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BOLETIN SEMANAL

/ Economia Internacional ...
Acontecimientos importantes en Estados Unidos 'y la Zona Euro.

/ Economia Nacional ...

El gobierno federal emitié un bono global a 10 afios para prefinanciar deuda que vence €l
| proximo afio. La inflacion de septiembre resulté menor a la esperada, 0.6%.

/ Mercado de Dinero ...

Los Cetes, que en esta semana se subastaron a plazos de 28 y 91 dias, presentaron aumentos
/ importantes: los de 28 dias, 89 centésimas, ubicandose en 5.47% y los de 91 dias se incrementaron
71 centésimas, para ubicarse en 5.75%, niveles no alcanzados desde junio de este afio.

/ Analisis Técnico ...
A pesar de las sefiales de fragilidad en las graficas, no hay evidencia de correccién en los indices

/' accionarios de Estados Unidos y México.

/ Fundamental...

Fragua, Walmex, Comerci, Arca, Tvazteca, Telcel, lusacell, Amx, Alestra, Telmex, Unefon, Cemex, Geo, Alfa,
/ Fechas de Reportes al 3T03,
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Comentario Econédmico Internacional

Esta semana hubo poca informacion econémica, y en general los datos mas importantes en Estados
Unidos fueron los reclamos de seguro de desempleo, precios a productor y la balanza comercial.
Ademas agunas empresas importantes reportaron por encima de o esperado mostrando un panorama
de recuperacion en la actividad econémica.

En el caso de la Zona Euro, los datos que se publicaron la semana pasada, mostraron una economia
todavia débil. La produccion industrial en Alemania se contrajo 2.5% con respecto al mes anterior,
después de haber registrado un incremento de 2.8% en julio. En Francia, por otro lado, la produccién
industrial cayod 0.9%, después de un descenso de 0.3% en julio. Pero también se publicaron cifras
positivas, como la disminucion en el desempleo en Alemania.

Comentario Econdmico Nacional

En la semana se dieron a conocer noticias positivas en cuanto a la trayectoria de la inflacion y en
relacion con € manegjo de la deuda soberana. La inflacion fue menor a la esperada, 0.6%, o cua
corresponde a una inflacion anua de 4.04%, que es muy cercana a limite superior de la meta de
Banxico. Por su parte, el Gobierno Federal colocd un bono global a 10.25 afios en condiciones muy
favorables (a una tasa de interés de 5.875% y con un rendimiento a vencimiento 179 puntos base por
arriba de los bonos del tesoro de EUA).

La relevancia de la colocacion de ese bono soberano en el mercado internacional radica en varios
aspectos. Primero, el gobierno federal esta aprovechando que las tasas de interés a nivel internacional
se encuentran bajas para obtener recursos que se utilizaran para amortizar deuda que fue adquirida a
costos mayores. La emisién hecha esta semana, en particular, tiene como unos de sus objetivos
prefinanciar parte de las obligaciones del proximo afio. Esto, independientemente de que pase la
reforma fiscal o no, quita carga a las finanzas publicas. A su vez, las condiciones en las que se hizo la
colocacion apuntan a la confianza del mercado internacional en cuanto la capacidad de pago de las
autoridades en el largo plazo. Por otra parte, el hecho de que cada vez haya menos deuda externa
contribuye a que | as finanzas publicas sean cada vez menos vulnerables a los movimientos cambiarios.

Por su parte, lainflacién decreciente seguira siendo el principal apoyo de las bajas tasas de interés, en
tanto prevalezca un entorno de bgjas tasas a nivel internaciona y confianza en la perspectiva de
mediano y largo plazo de la economia de México. La inflacion de septiembre fue inferior a lo que
esperaba el mercado 0.60% vs. 0.63%, lo cua corresponde a una inflacién anual de 4.04%. La
inflacion subyacente, por su parte, fue de 3.51%.

Comentario Mercado de Dinero

Los Cetes, que en esta semana se subastaron a plazos de 28 y 91 dias, presentaron aumentos
importantes: los de 28 dias, 89 centésimas, ubicandose en 5.47% y los de 91 dias se incrementaron 71
centésimas, para ubicarse en 5.75%, niveles no alcanzados desde junio de este afio.

El mercado secundario se mantuvo muy nervioso durante toda la semana pasada, con bajos niveles de
operacién (excepto en el bono de 10 afios exento por |os formadores de mercado), la volatilidad en las
tasas se vio incrementada.

El aumento de las tasas de corto de plazo, sobre todo las de fondeo, sirvieron para poner un freno al
tipo de cambio.

Sin embargo, €l factor de mas peso en el este momento es € tipo de cambio, €l cual parafines de la
semana comenzd a presentar regresos, por 1o que creemos que habra menos volatilidad en las tasas.

En tanto se definan y se discutan en el Congreso de a Unidén, muy probablemente continuara la
volatilidad en el tipo de cambio, por lo que creemos que es dificil que observemos un regreso en las
tasas de interés.
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Comentario Mercado Accionario

Lallegada del dltimo trimestre de este 2003 con buenos brios, es un reflejo de que la confianza sigue y
estd puesta principalmente en € desempefio de la economia y, desde luego, en las utilidades de las
empresas para € siguiente afio y nos hace reforzar la expectativa positiva para la tendencia a aza de
largo plazo en los mercados accionarios.

Desde €l punto de vista técnico, mientras tanto, 10 que nos hace mantener una postura de cautela en €l
corto plazo, siguen siendo las sefiales de fragilidad en las graficas, pues los indicadores se siguen
moviendo en direccion contraria alos precios, y eso es un reflgjo de pérdida de velocidad.

Adicionalmente, ya mencionamos que la expectativa de mediano y largo plazo sigue siendo positiva,
por lo que los retrocesos en los precios se deben tomar como oportunidades para acumular posiciones o
reestructuras carteras, mas que un pretexto paralaventa de las posiciones en el mercado accionario.

Comentario Fundamental

% FRAGUA contintia abriendo sucursales e incrementando sus ventas. WALMEX reporta ventas
mismas tiendas de septiembre. Estimados del 3T03. COMERCI, estimados del 3T03.

% ARCA los ahorros en gastos y €l cierre de plantas impactara favorablemente sus resultados.
« Azteca America alcanza una cobertura del 67%.

% LaCofete resolvi6 el desacuerdo de interconexion entre TELCEL e IUSACELL. AMX ofrecio e
28% del paguete accionario de BCP a la brasilefia Telemar. ALESTRA extendio su periodo de
oferta y/o intercambio de sus bonos '06 y ‘09; por otro lado, un grupo de tenedores locales de
Alestra, esta promoviendo un juicio de concurso mercantil contralatelefénica. TELMEX ofrecid la
recompra de sus Bonos convertibles con vencimiento en el 2004. UNEFON reporta sus resultados
al 3T03.

« CEMEX reporta en linea a nuestras estimaciones, pero arriba de lo esperado por el mercado. GEO
ofrece al mercado guia preliminar de sus resultados del 3T03: fuerte trimestre, en linea a nuestras
expectativas.

% ALFA: parece que esta por concluir la reestructura de bonos de Alestra.
% FECHASDE REPORTESAL 3T03.
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Opinamos que...

...en plena época de reportes a tercer trimestre, vale la pena hacer una evaluacion de nuestras
posiciones en el mercado de valores.

Haciendo un “corte” alafecha, lo que tenemos es un crecimiento en € indice Dow Jones de 16% en |o
gue va del afio, mientras que para el S&P500, el Nasdaq y 1a Bolsa Mexicana |os rendimientos son del
15%, 43% y 30% (22% medido en ddlares), respectivamente. Pero, ¢Qué ha sucedido con los niveles
de valuacién?.

ESTADOS UNIDOS

Como se puede apreciar en las gréficas, €l S& P500 estd précticamente al mismo nivel de valuacion
que a inicio del afio, tomando en cuenta la relacion precio/utilidad (que nos indica cuantos afios de
utilidad conocida estamos pagando en el precio de una accién, esta relacion se abrevia como p/u). Por
su parte, el Dow Jones, se encuentra sustancialmente abajo del p/u con € queinicié el afio.

Cabe aclarar, que la explicacion a no-encarecimiento del mdiltiplo de los mercados en los Estados
Unidos, a pesar del crecimiento en los precios de las acciones, es que las utilidades han crecido en
mayor medida que |os precios.

