751924 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
-0.141591 1.300620 1.89 1.18 0.86 138.71 3.96 3.27 9.91 14.18 30 53 242,454 ELEKTRA *
2.18 1.13 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 1.23 0.27 28 36 320,505 GCORVIUBL
0.90 0.30 0.71 69.73 3.30 0.70 1.77 2.09 17 46 977,448 GIGANTE *
2.24 0.88 1.78 103.65 1.75 -2.59 -4.98 3.90 109 193 88,031 GOMO *
2.67 1.99 1.03 82.93 12.78 7.42 14.45 11.46 126 46 1,342,196 LIVEPOL 1
0.063225 0.103038 2.34 1.14 1.58 122.52 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 3.77 55 33 265,419 SAB *
-0.077196 0.993050 141 0.49 0.74 54.49 N.A 4.41 11.43 5.55 9 41 600,000 SORIANA B
0.021181 1.100426 1.43 0.77 1.00 47.20 N.A 4.47 13.80 5.92 5 27 4,457,846 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.167442 1.386409 1.03 0.89 0.34 123.93 6.00 4.94 21.82 21.34 37 17 3,695,513 AMTEL Al
0.120753 1.294924 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
-0.480940 1.167367 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
114 114 0.74 43.94 14.27 17.97 14.30 27.56 102 0 162,725  RCENTRO A
0.052411 1.186251 0.82 0.80 0.30 198.50 9.40 421 47.51 34.33 63 2 3,657,225 TELECOM Al
-0.017775 1.006582 0.88 0.86 0.33 144.44 10.85 18.49 33.58 34.15 64 2 12,418,455 TELMEX L
-0.048612 1.583978 4.39 3.49 0.64 137.65 5.78 4.27 4.50 2391 83 65 2,927,935 TLEVISA CPO
0.005927 1.558941 151 1.37 0.40 249.36 3.90 20.24 22.18 4477 219 28 3,048,982 TVAZTCA CPO
0.46 0.36 0.11 179.40 2.39 -1.78 -2.18 5.53 36 12 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
-0.001688 1.423308 0.89 0.69 0.60 266.57 124  -1421 -25.01 1.73 105 54 621,561 ICA*
CONTROLADORAS
0.057762 1.115120 1.49 0.99 0.47 174.22 4.25 3.25 8.99 9.92 56 47 580,549 ALFA A
1.68 1.25 0.88 52.47 10.28 2.58 451 7.23 96 39 415,789 CAMESA *
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO | CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.I2M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
08-Ago-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES |DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CIEB 2 19.020 17.3478 0.5523 0.8107 0.980 1.5452 3.2812 2.3356 1.10 1.04 23.46 19.41 8.23
DESCB 2 3.800 5.5808 -0.1448 -0.8179 0.4821 0.6302 0.6222 0.68 (4.65) 8.71
GCARSO Al 2 31.790 26.3729 1.4196 2.2397 2.835 3.5873 7.8696 1.5436 1.21 1.14 14.19 11.21 5.50
GISSA * 2 14.250 16.9890 0.4610 0.7375 0.6693 2.1138 4.0363 0.84 19.32 5.30
GSANBOR B-1 2 12.020 7.4289 0.6132 1.5746 1.631 1.3211 3.0132 0.4746 1.62 1.48 7.63 7.37 4.97
IMSA UBC 2 13.800 23.4180 0.8202 2.5539 1.9666 5.0425 1.0683 0.59 5.40 4.46