Multiplo Precio Utilidad (P/U)
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Es agqui donde vale la pena hacer una pausa, ya que si bien el segundo trimestre de este afio fue bueno
para las empresas en Estados Unidos, es importante recordar que la utilidad neta del S&P crecié a
ritmo de doble digito (alrededor del 10%), pero las ventas s6lo 1o hicieron en poco mas del 1%. Lo
gue esto indica, es que los resultados positivos se deben mas a las eficiencias logradas por las
empresas (mas utilidades con las mismas ventas, como consecuencia del uso de tecnologia, economias
de escala, despidos, etc. ) que a crecimiento de los volUmenes vendidos. Es importante tener en
cuenta lo anterior, pues en nuestra opinion, 1os reportes de este trimestre deberan ser positivos no sdlo
en lo que respecta a las utilidades, sino también, en € crecimiento que en ellos tengan las ventas, que
de ser mejor alos trimestres anteriores, nos estaria dando un signo claro de recuperacion econémica.

Hasta €l cierre de esta edicién, han reportado dos empresas importantes: Alcoa (Dow Jones) y Y ahoo
(S&P y Nasdag), las cuales ademas de haber obtenido una utilidad mayor a la esperada por los
analistas, tuvieron un crecimiento interesante en las ventas, e incluso buenos comentarios con respecto
a proximos reportes.

Nuestra expectativa general para los reportes en Estados Unidos, es que las utilidades seguirdn
creciendo aritmo de doble digito y las ventas, efectivamente, tendrdn un comportamiento positivo.
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MEXICO

Por lo que respecta a México, en primer lugar tenemos un efecto derivado del tipo de cambio, ya que
en esta ocasion el peso sufrié una devaluacion de 55 centavos, lo cual afectara a la utilidad neta, una
vez descontados los costos, gastos e impuestos. Esto es exactamente lo contrario a lo acontecido en
junio pasado, donde la revaluacién del peso contribuyd a que la utilidad neta de la muestra Banorte
creciera en mas del 200%. Pero no todo son malas noticias, ya que la devaluacion del peso también
ayuda a los ingresos de las exportadoras, asi que podremos esperar una mejoria en los ingresos y el
margen operativo en nuestra muestra a pesar de incrementos en insumos relacionados con la energia
Ademas, cabe recordar el proceso de reestructuracion de deuda que en las Ultimas fechas han hecho las
empresas mexicanas, a contratar ésta en mayor medida que antes, en términos de pesos, obteniendo
beneficios de la baja en tasas de interés (ver grafica). Como resultado de todo ello, esperamos que la
utilidad neta del agregado de las empresas crezca respecto al mismo trimestre del afio anterior.

Estructura de Deuda de la Muestra Banorte

100%
80%
60% 7 dils_pesos
40% -
20% -
0% -
Ventas Deuda Ventas Deuda
1998 2003

En cuanto alavaluacién del mercado, bajo la perspectiva del p/u, seguramente se abaratara, pero en €
multiplo ve/uafida (relacidn entre las aportaciones de socios y créditos bancarios con la generacion de
efectivo anivel de operacion de una empresa), que en nuestra opinién refleja mejor la valuacion de las
empresas mexicanas, podriamos esperar que se mantenga en un nivel similar a actual, e cual se
encuentra por abajo del promedio de los Ultimos afios.

Valor Empresa a Uafida de la Muestra Banorte
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Con el objeto de poder dar seguimiento a los préximos reportes, a continuacion detallamos nuestras
expectativas de las principales acciones en la Bolsa Mexicana.
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Estimaciones de UPA del Tercer Trimestre del 2003

upa Var.%
2002 2003
Femsa 0.579 0.376 -35.07%
Gmodelo 0.322 0.276 -14.43%
Kof 0.128 0.067 -48.12%
Comerci 0.108 0.172 59.68%
Elektra -0.959 1.294 -234.94%
Gcarso 0.291 0.300 3.11%
Gigante 0.069 0.118 71.02%
Gsanborns 0.308 0.274 -11.04%
Hilasal 0.030 0.025 -17.85%
Kimberly 0.487 0.560 15.08%
Soriana 0.536 0.557 3.92%
Wal-Mart 0.225 0.250 11.29%
Alfa 1.697 0.102 -93.99%
Hylsamex -0.864 0.560 -164.81%
Apasco 1.990 2.350 18.10%
Ara 0.358 0.488 36.27%
Cemex 0.088 0.915 938.11%
Geo 1.099 1.200 9.15%
Amx 0.020 0.210 932.98%
Telmex 0.372 0.383 2.84%
Cie 0.296 0.445 50.48%
Televisa 0.134 0.361 168.28%
Tvaztca 0.047 0.110 135.64%
[Totales 47.03% |

Finalmente, creemos que los reportes, tanto en México como en Estados Unidos, llegaran muy
probablemente cerca de lo estimado por los analistas, sin embargo, no descartamos sorpresas que,
aunadas a posibles buenas noticias tanto econémicas como relativas a las reformas estructurales en
nuestro pais, podrian conducir a los mercados a otro mes de rendimientos positivos, por 1o que
recomendamos permanecer participando del mercado de valores.

A.Ballesteros
G. Solorio
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Comentario Econdmico Internacional

Acontecimientos Relevantes en Estados Unidos y |la Zona
Euro

Estados Unidos

Esta semana hubo poca informacién econdmica, y en genera
los datos méas importantes en Estados Unidos fueron los
reclamos de seguro de desempleo, precios a productor y la
balanza comercial. Ademas algunas empresas importantes
reportaron por encima de lo esperado mostrando un panorama
de recuperacion en la actividad econdmica.

Los reclamos de seguro de desempleo, por un lado, fueron
menores a lo esperado ubicandose en 382,000 contra la
estimacién de 393,000, y el nivel previo de 405,000. El
mercado laboral empieza a dar sefidles de mejoria, aunque
estas todavia no son contundentes. En relacion con este tema
el Presidente de la Reserva Federal de Dallas, Robert McTeer,
dijo que los datos del mercado laboral en septiembre pueden
ser el principio de un mejor desempefio del empleo hacia
adelante. Pero también explicO que aungque espera un
crecimiento en el tercer y cuarto trimestres cercano a 5.0%,
este crecimiento no generara inflacion que llevé a Fed a
empezar a subir |as tasas de interés rapidamente, debido a que
todavia hay muchos recursos ociosos en la economia: la
capacidad utilizada es baja 'y el desempleo es alto, mientras
gue, la productividad es elevada.

Reclamos de Seguro de Desempleo
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Por otro lado, también se publicaron los precios a productor,
los cuales aumentaron 0.3% en septiembre, por encima del
0.1% esperado, con lo que en términos anualizados se ubican
en 3.5%. Por su parte, € indice “core” aquel que excluye
alimentos y energia, se mantuvo sin cambios, y en términos
anualizados se ubico en 0.1%.

En cuanto a la balanza comercial € déficit en agosto fue de
39,210 millones de ddlares, abagjo del nivel del mes previo y
de las estimaciones del consenso. Este es un buen dato,

sobretodo porque una de las preocupaciones principales es €l
amplio déficit en cuenta corriente que tiene el pais.

Los datos de la semana, |os cuales mostraron, en general, una
actividad econdmica més dindmica provocaron un aza en la
tasa del bono de 10 afios que después de un cierre cercano al
4.20% la semana pasada, estuvo fluctuando cerca del 4.30%
esta semana, cerrando por encima de 4.25%.

Creemos que en las préximas semanas el bono de 10 afios en
Estados Unidos estara fluctuando entre el 4.20% y € 4.30%
como lo hemos visto en los dltimos dias.

Zona Euro

Los datos que se publicaron en la Zona Euro la semana
pasada, mostraron una economia todavia débil. La produccion
industrial en Alemania se contrgjo 2.5% con respecto a mes
anterior, después de haber registrado un incremento de 2.8%
en julio. En Francia, por otro lado, la produccién industrial
cay6 0.9%, después de un descenso de 0.3% en julio. Pero
también se publicaron cifras positivas, como la disminucion
en el desempleo en Alemania.

La cotizacion del dolar frente a euro, por su parte ha
mostrado un debilitamiento del ddlar pronunciado desde la
reunion del G7, a pesar de que los datos siguen mostrando un
mejor desempefio de la economia de Estados Unidos respecto
a la Zona Euro. Esta semana, a pesar del dato de la balanza
comercial en Estados Unidos, las presiones se incrementaron y
la cotizacidn cerrd en niveles por encimadel 1.18.

Ddlares por Euro
1.2

1.1

1.0 -

0.9 A

0-8 T T T T T
E-01 J-01 EO02 J-02 EO03 J-03

El tema de la apreciacion del euro frente al délar es muy
probablemente una preocupacion para el Banco Centra
Europeo, por lo que hay quien ante este escenario ha vuelto a
especular sobre un nuevo movimiento ala baja en las tasas de
referencia de la region. Aunque para algunos analistas esto no
es lo més probable, no descartan la posbilidad s el
debilitamiento del délar se da de forma muy répida.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

En la semana se dieron a conocer noticias positivas en cuanto
alatrayectoriade lainflacion y en relacion con € manejo de
la deuda soberana. La inflacion fue menor a la esperada,
0.6%, lo cual corresponde a una inflacion anual de 4.04%,
gue es muy cercana a |limite superior de la meta de Banxico.
Por su parte, €l Gobierno Federal colocd un bono globa a
10.25 afios en condiciones muy favorables (a una tasa de
interés de 5.875% y con un rendimiento a vencimiento 179
puntos base por arriba de |os bonos del tesoro de EUA).

La relevancia de la colocacion de ese bono soberano en el
mercado internacional radica en varios aspectos. Primero, el
gobierno federal esté aprovechando que lastasas de interés a
nivel internacional se encuentran bajas para obtener recursos
gue se utilizardn para amortizar deuda que fue adquirida a
costos mayores. La emision hecha esta semana, en
particular, tiene como unos de sus objetivos prefinanciar
pate de las obligaciones del préximo afio. Esto,
independientemente de que pase la reforma fiscal o no, quita
cargaalas finanzas publicas.

A su vez, las condiciones en las que se hizo la colocacién
apuntan a la confianza del mercado internacional en cuanto
la capacidad de pago de las autoridades en el largo plazo.

Por otra parte, el hecho de que cada vez haya menos deuda
externa contribuye a que las finanzas publicas sean cada vez
menos vulnerables alos movimientos cambiarios.

Aqui cabe notar que €l grado de inversién que tiene México
por parte de las principales calificadoras reconoce e buen
manejo de la deuda soberana. Este tipo de emisiones indica
gue independientemente de las reformas estructurales, el
gobierno tiene un facil acceso a los mercados
internacionales.

Por su parte, la inflacion decreciente seguird siendo el
principal apoyo de las bagjas tasas de interés, en tanto
prevalezca un entorno de bgjas tasas a nivel internacional y
confianza en la perspectiva de mediano y largo plazo de la
economia de México.

El mercado no tom6 mucho en cuenta estos datos; persistio
la volatilidad del tipo de cambio y las tasas de interés
siguieron de cerca a los movimientos cambiarios. Sin
embargo, ambas noticias son muy relevantes en cuanto a la
trayectoria de mediano plazo de los mercados. Esto es, por €l
momento hay una serie de factores que mantienen presiones
sobre el tipo de cambio y las tasas de interés que se perciben
de carécter tempora, entre los que se encuentran la
incertidumbre en torno a las reformas estructurales y en
buena medida especulacion.

Unavez que se defina el rumbo de |as reformas estructurales,
nuevamente tomard importancia la disciplina monetaria y

fiscal como pilares fundamentales, aunque por si solos no
suficientes, de la evolucion del mercado.

I nflacion (septiembre)

La inflacion de septiembre fue inferior a lo que esperaba el
mercado 0.60% vs. 0.63%, lo cua corresponde a una
inflacion anual de 4.04%. La inflacion subyacente, por su
parte, fue de 3.51%.

Inflacion Anual
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Lo que destaca en € reporte de inflacion es que hubo un
incremento de 1.68% en los precios de los bienes
agropecuarios, como consecuencia de los recientes problemas
de clima. Esto contribuyé en 0.14 puntos a incremento
mensual en lainflacion.

Por su parte, como es tradicional del mes de septiembre, €l
subindice de educacion incidi6 de manera importante en la
inflacién del mes. Sin embargo, cabe destacar que este afio, la
inflacién de este rubro, 4.66% mensual, contrasta con la de
incrementos de 9.43% promedio en el mismo mes en los tres
afios anteriores.

Es importante notar la contribucién que hatenido la tendencia
alabgja de lainflacién de bienes administrados y concertados
en la trayectoria de la inflacibn genera este afio. En
septiembre, la inflacion de esos bienes fue de 4.02%, lo cua
contrasta con lainflacion de 9.23% en septiembre de 2002.

Por 1o que a la inflacion subyacente se refiere, esta sigue muy
estable alrededor de 3.5%. Como ha sido caracteristica de los
ultimos meses, la inflacion de servicios continlia su tendencia
decreciente, mientras que la inflacién de mercancias se ha ido
incrementando poco a poco.

Esperamos que en el mes de octubre la inflacion sea de 4% o
ligeramente superior para avanzar hacia 3.7% en los meses de
noviembre y diciembre.