SAN LUIS CPO 2 2.180 8.6976 -0.8504 -8.2157 2.8485 5.1156 2.0359 0.25 0.27) 7.96
USCOM B-1 2 4.550 4.7145 0.3473 -2.0395 0.0079 0.0670 2.6121 0.97 -2.23 12.36
VITRO A 2 7.300 17.3737 -0.7408 0.0992 2.3798 4.9222 5.3592 0.42 73.60 5.09
MINERA
AUTLAN B 2 0.780 3.0989 -0.1226 -0.0020 0.0111 0.0006 0.2025 0.25 (380.72) 12.76
GMEXICO B 2 15500 33.7110 -0.8923 -1.4902 1.6073 0.5633 6.7629 0.46 (10.40) 8.54
PENOLES * 2 20.000 21.4291 -0.1652 -0.5418 0.1101 0.6332 2.9726 0.93 (36.91) 8.92
SIDERURGICA
AHMSA * 2 2520 16.3970 -1.6488 -3.8721 -1.6214  -2.5159 0.0531 0.15 (0.65) 18.45
ICHB 2 27.100 67.8675 3.4547 7.1527 3.6688 5.5420 4.6609 0.40 3.79 3.56
HYLSAMX B 2 5960 18.1155 0.1681 -0.6398 0.507 0.6846 1.8213 1.1888 0.33 0.33 (9.31) 11.76 7.19
SIMEC B 2 10.500 35.1561 1.3154 2.2684 1.6955 2.8430 1.2018 0.30 2.22
TAMSA * 2 16.500 27.3889 1.2127 3.0775 19063  4.1315  0.5926 0.60 3.53
TEXTIL
HILASAL A 2 0.880 2.3797 0.0660 0.0945 -0.143 0.1675 0.2640 0.0403 0.37 0.44 9.31 (6.15) 4.27
PARRAS * 2 4.980 6.2169 0.1729 0.2299 0.4980 1.1659 0.6756 0.80 21.66 6.14
TRANSPORTE
CINTRAA 2 1.550 2.5448 -1.7711 -2.2843 -1.5799  -1.7653 2.4011 0.61 (0.68) 6.11
TMM A 2 28.800 28.9552 1.6653 -7.7069 11.1191 29.9797 11.3905 0.99 (3.74) 7.60
VIVIENDA
ARA * 2 23.100 12.7293 0.8492 1.9569 2.070 1.3116 2.8904 2.9821 181 1.88 11.80 11.16 6.76
GEO B 2 39.150 27.5693 1.7179 3.8507 4.287 3.9556 8.9416 7.7385 1.42 1.18 10.17 9.13 5.49
HOGAR B 2 2.940 4.5883 0.2713 -0.2373 0.6674 1.2819 1.9403 0.64 (12.39) 4.57
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 17.190 36.0540 0.5338 0.8929 0.8918  1.4003  1.9507 0.48 19.25 5.97
CIDMEGA B 2 2.030 26.5984 0.8933 0.8215 1.3093 1.4361 0.2872 0.08 247 4.60
POSADAS L 2 4.500 6.1189 0.2404 0.2570 0.6023 1.0309 0.4527 0.74 17.51 7.79
CMR B 2 0.700  3.3370  -0.0567  -0.2998 -0.0046  -0.1956  0.0434 0.21 (2.33) 8.22
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 2 12.000 17.6530 0.1903 2.1562 2.4279 5.3525 2.0447 0.68 5.57 4.82
LAMOSA B 2 7.550 13.7156 1.1216 2.0256 2.2699 4.5499 0.8551 0.55 3.73 3.56
DATOS POR ACCION MULTIPLOS JUNIO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |cONOCIDO |ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 08-Ago-03 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (vEces) | (vEcEs) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 2 8.540 6.048 0.200 0.774 141 1.34 11.03 10.29 0.006221 1.090035 9,277.000
GFINBUR O 2 11.260 9.838 0.060 0.399 1.14 28.19 0.029925 0.893600 3,002.942
GFNORTE O 2 27.100 24.804 1.066 3.757 1.09 7.21 0.084813 0.926710 503.100
SANMEX B 1 5.500 4.798 0.397 1.256 1.15 4.38 4,938.405