G. Basurto
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 10 de Octubre de 2003
2000 2001 2002 2003
\Y Anual | 1l 1l \Y Anual | ] 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 1,649,922
Variacién % anual 4.7 6.6 1.8 0.0 -1.5 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 1.8 1.9 0.9 2.3 0.2
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -6,280.4 -18,162.5 -4,812.4 -3,602.2 -3,448.0 -6,205.0 -18,067.7 -3,392.5 -2,762.8 -3,130.1 -4,718.3 -14,003.8 -2,167.0 -1,486.5
Cuenta de Capital 4,867.9 17,952.1 8,271.1 4,760.6  4,247.2 7,997.3 25,276.2 5,766.1 2,202.2 6,497.3 7,741.1 22,206.7 7,008.6 2,398.9
2001 2002 2003
Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
Produccion Industrial (var.% anual) -3.4 -0.5 15 -0.4 1.7 0.3 12 3.8 -4.9 -2.2 -1.9 -1.9 -2.0e/
IGAE (var.% anual)) -2.00 1.41 2.43 1.00 2.69 1.99 2.05 2.92 -1.00 0.00 1.54 0.70 Oct 24
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -6.9 -5.7 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8 3.8 -5.2 -5.5 -3.4 -1.9 Oct 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 -2.0 0.2 -2.2 -1.4 3.3 4.2 3.2 0.5 0.2 3.7 3.8
ANTAD (var.% anual) 4.5 -0.4 0.7 5.3 3.0 6.6 5.1 13 8.1 7.4 4.4 4.3 10.1
Indice de Precios al Consumidor 97.354 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275
Variacién % mensual 0.14 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28 0.63 0.17 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60
Variacion % anual 4.40 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16 5.52 5.64 5.25 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04
Acumulado 4.40 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68 1.32 1.49 116 1.25 1.39 1.70 2.30
Indice de Precios Productor 327.820 351.311 351.077 353.487 358.089 362.981 368.215 369.231 364.978 363.699 366.534 367.845 369.755 369.692
Variacion % mensual -0.30 0.84 -0.07 0.69 1.30 1.37 1.44 0.28 -1.15 -0.35 0.78 0.36 0.52 -0.02
Variacién % anual 1.30 5.71 6.25 7.51 9.23 10.00 11.52 10.09 7.80 6.42 6.43 6.22 6.14 5.23
Acumulado 1.30 7.17 7.09 7.83 9.23 1.37 2.83 3.11 1.92 1.57 2.36 2.72 3.26 3.24
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255
Délar 48 horas (spot) * 9.1609 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326
Cetes 28 dias (%) ¥/ 6.29 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86 525 5.20 4.57 4.45 4.73
Cetes 91 dias (%) ¥/ 7.53 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00 5.75 5.37 5.27 511 5.20
CPP (%) 5.81 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89 4.37 3.91 3.59 3.33 3.34
IPyC (BMV) 6,372.28 5728.46 5,967.73 6,156.83 6,127.09 5,954.35 5,927.06 5,914.03 6,509.88 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42 7,822.48
Tasa de Desempleo 2.46 3.09 2.66 2.64 2.12 2.72 2.74 2.82 2.95 2.74 3.27 3.52 3.96 Oct 21
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 15.8 17.9 17.3 17.0 18.9 19.4 9.9 211 17.7 13.3 15.6 15.3 Oct 27
Mila (var.% anual) 214 13.7 13.4 11.3 12.5 13.6 12.8 11.7 12.2 12.9 11.7 11.5 12.3
M4a (var.% anual) 15.4 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.6 10.0 11.1 10.2 111 10.4
Balanza comercial (mdd) -1,338.3 -426.5 -1,005.4 -1,208.3 -1,224.0 -209.2 11.7 -187.9 -714.9 -295.2 -191.6 -625.7  -433.9Rr Oct 23
Exportaciones (mdd) 12,124.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,503.5 12,884.0 13,798.0 13,654.5 13,3855 13,677.9 13,799.0 13,383.4
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,063.6 15,676.5 14,397.9 14,580.2 12,712.6 12,8723 13,985.9 14,369.4 13,680.7 13,869.5 14,424.7 13,817.3
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 45,108 45,234 45,239 47,984 49,440 50,315 51,988 53,731 53,571 53,397 51,756 51,487 52,117
* Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIy SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 10 de Octubre de 2003
2000 2001 2002 2003
\Y Anual | 1l 11} [\ Anual | I 1l \Y Anual | I
PIB Real (mmd de 1996) 92438 9,191.4 9,229.9 19,1931 9,186.4 92488 92145 9,363.2 93924 94856 95182 94399 95520 9,629.4
Variacion % 11 38 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 1.4 2.4 1.4 33
Consumo (mmd de 1996) 6,2888 16,2239 6,326.0 63480 63709 64640 6,377.2 65138 65424 66099 66379 6576.0 66709 6,733.9
Variacion % 21 4.4 24 14 15 6.0 25 31 1.8 4.2 17 31 20 3.8
Costos Laborales (variacién %) 22 3.0 -1.4 16 34 8.3 19 9.3 1.0 5.9 1.7 54 2.1 5.7
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 1.3 0.9
2001 2002 2003
Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
Indicadores Lideres (% mensual) 1.3 -0.5 0.1 0.5 0.2 0.1 -05 -0.2 0.1 1.0 0.1 0.4 0.4 -0.1e/
NAPM (indice) 48.5 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4 49.4 49.8 51.8 55.0 56.0e/
Produccion Industrial (% mensual) -04 -0.1 -0.6 0.2 -0.8 0.7 0.1 -0.6 -0.5 0.1 0.1 0.7 0.1 0.6 e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 -1.5 0.1 0.6 1.5 0.4 -1.4 2.3 -0.3 0.5 0.9 1.3 0.6 -0.2 e/
Precios al Consumidor Total 1773 180.9 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3 183.3 183.6 183.9 1845  Oct 16
Variacion % mensual -0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3 0.0 0.2 0.2 0.3 0.3e/
Variacion % anual 15 1.6 2.0 23 24 2.6 3.0 3.0 2.2 21 21 2.1 2.2
CORE 188.3 191.4 191.6 191.8 192.1 192.3 1925 192.5 192.5 193.1 193.1 193.5 193.7
Variacion % mensual 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.3 0.0 0.2 0.1 0.le/
Variacion % anual 2.7 23 2.2 2.0 20 2.0 1.9 17 15 16 15 16 13
Precios Productor Total 137.8 139.2 140.3 139.9 139.5 141.4 143.0 145.0 142.5 142.1 142.8 143.0 1435 144.0
Variacién % mensual -0.4 0.3 0.8 -0.3 -0.3 1.4 11 14 -1.7 -0.3 0.5 0.1 0.4 0.3
Variacién % anual -1.7 -1.3 0.8 1.2 1.2 2.6 35 4.1 25 25 29 3.0 34 34
CORE 150.4 150.2 150.7 150.5 149.6 151.0 150.2 151.3 149.9 150.1 150.2 150.5 150.7 150.7
Variacion % mensual 0.2 0.3 0.3 -0.1 -0.6 0.9 -0.5 0.7 -0.9 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0
Variacién % anual 0.9 -0.2 0.5 0.3 -0.5 0.6 0.0 0.8 -0.2 -0.1 -0.1 0.4 0.6 0.3
Libor 3 meses 1.88 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35 134 1.28 1.31 128 1.12 1.11 1.14 1.16
TBs 3 meses 1.69 1.63 1.58 1.23 1.19 117 117 113 1.13 1.07 0.92 0.90 0.95 0.95
Bonos 10 afios 5.09 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05 3.90 3.81 3.96 357 3.33 3.98 4.45 3.94
Bonos 30 afios 5.48 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76 4.37 4.55 5.38 522 4.88
Fondos Federales 1.82 1.75 1.75 134 1.24 1.24 1.26 1.25 1.26 1.26 1.22 1.01 1.00 1.13
Dow Jones 10,021.57 7,591.58 8,397.03 8,896.09 8,341.63 8,053.81 7,891.08 7,992.13 8,480.09 8,850.26 8,985.44 9,233.80 9,415.82 9,275.06
Nasdaqg 1,95040 1,171.93 1,329.75 1,478.78 1,335.49 132091 1,337.52 1,341.17 146431 159591 1,622.81 1,735.14 1,81045 1,786.94
Standard & Poor's 500 1,14808 81526  885.76  936.31 879.82  855.70 84115  848.18 916.92 96359 97450  990.31 1,008.01 995.95
Euro (dis. por Euro) 0.8909 0.9872  0.9901  0.9943  0.9526  1.0770 1.0796 1.0925  1.1181 1.1768 11518  1.1245 1.0993 1.1662
Yen por délar 131.63 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11 117.90 118.89 119.38 119.70 120.53 116.91 111.45
Salario por Hora (dls.) 14.55 14.85 14.90 14.94 14.98 15.22 15.29 15.29 15.30 15.35 15.38 15.43 15.46 15.45

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

: ESTADOS UNIDOS

6 Octubre 7 Octubre 8 Octubre 9 Octubre 10 Octubre
Inversion Fija Bruta (Jul.) Inflacion (Sep.) Banxico:
Anuncia Politica Monetaria
Balanza Comercial (Ago.)
PPI (Sep.)
13 Octubre 14 Octubre 15 Octubre 16 Octubre 17 Octubre
Produccion Industrial (Ago.)
Beige Book Produccion Industrial (Sep.) Confianza Consumidores (UM)
20 Octubre 21 Octubre 22 Octubre 23 Octubre 24 Octubre
Empleo (Sep.) Sector Comercio (Ago.) Balanza Comercial (Sep.) Banxico: Anuncia Politica
Inflacién (12 Q. Oct.) Monetaria
IGAE (Ago.)
Indicadores Lideres
27 Octubre 28 Octubre 29 Octubre 30 Octubre 31 Octubre

Sector Manufacturero (Ago.)

Banxico: Reporte Trimestral de
Inflacién (3er. Trim.)

Empresas Constructoras
(Ago.)

Maquiladoras (Ago.)

Reunion Fed

PIB 3T.
Indice de Costo del Empleo 3T.

Confianza Consumidores (UM)
Chicago PMI

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

10 de Octubre 2003
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Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte

Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 374.00 370.05 380.70 345.70 326.85 317.10
Plata Nueva York 491 4.82 5.27 4.82 4.50 4.29
Cobre (DIs. xTon.) 1,858.00 1,820.50 1,774.00 1,711.00 1,581.00 1,450.00
Zinc (Dls. x Ton.) 881.50 840.50 812.50 823.50 754.00 750.00
Petroleo
Brent Ligero 31.25 29.25 27.79 28.86 24.27 27.95
Arabe Ligero 27.15 25.85 24.78 27.86 24.01 25.66
Arabe Pesado 25.20 23.90 23.13 25.46 20.96 24.16
West Texas Intermediate 31.02 29.85 29.25 30.89 28.96 29.34
Olmeca 30.88 29.01 27.86 28.92 25.24 28.42
Istmo 29.91 28.06 26.96 27.64 23.99 27.62
Maya 25.12 23.82 22.62 24.67 19.34 24.80
Mezcla 27.19 25.68 24.50 26.86 21.43 24.42
Tasas de Interés
Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250 4.750
Libor 3 meses 1.150 1.150 1.140 1.110 1.280 1.764
Libor 6 meses 1.180 1.160 1.179 1.120 1.234 1.689
Cds. 30 dias 1.070 1.070 1.080 1.060 1.260 1.770
Cds. 90 dias 1.100 1.100 1.090 1.050 1.230 1.710
Cds. 180 dias 1.130 1.120 1.140 1.060 1.200 1.650
Treasury Bills 3 meses 0.907 0.932 0.958 0.892 1.147 1.582
Treasury Bills 6 meses 0.890 0.915 0.940 0.875 1.125 1.550
Treasury Yields 10 afos 4.255 4.202 4.271 3.672 3.943 3.653
Treasury Yields 30 afios 5.184 5.097 5.159 4.707 4,945 4,713
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250 1.250
Fondos Federales 1.063 1.000 1.000 1.063 1.313 1.813
Deuda E xterna Latinoamericana
México
UMS-26 144.125 144.750 143.125 144.625 139.500 125.500
Argentina
Par 48.000 48.000 48.000 51.000 45.125 45.625
Descuento 48.500 48.500 58.500 58.500 46.000 44.250
Brasil
Par 79.625 79.250 77.000 80.000 72.250 57.250
Descuento 79.375 77.250 77.000 74.250 68.375 54.500
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.1803 1.1564 1.1214 1.1385 1.0781 0.9851
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6633 1.6613 1.5910 1.6346 1.5723 1.5629
Dolar Canadiense 1.3213 1.3449 1.3668 1.3820 1.4536 1.5897
Franco Suizo 1.3116 1.3367 1.3830 1.3610 1.3877 1.4850
Yen Japonés 108.59 110.84 117.11 117.61 119.71 123.85
Futuros - Nueva York Oct/03 Nov/03 Dic/03
Oro 369.200 369.500
Plata 4.837 - -
Crudo Ligero Nov) 31.97 Dic) 31.99 Ene/04) 31.55
Peso Chicago 0.089425 0.089075 0.088675
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Af0

EMERGENTES IPyC 7,949.03 141 2.77 12.02 29.17 29.74 37.95

ALFA A 27.25 0.44 -0.55 30.76 74.68 62.88 69.57

Indice Var. % - Dls AMX L 13.13 4.46 3.55 30.78 67.47 75.53 113.84

Local 1Sem. Acum. APASCO * 85.49 1.29 3.94 0.56 24.80 36.35 45.89

ARA * 28.08 4.62 8.42 35.65 54.97 81.16 87.95

COREA (KOSPI) 757.89 6.37 25.00 ARCA * 19.80 1.23 12.69 18.92 19.28 -1.00 8.79

HONG KONG (HANG SENG) 11,935.83 2.51 29.18 BIMBO A 17.05 -0.87 -0.41 -2.57 10.64 10.79 13.67

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 790.66 6.82 22.32 CELV 0.86 -0.12 7.10 120.51 125.13 38.93 14.67

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,746.04 4.86 31.14 CEMEX CPO 53.33 -0.45 -4.99 11.52 34.50 18.67 34.67

ARGENTINA (MERVAL) 863.44 6.40 95.08 CIEB 20.51 7.27 7.38 10.86 22.81 19.24 51.93

BRASIL (BOVESPA) 17,676.14 5.44 95.87 COLLADO * 5.99 0.00 0.00 0.00 0.00 14.10 19.80

CHILE (CIGP) 7,338.06 4.39 62.73 COMERCIUBC 8.50 7.32 19.72 24.09 54.55 57.41 42.38

MEXICO (IPC-DLS.) 711.05 1.90 20.79 CONTAL * 16.50 0.92 0.00 0.00 2.55 -2.94 0.61

CYDSASA A 1.80 -5.26 -28.00 35.34 38.46 -7.69 -30.77

DESC B 3.91 3.17 3.44 -7.13 -4.63 -4.63 -9.70

ELEKTRA * 43.60 8.35 14.32 35.32 97.91 69.65 21.11

FEMSA UBD 41.61 -1.12 141 -0.57 18.04 9.70 10.93

MULTIPLOS GCARSO Al 34.20 0.59 2.86 6.54 26.62 33.59 34.49

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC * 10.10 1.00 1.00 9.78 33.25 29.49 55.38

Actual GEO B 52.64 2.59 10.13 61.42 110.56 175.60 162.28

(e) Sep/03 Dic/02 GIGANTE * 5.00 0.00 -7.41 -10.71 4.17 -18.03 -28.57

GISSA * 17.31 0.06 7.52 20.96 16.57 15.48 -9.84

COREA 9.2 8.5 11.4 GMEXICO B 17.97 6.62 15.68 19.48 49.76 67.99 103.36

HONG KONG 17.0 16.0 14.9 GMODELO C 28.68 4.29 7.13 19.30 27.07 13.09 7.34

MALASIA 174 16.1 13.2 GRUMA B 14.90 0.00 8.36 29.57 58.85 47.52 41.90

SINGAPUR 22.8 21.3 211 GSANBOR B-1 13.95 3.33 8.14 1151 28.57 4.10 10.71

ARGENTINA 7.7 7.4 -10.9 HILASAL A 0.72 0.00 0.00 -20.88 -28.00 -47.06 -51.35

BRASIL 115 10.4 11.2 HYLSAMX B 7.48 3.17 9.20 24.25 48.41 22.62 23.84

CHILE 35.7 34.0 17.2 ICA * 2.05 -1.44 2.50 -8.89 -3.76 16.48 62.70

MEXICO 14.9 14.7 14.1 IMSA UBC 17.20 2.38 10.26 17.01 34.17 21.13 40.41

KIMBER A 27.34 152 2.24 2.05 12.51 13.92 19.60

KOF L 24.11 -1.27 -0.37 4.83 19.95 30.32 21.77

MASECA B 4.40 0.23 1.15 10.00 29.41 27.91 14.29

NAFTRAC 02 8.08 1.89 3.46 13.01 30.32 31.17 39.31

PENOLES * 27.02 2.78 493 46.13 50.61 40.36 74.44

MERCADOS SAN LUIS CPO 3.00 15.38 3.45 1.69 -31.03 -13.04  -100.00

DESARROLLADOS SAVIA A 170 -556 -73.14 7007  -63.68  -67.68 0.00

SORIANA B 24.01 2.83 3.63 12.14 41.07 20.96 21.45

Indice Var. % - Dls TELECOM Al 14.46 2.34 8.31 6.32 23.70 24.76 33.89

Local 1Sem. Acum. TELMEX L 17.63 2.26 4.88 7.17 7.50 5.89 16.99

TLEVISA CPO 20.64 1.28 -0.24 15.96 44.64 43.04 61.25

CANADA (COMPOSITE) 7,633.61 3.30 37.31 TVAZTCA CPO 5.87 10.75 23.58 35.88 84.01 92.46 88.75

EUA (DOW JONES) 9,674.68 1.07 15.98 VALLE B 13.00 0.00 7.88 18.18 18.51 8.79 -12.16

JAPON (NIKKEI) 10,786.04 2.81 37.45 VITRO A 8.95 2.76 1.70 25.00 15.78 11.60 7.83

INGLATERRA (FT-100) 4,311.00 0.95 12.91 WALMEX C 28.44 -0.97 0.89 3.42 16.08 41.00 32.59

ALEMANIA (DAX-30) 3,471.25 -0.50 8.08 WALMEX V 31.29 -2.13 0.87 3.68 16.49 32.53 25.06

FRANCIA (CAC-40) 3,306.12 -1.71 -2.93

ESPANA (IBEX-35) 6,974.70 -1.26 142 GFBB B 9.48 -1.96 3.38 7.00 10.23 19.85 34.66

GFINBUR O 11.93 1.02 1.71 12.55 41.85 37.13 42.19

GFNORTE O 35.49 3.14 14.59 16.25 34.84 39.18 61.24

INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 08-Oct

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 37.45 62.83 0.35 -0.65 -1.90 -2.55 -3.94

Actual Sep/03 Dic/02 ALFA A 26.45 22.02 0.00 0.58 12.6 17.9 14.7

TMM A 86.10 9.18 0.00 0.00 0.03 -0.06 0.42

CANADA 21.0 20.4 19.4 GIDUSA A 58.49 1.86 0.22 0.92 1.53 -3.11 -0.66

EUA 22.0 211 22.6 DESC B 3.58 1.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

JAPON 99.2 94.0 -126.0 VITRO * 6.84 1.00 1.47 7.07 18.7 -5.99 -9.35

INGLATERRA 17.0 16.1 14.7 POSADAS A 6.84 0.98 0.00 0.00 0.00 0.00 -7.86

ALEMANIA 39.3 36.9 194 SAVIA A 7.95 0.33 1.71 -70.9 -74.3 -74.1 -75.0

FRANCIA 61.7 58.5 39.0 SANLUIS A 4.07 0.31 0.00 0.00 0.00 0.00 264.12

ESPANA 15.9 15.3 15.8 CINTRA A 2.96 0.30 0.00 0.00 -0.04 -0.04 -0.6
OTRAS 0.18

Fuentes: Reutersy MSCI TOTALES 19,226.19 100.0 -0.21 -2.70 -100.00 14.63 9.34
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Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
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Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Las presiones observadas en € tipo de cambio desde el jueves de la semana antepasada, han
provocado que las tasas de interés ajusten sus niveles hacia el aza. Asi, con un mercado secundario
presionado, la subasta primaria nimero 41 presenté alzas mayores a las expectativas del inicio de
semana.

Los Cetes, que en esta semana se subastaron a plazos de 28 y 91 dias, presentaron aumentos
importantes: los de 28 dias, 89 centésimas, ubicandose en 5.47% y los de 91 dias se incrementaron 71
centésimas, para ubicarse en 5.75%, niveles no alcanzados desde junio de este afio. La demanda por
Cetes a 28 dias disminuyo en un 14.6%, mientras que lade 91 dias, aumentd en 68.7%.