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.

8 de Agosto 2003

31




TS BANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte

JUNIO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACAI ACI 7] COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ _ ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VA. cCl. VA. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) ) ) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
-0.025725 1.030214 1.92 1.91 0.68 79.78 4.00 4.02 4.92 16.28 97 1 309,204 CIEB
-0.117229 0.525748 1.32 0.90 0.55 153.04 2.01 -5.50 -12.38 4.24 101 54 1,369,079 DESCB
0.002910 0.828719 1.24 0.67 0.60 122.15 3.03 3.58 8.43 12.58 64 64 848,710 GCARSO Al
-0.076459 0.214222 237 1.85 0.72 89.76 10.93 3.03 4.39 8.70 74 38 283,972 GISSA *
-0.098632 0.227656 1.05 0.50 0.51 152.78 441 8.20 26.39 15.69 49 67 960,773 GSANBOR B-1
0.030165 0.201298 1.58 0.79 0.62 127.76 9.79 5.01 11.31 9.88 53 71 563,006 IMSA UBC
1.19 0.93 0.33 191.02 195 -13.69 -59.23 8.53 75 27 75,986 SAN LUIS CPO
0.090576 0.588789 1.84 0.75 1.04 118.37 3.02 -4.80 -33.14 0.16 4 44 917,008 USCOM B-1
-0.179013 0.444082 0.94 0.55 0.40 269.07 2.07 0.13 0.53 6.67 52 55 324,000 VITRO A
MINERA
0.56 0.46 0.40 194.68 2.43 -0.07 -0.06 0.02 206 53 285,523 AUTLAN B
0.051279 0.791093 1.00 0.67 0.23 177.87 2.52 -3.95 -4.15 1.49 55 61 651,647 GMEXICO B
-0.040568 0.158806 210 1.27 0.52 100.27 2.86 -1.85 -2.52 2.16 51 58 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.16 0.06 0.14 450.95 150 -11.26 -20.96 -1.32 42 66 357,873 AHMSA *
351 1.36 1.03 43.10 6.07 15.08 11.17 11.69 64 157 82,676 ICHB
-0.137727 0.797802 2.08 1.17 0.35 166.55 2.15 -2.14 -4.68 6.09 69 66 506,340 HYLSAMX B
2.80 1.91 0.77 27.11 14.28 11.50 8.04 14.41 68 43 120,349 SIMEC B
1.86 1.26 0.96 55.33 34.21 14.48 12.44 19.44 154 79 339,284 TAMSA *
TEXTIL
277 1.46 0.75 105.27 797 3.08 4.43 8.61 111 105 130,246 HILASAL A
1.59 1.23 0.42 210.17 2.20 1.72 8.63 8.75 117 39 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
0.63 0.54 0.37 643.22 1.35 -71.79 -48.58 -6.02 26 12 992,410 CINTRA A
0.78 0.73 0.23 189.58 1.61 -4.21 -22.11 16.37 101 9 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.126945 0.809233 8.19 3.43 2.66 53.03 16.92 14.18 18.73 20.94 109 273 328,217 ARA*
0.149729 0.657920 2.55 171 1.44 141.24 452 6.85 15.85 15.91 167 120 103,038 GEOB
1.81 0.91 1.29 202.23 1.58 -2.34 -4.60 12.66 144 212 91,594 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
0.092825 0.275585 6.85 6.85 1.40 5.16 N.A 20.04 2.49 31.43 52 0 300,000 ASUR B
1.97 1.04 0.75 57.76 2.65 9.96 3.19 17.41 265 251 67,637 CIDMEGA B
1.24 0.87 0.20 136.67 2.85 3.28 4.64 13.16 44 31 497,971 POSADAS L
0.40 031 0.25 42.42 1.94 -7.61 -8.13 -4.97 18 7 253,373 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.68 0.60 0.64 199.96 5.14 3.32 11.84 8.24 42 101 48,649 CERAMIC UB
1.57 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 (milones) ~ [RENTABILIDAD | INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA | CAPTACION | cAPITAL | C.VENC/ C.VENCNTA/ |RVAS. PREV./ | UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* [CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS* | RECURSOS |CONTABLE | C.TOTAL* CAP.CONT. |CVENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
447,059 61,712 13.94% 12.40% -1.16% -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% 0.44%  -21.29% 2194.32% -0.06% -9.13% GFINBUR O
204,696 12,479 16.52% 13.61% 7.22% 10.78% 14.18% 2.71% -5.38%  115.94% 0.95% 16.47%  GFNORTE O
216,093 23,694 21.71% 20.50% 21.50% -20.45% 3.55% 0.44%  -29.08% 767.78% 2.33% 29.57% SANMEX B