Latasade los bonos a 3 afios se incrementd en 27 centésimas ubicandose en 7.05% y el bono a 7 afios
alcanzod el 8.18%, lo que representa un incremento de 19 centésimas contra la subasta previa.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales
28 5.47% 4.58% 0.89 5.47% 5.50% 0.37%
91 5.75% 5.04% 0.71 5.72% 5.75% 0.72%
182 n.d. 5.58% n.d. n.d. n.d. n.d.
364 n.d. 5.94% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual
BondesT n.d.
Bondes 182 0.34 n.d.
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Real
Bono a 3 afios 7.05% 6.78% 0.27 2.26 3.23 3.16
Bono a 5 afios 7.16% n.d.
Bono a 7 afios 8.18% 7.99% 0.19 3.45 3.87 4.41
Bono a 10afios 8.37% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior
3388 dias 4.08% n.d.

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

En la subasta del IPAB se registraron ligeros aumentos: la sobretasa de Bpas se incrementd 2
centésimas para ubicarse en 0.56%, mientras que los Bpats se colocaron en 0.59%, o que representa
un incremento de tan sdlo una centésima. También la relacion demanda/oferta para ambos
instrumentos, se incrementd: de 2.50 a 3.34 en €l caso de los Bpas 'y de 3.40 a 5.86 paralos Bpats.

Como cada primer martes de mes, tuvimos subasta de CBICS, en esta ocasién los de plazo de 20 afios
registraron una disminucion de 42 centésimas para ubicarse en 4.72% y los de 30 afios se colocaron en
4.92%, lo que significa un decremento de 38 centésimas.

En lo que se refiere a la subasta de bonos de regulacion monetaria, la sobretasa de Brems a 1 afio se
mantuvo nuevamente sin cambios respecto de la semana previa, en 0.37%, sin embargo, la demanda
por este papel fue menor, pasando de 5.60 a 3.67 veces el monto ofrecido. Los Brems a 3 afios se
ubicaron en 0.49%, incrementando en 2 centésimas su sobretasa, mientras que la demanda aumento,
pasando de 4.90 a 5.20 veces el monto colocado.
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SUBASTAS DEL IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afos 0.56 0.54 0.02 3.34 2.50 0.54 0.55
BPATS 5 Afios 0.59 0.58 0.01 5.86 3.40 0.58 0.59
BREMS 1 Afio 0.37 0.37 0.00 3.67 5.60 0.37 0.37
BREMS 3 Afios 0.49 0.47 0.02 5.20 4.90 0.47 0.49
PICS 20 Arios 4.72 5.14 0.42) 5.02 5.00 4.64 4.76
PICS 30 Afos 4.92 5.30 (0.38) 4.80 4.99 4.86 4.94
SECUNDARIO

El mercado secundario se mantuvo muy nervioso durante toda la semana pasada, con bajos niveles de
operacion (excepto en el bono de 10 afios exento por los formadores de mercado) y la volatilidad en
las tasas se vio incrementada.

Las presiones en el tipo de cambio, que acanzd niveles maximos histéricos € miércoles
(P$11.3250/USD), fueron €l principal factor que motivé las presiones sobre las tasas. Con el resultado
de la subasta primaria del martes, el mercado secundario registré un fuerte ajuste en sus tasas durante
los tres primeros dias de operacién de la semana, mientras que jueves y viernes las tasas registraron
bajas con relacidn alos niveles méximos alcanzados €l miércoles.

El aumento de las tasas de corto de plazo, sobre todo las de fondeo, sirvieron para poner un freno al
tipo de cambio.

Hasta el dia miércoles, los incrementos con respecto a cierre de la semana previa, se dieron de la
siguiente forma: los Cetes gravados se incrementaron en promedio 21 centésimas, |0os bonos exentos
aumentaron en promedio 11 centésimas y |os bonos gravados 16 centésimas.

A partir del dia jueves €l tipo de cambio comenzo a bajar, cerrando en P$11.2350/USD, esto llevd
consigo y como era de esperarse, una ligera disminucion en las tasas del secundario. De manera que
para fines de la semana pasada los cambios en las tasas con respecto a cierre de la semana previa,
guedaron como sigue: los Cetes se incrementaron en promedio 3 centésimas, los bonos exentos
cayeron en 7 centésimas en promedio y los bonos gravados disminuyeron en 4 centésimas.

El jueves se di6 a conocer e dato de inflacién para septiembre, € cual resultd en 0.60%, esto es por
abajo de lo esperado (ver Economia Nacional). Sin embargo, dado que sigue habiendo volatilidad en
€l tipo de cambio y en la incertidumbre de cuanto durara el debilitamiento del mismo, no tuvo un
impacto visible en los réditos.

Es importante sefidlar que pese a que € bono de 10 afios de Estados Unidos a registrado azas
importantes llegando hasta el 4.34%, sigue desligado del comportamiento del bono de 10 afios de
México, el cual se mantuvo bastante estable con relacion alos movimientos del primero.

EXPECTATIVA

El dato de inflacién de septiembre (0.60%), es alto en relacion con el dato de meses anterioresy la
inflacién anual sigue convergiendo hacia la meta del Banco de México, lo cual apoya bajas tasas de
interés.

Sin embargo, el factor de més peso en este momento es el tipo de cambio, e cua para fines de la
semana comenzg a presentar regresos, por o que creemos que habrd menos volatilidad en las tasas.

A pesar de que ha habido rumores en el mercado respecto al hecho de que es més probable que se
aprueben las reformas, alin no es claro cudl serd el contenido de las mismas, ni en qué momento se va
amandar la propuesta, aungue probablemente sera en la primera semana de noviembre.
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En tanto se definan y se discutan en & Congreso de la Unién, muy probablemente continuara la
volatilidad en € tipo de cambio, por lo que creemos que es dificil que observemos un regreso en las
tasas de interés.

C. Pereda/ M. Alvarez/ J.A. Castillo

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

El tipo de cambio otra vez alcanzd un maximo histérico durante la semana pasada al cotizarse en
P$11.3600/USD € martes, donde de nuevo la volatilidad fue ata y originada por la toma de
posiciones especulativas largas. El nivel minimo de la semana se observd € viernes en
P$11.1600/USD.

Al cierre el peso mexicano se ubicd en P$11.1800, retrocediendo solo 7.50 centavos frente a dolar en
la semana

La demanda de ddlares se moderd a partir del miércoles apoyado en el alza en las tasas de interés
primarias en México.

Por otra parte, se registré una toma de utilidades, ademés de que algunos corporativos se adelantaron a
vender délares ya que préxi mamente requeriran pesos para el pago de impuestos

Expectativa.- En los préximos dias € tipo de cambio podria registrar bajas hasta niveles de
P$11.1200/USD con una resistencia en P$11.2200/USD por el préoximo pago de impuestos. Sin
embargo este movimiento no implica un cambio de tendencia, ya que €l mercado est4 a la espera de
nuevas noticias en cuanto alas reformas estructurales.

M. Galvan / C. Pereda

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2003) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2003)
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Rendimiento en Délares

Tipo de Cambio Hoy: $ 11.1750
Plazo 28 91 182 364
Cetes 5.32% 5.57% 5.80% 6.18%
Libor 1.12% 1.15% 1.18% 1.35%
11.1250 9.99 6.20 5.50 5.23
11.1500 7.09 5.30 5.05 5.00
11.1750 4.20 4.41 4.59 4.77
11.2000 1.32 3.51 4.14 4.53
11.2250 -1.55 2.63 3.69 4.30
11.2500 -4.40 1.74 3.24 4.08
11.2750 -7.24 0.86 2.80 3.85
11.3000 -10.07 -0.02 2.35 3.62
Break-even 11.2115 11.2995 11.4345 11.7135

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

Futuros del Peso en Chicago

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.1750

Contrato  Maximo Minimo Cierre En Pesos  Variacion Int. Abierto
Oct-03 11.3090 11.1826 11.1826 0.089 0.090 36,706
Dic-03 11.4058 11.2771 11.2771 0.089 0.288 36,003
Mar-04 115640 11.4318 11.4318 0.087 0.302 505
Jun-04 11.8133 11.5774 11.5774 0.086 0.214 2

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

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

El sentimiento positivo prevalece y los mercados accionarios mantienen el buen ritmo de crecimiento.
Durante la semana que termina los indices en € mundo mostraron un muy buen comportamiento y
recuperaron, en buena medida lo que habian perdido en la Ultima semana de operacion del mes de
septiembre. En este mismo espacio, mencionabamos que la baja del Gltimo mes del trimestre pasado,
habia provocado que los rendimientos acumulados durante esta segunda mitad del afio, no fueran tan
espectaculares. Sin embrago, gran parte de la caida, en agunos casos todo, ya se revirtid
positivamente.

Lallegada del dltimo trimestre de este 2003 con buenos brios, es un reflgjo de que la confianza sigue
y esta puesta principalmente en € desempefio de la economia y, desde luego, en las utilidades de las
empresas para € siguiente afio y nos hace reforzar |a expectativa positiva para la tendencia a azade
largo plazo en los mercados accionarios.

En latabla 1, puede observarse que précticamente todos los paises y en general las regiones tuvieron
desempefios positivos durante la semana que termina.

Tabla 1.
Indices del Mundo Desde e punto de vista técnico,
Rendimiento semanal al 10 de Octubre mientras tanto, lo que nos hace
LOCAL DOLARES mantener una postura de cautela en €l
ALEMANIA 1.53% 3.49% corto plazo, siguen siendo las sefides
ARGENTINA 4.01% 6.40% de fragilidad en las gréficas, pues los
AUSTRALIA 1.89% 0.15% indicadores se siguen moviendo en
BRASIL 3.51% 5.52% direccion contraria a los precios, y
CHILE 2.43% 4.36% eso es un refleo de pérdida de
COLOMBIA 0.19% 0.59% velocidad.
FRANCIA 0.30% 2.24%
HONG KONG 2.82% 2.47% Esta velocidad y fuerza en los
INDONESIA 3.69% 3.57% movimientos, es necesaria para que
INGLATERRA 0.87% 0.86% los indices sigan superando las zonas
MADRID 0.76% 2.71% de oferta potencia que han estado
MALASIA 6.82% 6.82% conteniendo a avance.
MEXICO 1.41% 1.96% e L
ITALIA 0.11% 2 04% Espemﬂcamente los mg:ilces de
JAPON 0.72% 2.87% Estados Unidos, y en especial € Dow
PERU 1.79% 1.85% Jones, estén llegando a estas zonas de
FILIPINAS 3.10% 3.46% resistencia claves para la definicion
POLONIA 5.98% 7.84% del siguiente movimiento importante.
PORTUGAL 0.57% 2.52% Sin un aumento en la velocidad les
RUSIA 4.63% 5.81% serd muy dificil superar esta zona y,
SINGAPUR 4.53% 4.83% sobretodo sostenerse por encima de
¥G'RL(§‘L'J\'£'A g:ggoﬁ’) g:g%z dla Lafata de fuerza ademas puede
VENEZUELA 6.90% 6.90% provocar a las tomes de uiilidad o
USA DOW INDUS 1.07% 1079% | Nastaunguste masimportante.
NASDAQ 1.85% 1.85% En e caso de nuestra Bolsa la
SP 500 0.80% 0.80% situacion en e corto plazo es
précticamente la misma. El indice

necesita un mayor impulso para superar la zona de los 8000 puntos y acercarse definitivamente al
nivel de méximo histérico en 8400 puntos.

En México, ademés, es posible que la discusién en torno a las reformas estructurales provoque un
aumento en la volatilidad del indice, como se ha visto en el tipo de cambio y las tasas de interés. Este
aumento en la magnitud de las fluctuaciones de los precios, si bien puede dar lugar a una extensién
del avance, también puede provocar importantes tomas de utilidad, s € ambiente politico se
complica.
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Ahora, recordemos que uno de los principios bésicos del andisis técnico es que “la tendencia es
nuestra amiga’, y mientras esta se mantenga vigente y solida a aza como hasta ahora, no habra
evidencia de gjuste significativo; es decir, hay que estar en & mercado. Mientras nuestro Indice en
particular se mantenga por encimade los 7800, no generara sefiales de correccidn.

Adicionalmente, ya mencionamos que la expectativa de mediano y largo plazo sigue siendo positiva,
por 1o que los retrocesos en os precios se deben tomar como oportunidades para acumular posiciones
0 reestructuras carteras, mas que un pretexto parala venta de las posiciones en € mercado accionario.

En las siguiente semanas, 10s reportes trimestrales de las empresas (ver Opinamos que...), son los que
podrian definir ampliamente los movimientos de los indices accionarios.

IndicedelaBolsa

Indice Dow Jones
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Analisis Técnico de Emisora
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Analisis Fundamental

Sector Comercial y
Bienes de Consumo

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

Contindan con su ritmo de crecimiento.

FRAGUA. Como parte del plan de expansion se lograron
abrir 11 sucursales en los meses de julio, agosto y
septiembre para terminar con 290 "SuperFarmacias' en
operacion.

Con este crecimiento se tiene una presencia en 81 ciudades,
comparando satisfactoriamente con las 72 ciudades que se
tenian en el 3T02. El propdsito de Fragua es concluir con
306 " SuperFarmacias’

Las aperturas del trimestre fueron en las siguientes
regiones. Orizaba, Veracruz; San Luis Potosi, San Luis
Potosi; Cocula, Jalisco; Toluca, Estado de México; San
Mateo Atenco, Estado de México; Guadaajara, Jalisco;
Querétaro, Querétaro; Guadalgjara, Jalisco; Puebla, Puebla;
Zacatecas, Zacatecas.

Asimismo, se espera que las ventas totales reflgjen un
crecimiento de 11%, y aventas mismas tiendas un 2%.

Reporta ventas mismas tiendas correspondientes al
mes de septiembre de 2003.

WALMEX. El calendario jugd en contra de Wal*Mart.
Los resultados de la compafiia fueron un tanto débiles, ya
gue e caendario no fue favorable puesto que se tuvo un
domingo menos, y ademas, el dia de pago quincena cay6
entre semana, lo cual cambia el patron de consumo. Por otra
parte, las condiciones climatoldgicas no fueron favorables.
No obstante, sus resultados son los mas altos del sector, y
estamos convencidos de que sigue ganando mercado. Por
otra parte, € regreso a clase suscitado en agosto adelantd
parte del gasto de septiembre.

Las ventas mismas tiendas de septiembre de 2003,
reflgjaron un ligero crecimiento de 0.3%, cifra que se
encuentra en linea con nuestra estimacion. Es importante
resaltar que es la Unica cadena comercial que esta
presentando una tendencia creciente, aun y cuando estamos
conscientes de que es pequefia. En nuestra opinién, esto nos
muestra que la compafiia sigue ganando mercado 4
segmento formal aunqgue tal vez su ticket promedio de venta
no ha crecido como se esperaba. No obstante, Wal*Mat no
ha parado de reflgjar crecimiento en sus ventas mismas
tiendastal cua se observaen la gréfica siguiente:

Ventas mismas tiendas de Wal*Mart
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Por su parte, las ventas totales del mes alcanzaron los Ps$
8,789 millones, es decir, que se incrementaron en 9.7%. En
nuestra opinion, esta cifra sigue siendo atractiva y
reflejando los beneficios de su camparia de “precios bajos
siempre” (low prices aways). Otro factor que ha ayudado a
la compafiia es la variedad de los formatos y la ubicacion de
|os mismos.

Considerando € periodo de cinco semanas que abarca del
30 de agosto a 3 de octubre de 2003 y que compara con las
cinco semanas que terminaron el 4 de octubre de 2002, asi
como €l periodo de 39 semanas que abarca del 4 de enero a
3 de octubre de 2003 y que compara con las 39 semanas
que terminaron € 4 de octubre del afio pasado, €
crecimiento de las ventas se muestra a continuaci on:

5 semanas 39 semanas
2003 2002 2003 2002
Crec. Vtas. Totdes% 5.5 11.0 9.6 14.8

Crec. en ventas
mismas tiendas %

0.3 12 39 4.9

La expansion sigue siendo agresiva. Wal*Mart ha seguido
aprovechandose de la debilidad de la competencia, y su piso
de ventas en promedio se ha incrementado en 10% por afio.
Para lo que resta del afio, esperamos que la compafia abra
alrededor de 26 unidades (15 Bodegas, 5 Supercenters, 1
Superama, 2 Suburbiasy 3 restaurantes), concentrandose en
su mayoria en los meses de octubre y noviembre. Ahora
bien, este afio s inaugurardn tiendas en diciembre, en
contraste con e gercicio 2002 en donde no se redlizaron
aperturas en ese mes. Cabe resdtar que su generacion de
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efectivo le permite financiar su expansion con recursos
propios. En lasiguiente tabla presentamos las aperturas que
se realizaran de acuerdo al programa de 18 meses y las que
estimamos se abriran en €l gercicio 2003.

2003 18 meses
Sam's Club 3 5
Bodega 24 23
Supercenters 8 9
Superama 0 8
Suburbia 2 1
Vips 8 15
Total 45 61

Estimados al 3T03.