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.) MULTIPLOS EN (M.N.)
EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL PIU NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ESTIMADA CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADA
08-Ago-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 06/03 Q2  343.80 92.826 8.461  28.787 (6.369) 23.670 0.094 3.70 3.54 14.52 32.24
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 04/03Q2  214.32  129.355 3.569  10.456 2518 10.236 0.078 1.66 1.68 20.94 16.75
INTL BUSINESS MACHINES CORP  06/03Q2  861.11  163.794 11.248  54.307 8.540 43.715 0.022 5.26 4.99 19.70 18.87
MICROSOFT CORP 06/03Q4  273.98 60.402 4.022 13.125 2.707 10.982 0.084 4.54 4.02 24.95 23.15
INTEL CORP 06/03Q2  250.65 57.992 2.278 8.527 1499  6.078 0.136 4.32 431 41.24 34.07
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 06/03Q2  593.53 89.723 11.704  48.012 8.133 35.079 0.028 6.62 6.99 16.92 16.37
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 06/03Q3  233.73  124.504 3.502  12.190 1336 5971 0.151 1.88 1.87 39.14 35.36
AT&T CORP 06/03Q2  226.39  179.958 15.866  63.509 7.743  26.656 0.040 1.26 1.26 8.49 9.15
SBC COMMUNICATIONS INC 06/03Q2  250.28  122.520 6.091  25.731 16.056  21.005 0.058 2.04 2.06 11.92 14.53
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 06/03Q2  293.06 106.207 2.382  39.558 0.447  26.123 0.054 2.76 2.81 11.22 15.71
3M CO 06/03Q2 1,492.31 189.416 23.843  94.950 13.695 60.242 0.016 7.88 8.11 2477 23.33
GENERAL ELECTRIC CO 06/03Q2  298.82 76.587 4679  18.335 3.192 15.140 0.060 3.90 4.13 19.74 17.85
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 06/03 Q2  296.83  120.740 5.653  22.386 3.149 18.019 0.060 2.46 2.48 16.47 17.85
UNITED TECHNOLOGIES CORP 06/03Q2 781.18  216.647 19.036  81.249 11.417  48.300 0.020 3.61 3.78 16.17 15.76
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 06/03Q2  728.29  183.445 7.027 48573 3.993 32.094 0.030 3.97 3.97 22.69 22.18
GENERAL MOTORS CORP 06/03Q2 39542  197.402 46.949  79.085 28.200 66.213 0.020 2.00 2.00 5.97 7.73
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 06/03Q2 28595 130.229 5.167  19.553 1.903  9.809 0.085 2.20 2.27 2005 24.38
EXXON MOBIL CORP 06/03Q2  391.00 127.041 10.697  32.227 11.238 24.843 0.040 3.08 3.07 15.74 15.60
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 06/03Q2  457.49 97.379 7.740  20.589 5.727  21.005 0.051 4.70 4.46 21.78 23.19
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 06/03Q2  409.73  174.894 7.569  35.914 0.980 10.449 0.117 2.34 2.47 39.21 48.03
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 06/03Q2 47450 116.070 8.258  33.269 5.737 23.137 0.041 4.09 3.75 20.51 19.43
CITIGROUP INC 06/03Q2  473.40 190.802 12,517  44.749 8.493 30.174 0.028 2.48 2.37 15.69 13.45
JP MORGAN CHASE & CO 06/03Q2  353.29  229.538 11,118 34.498 7.335 22711 0.032 1.54 1.49 15.56 11.25
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/04Q1  342.85 96.110 6.320  27.466 3.972 16.953 0.054 3.57 3.18 20.22 18.48
WAL-MART STORES INC 04/04Q1  617.05 97.880 6.791  29.925 3.971 19.725 0.046 6.30 6.07 31.28 28.37
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 06/03Q2 42538 117.211 20.347  87.385 11511 48.194 0.020 3.63 3.81 8.83 8.62
COCA-COLA COITHE 06/03Q2  480.67 58.653 5.346  24.136 3.614 18.872 0.049 8.20 8.21 25.47 23.73
MCDONALD'S CORP 06/03Q2  254.23 97.741 5.619 24.778 2.743 13.754 0.070 2.60 4.27 18.48 17.79
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 06/03Q2  552.54 86.322 10.451  37.075 7.434 25.803 0.036 6.40 5.78 2141 19.74
PROCTER & GAMBLE CO 06/03Q4  945.00 123.309 17.945  64.657 12.056  43.502 0.021 7.66 7.97 21.72 19.70

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

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

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

y en funcién del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.

ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.

ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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APALANCAMIENTO 'ACCIONES EMISORAS
DEUDA NETA/|  DEUDA/ CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN INDUSTRIALES
ALFA | BETA | VOLATILIDAD cc. UAFIDA D%?ﬁﬁ;gg; OPERACION| NETO | ROA ROE | XACCION DEL cireuLacion | PEL INDICE DOW
(%) (%) (VECES) (VECES) sep (%) (%) (%) (%) (MN) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
0.19) 117 25.0% 156.8% 2.64 7.46 A 04%  3.5% 4.1% 5.3% $7.25 2.1% 800 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
031 1.63 41.5% (9.9%) 171 24.18 A- 0.4% 4.2% 42% (3.6%) $3.41 1.6% 3,053 HPQ
0.03 1.10 22.0% 88.0% 2.33 62.08 A+ 1.0% 8.3% 9.1% 15.4% $6.61 0.8% 1,728 IBM
0.06 1.15 27.0% (80.4%) AA 4.1% 344% 166% 17.7% $0.85 0.3% 10,736 MSFT
0.30 1.59 38.2% (31.6%) 0.13 122,55 A+ 1.9% 13.6% 11.8% 8.7% $0.85 0.3% 6,510 INTC
FARMACEUTICA
(0.02) 0.89 22.8% 15.5% 0.75 29.07 AAA 19% 13.8% 21.2% 41.8% $15.35 2.6% 2,242 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.15 1.32 26.7% 54.0% 4,12 BBB+ *- 0.9% 4.3% 4.7% 5.4% $2.24 1.0% 2,043 DIS
(0.25) 0.92 40.7% 150.8% 2.49 7.08 BBB 1.2% 5.0% 8.5% (40.9%) $8.00 3.5% 786 T
(0.38) 0.76 31.4% 55.7% 1.28 11.95 A+ 1.9% 155% 84% 17.1% $13.33 5.3% 3,322 SBC
CONGLOMERADOS
(0.10) 1.19 36.8% 73.4% 122 12.14 BBB *- 0.8% 5.4% 8.0% 27.2% $19.19 6.5% 287 EK
0.43 0.92 18.6% 43.9% 0.84 50.00 AA 20% 12.9% 227% 32.7% $27.30 1.8% 391 MMM
0.07) 133 22.4% 222.1% 11.41 43.03 AAA 1.3% 10.9% 3.0% 23.8% $8.00 2.7% 10,019 GE
0.17 1.47 24.3% 34.4% 1.98 7.05 A 08% 6.4% 6.6% (2.4%) $8.00 2.7% 860 HON
0.36 1.27 21.5% 29.8% 1.17 10.90 A+ * 1.2% 74% 12.3% 26.6% $10.66 1.4% 469 UTXx
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.46 1.02 31.7% 317.5% 6.96 9.10 A 0.7%  4.9% 48% 14.4% $14.93 2.0% 344 CAT
(0.23) 1.14 15.4%  2,140.0% 12.78 20.03 BBB 0.2% 1.8% 1.1% 12.7% $21.32 5.4% 561 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.03 1.31 26.3% 72.0% 3.19 7.16 A- 0.7%  3.7% 5.2% 4.1% $6.40 2.2% 846 AA
0.04 0.87 15.0% 4.6% 0.46 27.71 AAA 0.9% 72% 13.2% 15.5% $10.02 2.6% 6,679 XOM
0.26 1.03 18.5% 23.4% 1.82 9.27 AA- 0.8% 7.7% 5.6% (9.7%) $14.93 3.3% 996 DD
PAPEL
021 1.00 21.3% 112.6% 3.92 4.18 BBB 0.6% 1.9% 4.8% (10.0%) $10.66 2.6% 479 IP
GRUPOS FINANCIEROS
0.50 1.69 25.9% 188.7% A+ 1.6% 11.4% 2.6% 20.6% $3.63 0.8% 1,286 AXP
0.27 1.38 25.9% 427.2% AA- 2.3% 15.6% 20% 18.4% $9.92 2.1% 5,151 C
0.22 1.71 31.8% 503.7% A+ 15% 9.7% 0.9% 4.0% $14.50 4.1% 2,035 JPM
COMERCIALES
(0.08) 1.22 27.9% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.2% 19.7% 19.3% $2.45 0.7% 2,298 HD
0.23 0.89 22.4% 55.6% 1.68 12.70 AA 0.5% 3.3% 13.0% 21.6% $3.52 0.6% 4,379 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.10 0.33 28.1% 95.4% 1.26 16.18 BBB+ *- 28% 153% 19.0% 56.8% $27.30 6.4% 2,025 MO
0.10 0.42 21.0% 25.5% 0.86 31.32 A+ 2.7% 215% 228% 26.3% $8.96 1.9% 2,463 KO
0.00 0.68 41.7% 89.0% 2.50 10.29 A 18% 10.2% 12.3% 9.0% $2.45 1.0% 1,272 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.09 0.65 24.0% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 2.7% 18.6% 25.5% 28.1% $9.06 1.6% 2,969 INJ
031 0.48 15.3% 45.9% 1.78 13.88 AA- 18% 122% 18.0% 36.7% $18.02 1.9% 1,295 PG

Fuente Bloomberg:

VOLATILIDAD: En tanto no exista una mayor bursatilidad en la BMV de las emisoras, se utilizan los hechos del mercado de Nueva York para calcular

la volatilidad de los dltimos treinta dias.

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

contiguo.

DIVIDENDOS: Para el célculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los dltimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.

8 de Agosto 2003

34



Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia

HEAHG HTE Grupo Financiero Banorte

Resumen Nacional Semanal
8 de Agosto del 2003

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 7,316.69 -0.05% 1.13% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 411.48 0.11% 1.79% VVOLUMEN (000) 258.6 -22.90 -39.53
IMC30 126.82 -0.79% 1.60% IMPORTE (000) 3,687.0 -6.55 -47.55
MULTIPLO ¥/ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes
PIUPA 17.30 17.34 24.41 V.E.JUAFIDA 6.25 6.26 6.12
PNV.L. 161 161 164 P/UAFIDA 431 432 434
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza Ala Baja Cierre Var.% Var.%12M
HYLSAMX B 14.62 CINTRAA -26.19 NORTEDE A 0.625352 -0.39 24.15
ALFA A 1235 MOVILA B -14.07 NORTEIN A 5.620590 0.73 23.19
ACCELSAB 10.29 RCENTRO A -10.00 NORTEDJ A 0.092698 -0.07 18.12
CYDSASA A 741 DESC B -8.43 NORTERV A 0.669065 -0.40 26.81
SAB * 6.40 GSANBOR B-1 -6.82 NORTEAP A 6.306092 0.04 5.47
GFINBUR O 378 ELEKTRA * -5.06 NORTECO A 5.106851 150 7.85
CELV 3.55 ICA* -4.76 NORTECP A 1.475356 0.00 354
TELECOM AL 3.30 MASECA B -4.44 NORTEFI A 1.495406 0.06 6.55
c* 291 HERDEZ * -4.23 NORTELP A 65.110239 0.05 5.99
NORTEMD A 19577843 0.03 5.46
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.413602 0.02 5.67
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 11.415266 0.05 7.08
CDs 60 dias 2.58 2.54 2.93 NORTELM A 2.243508 0.06 5.77
CDs 90 dias 2.79 2.77 2.86 NORTEMF A 1243183 0.26 9.84
CDs 180 dias 2.57 297 3.00 NORTEMM A 4.469240 0.06 5.72
PAGARES 28 dias 1.97 1.94 2.15 NORTEPZ A 5.724510 0.11 8.31
PAGARES 91 dias 2.22 2.19 243 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 2.56 2.56 2.72 Cierre Anterior 1 Mes
TIE 28 dias 5.0200 4.9000 5.2950
CETES 28 dias 431 414 491 TIIE 91 dias 5.5950 5.3900 5.7650
CETES 91 dias 5.12 497 553
CETES 182 dias 5.96 5.84 6.07 CPP (Julio) 3.59 - 391
CETES 364 dias 6.61 6.59 6.59 CCP-MN (Julio) 4.14 . 450
BONO 1,610 dias n.c. 7.85 7.25 CCP-UDIS(Julio) 5.70 . 559
BONDES182 1,820 dias 0.49 0.48 0.41 CCP-DLS (Junio) 3.07 - 2.89
UDIBONOS 3,430 dias nc. 4.34 419
PAPEL COMERCIAL 28 dias 4.68 4,02 5.42 UDI (Unidad de Inversion) $3.276759 $3.275536 $3.271448
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.6623 10.6623 10.5243 10.5243 10.3946 10.3946
INTERBANCARIO 10.6530 10.6630 105895 10,5995 105265 105365
SPOT (48 HORAS) 10.6780 10.6880 10.6350 10.6450 10.5815 10.5915
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Julio Julio Jul-Dic Julio
AL CONSUMIDOR 0.03 0.14 1.39 413
PRODUCTOR o 036 267 6.17

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 7 de Agosto de 2003
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican
certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversion no deberan basarse en el contenido

del mismo.
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