La compafiia ha informado que reportard sus resultados el
13 de octubre del presente afio, después del cierre del
mercado. Los resultados deberdn ser los més solidos del
sector, y creemos gue volveran a registrar mejoras en los
mérgenes bruto y operativo. Una vez mas, esto muestra que
el sistema de precios bajos siempre (“low prices always’)
ha sido un factor determinante para seguir ganando
mercado.

Las ventas netas crecieron en 9.1%, estando en linea con
nuestra estimacion. Sus ventas mismas tiendas reflejaron
un crecimiento de 3.7% en promedio, ya que en julio,
agosto y septiembre éstas alcanzaron un crecimiento de
3.5%, 7.3% y 0.3%, respectivamente. Ademas, en los
ultimos doce meses la compafiia inaugurd 27 unidades que
incrementaron €l piso de ventas y e nimero de asientos en
5.6% y 5.9%, respectivamente. Una vez més estas cifras
confirman el liderazgo de Walmex y la ganancia continua
de mercado que hatenido através de los afios.

Las ventajas que Wamex ha tomado con respecto a sus
competidores son grandes, y su liderazgo es muy marcado.
Entre ellas, destaca el fuerte crecimiento que ha tenido en
su piso de ventas, €l cual esta siendo de cuando menos 10%
por afo, tendencia que puede sostenerse en el mediano
plazo. La maduracién de las tiendas es mas rapida que la
de la competencia, especialmente en el formato Bodega en
donde su periodo no lleva mas de un afio para acanzar la
madurez. Por el momento, Wal*Mart esta abriendo mas
Bodegas que Supercenters, dada la demanda y las
necesidades de la poblacion que estan cubriendo. Ademés,
cuenta con una estructura financiera envidiable, lacua le
permite financiar la expansién con recursos propios y
ademds premia a sus inversionistas con dividendos
generosos. Los formatos cubren las necesidades de todo
tipo de consumidor. La compafiia puede seguir con su
crecimiento organico dado que todavia existen 46 ciudades
con méas de 80,000 habitantes y con 146 con 50,000 a
80,000 habitantes, donde no hay presencia de Wal*Mart.

Por el momento, €l riesgo que vemos es lareformafiscal, la
cual podria considerar gravar dimentos y medicinas, 1o que

tal vez podria repercutir en menores ventas mismas tiendas.
Por e momento, nosotros no estamos considerando ese
impacto en nuestros estimados. El siguiente riesgo es la
alianza que se formé entre Soriana, Comerci y Gigante y
finamente, el otro riesgo que vemos es que a mediano o
largo plazo alguna de estas cadenas comerciales puede
unirse y hacerle una competencia realmente importante a
Walmex.

Ahora bien, Wa*Mart ha concentrado sus esfuerzos y ha
ganado mercado continuamente, y aungue la participacion
de mercado varia en cada uno de sus formatos, mantiene
un liderazgo sostenido en las Bodegas, Sam's Club y
supermercados.

En términos de mar genes, estos han mejorado trimestre con
trimestre, ya que la distribucién centrdizada y otros
procesos que han puesto en marcha han permitido a la
compafiia disminuir su nivel de inventarios y mejorar la
rotacion de los mismos. En estetrimestre, esto no sera la
excepcion, y esperamos un margen bruto y operativo de
20.8% y 5.5%, respectivamente.

La perspectiva de Wal*Mart es positiva paralo que resta
del afio, y para € 2004 pareciera lucir de la misma forma.
En principio, la compafiia durante e 4T03 abrira 27
tiendas para concluir €l gercicio con 45 tiendas nuevas, y
en e 2004, esperariamos que siguiera creciendo a mismo
ritmo y que continle aprovechéndose de la debilidad de
Gigante y algin otro participante del mercado formal que
tenga un tamafio pequefio. Por otra parte, Wa*Mart se ha
caracterizado por generar fuertes flujos de efectivo libre, y
de acuerdo a nuestra estimacion continuara asi en lo que
restadel gjercicio y en afios posteriores. Las ventas mismas
tiendas deberan continuar con un ritmo de crecimiento
interesante, sobre todo en diciembre, ya que parte de un
comparativo bastante féacil. Ahora bien, sus resultados
podrian ser todavia mejores si el gobierno vuelve a redizar
la licitacion de los vales de despensa y por supuesto S
Wa*Mart gana ésta.  En nuestra opinién, este afio la
compafiia tiene amplias poshilidades de ganar la
licitacién, ya que no estamos tan convencidos de que
Comerci quiera realizar un descuento tan grande como el
que otorgo el afio pasado. Ahora bien, la rentabilidad de
Wal*Mart debera megiorar aln més, especialmente por la
apertura del centro de distribucion en Monterrey (en julio
de 2003) con la cual tendran mayores eficiencias. Ademas,
para mediados del 2004 se esperalainauguracion del centro
de distribucién de productos frescos. Por su parte, la
situacion financiera del grupo continuara sana y libre de
pasivos onerosos, 1o cua le permitira seguir financiando su
expansion con recursos propios. Cabe resaltar que este afio
e flujo libre de efectivo ha estado muy solido y ha estado
fortalecido por labaja recompra de acciones.

Nuestro precio objetivo 12 meses calculado con €
método de fluj os descontados asciende a Ps$ 36, lo que d
precio de Ps$ 31.28 implica un rendimiento nomina de
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15.08%, lo que nos llevan a reiterar la COMPRA de la
accion.  En nuestra opinion, los fundamentales de
Wal*Mart son solidos, y ha reflgjado un crecimiento sdlido
en su flujo libre de efectivo y una ganancia continua de
mercado y una mejora continua en los margenes, son
aspectos que en conjunto justifican € mdltiplo
VE/UAFIDA estimado para € cierre del 2003 y 2004 de
13.55x y 12.04x, respectivamente.

Estimados de Wamex a 3T03

2703 3T03

3 meses Var. %
27,543,413 9.0%
Costo de ventas 21,814,383 8.5%
Utilidad bruta 5,729,030 11.0%
Margen bruto 20.8%
Gastos de operacion 4,216,576 11.0%
Utilidad de operacion 1,512,454 10.9%

CONCEPTO
VVentas netas

Margen operativo 5.5%
UAFIDA 2,095,596 11.3%
CIF (201,997) 4.9%
Ut. antes de impuestos 1,700,237 10.3%
Impuestos 578,084 7.1%
Utilidad Neta 1,122,153 12.0%
Margen neto 4.1%
UPA trimestral 0.210 0.252
UPA 12m 1.123 1.162
VL por accion 8.601 8.852
UAFIDA trimestral 0.446 0.470
UAFIDA 12 m 1.968 2.038
P/U 27.86X 26.91x
P/VL 3.64x 3.53x
P/UAFIDA 15.90x] 15.35x
VE/UAFIDA 15.00x 14.62x

Estimados al 3T03.

COMERCI. Sigue recogiendo los frutos del cambio de
estrategia.

La valuacion de la accion sigue estando a un descuento
importante con respecto al promedio del sector.
Nuestro precio objetivo doce meses asciende a Ps$ 9.50,
lo que al precio de Ps$ 7.89 representa un rendimiento
potencial de 20.4%, lo que nos lleva a recomendar la
COMPRA de la accién. Por el momento, Comerci se
encuentra cotizando a un multiplo VE/UAFIDA de 5.4x,
estando 30.9% por abgo del promedio del sector, lo cual
habia sido motivado por la pérdida continua de mercado asi

como por la falta de un sistema de permanente de precios
bajos (EDLP) y la fdta de un centro de distribucion
centralizado. Ahora que todas estas caracteristicas se han
reunido, y Comerci tenderd a megjorar sus maltiplos. Como
se observa, incrementamos nuestro precio objetivo de
Ps$ 8.70 a Ps$ 9.50, ya que para el gercicio 2004 estamos
contemplando un mayo crecimiento en las ventas y estamos
reflejando beneficios en e margen operativo provenientes
de la eiminacion dd crédito a salario y del centro de
distribucion.

Continuard mejorando sus mérgenes y mostrando un claro
cambio de tendencia. En otros reportes ya hemos
comentado que la compafiia estd dando la vuelta y esta
logrando sus objetivos, 1o cual ha sido notorio desde €
cambio de administracién con la entrada de Santiago
Garcia. De hecho, se ha observado una mejora importante
en los margenes del grupo y una recuperacion de la
clientela. La estrategia se ha centrado en tres puntos
principales los cuales son: a) el centro de distribucion que
en su primera etapa centralizard el 60% de los productos
secos; b) promover los productos de “marca libre” puesto
gue han mostrado gran rentabilidad y, c) la importacion de
productos desde Hong Kong, en donde han puesto una
oficina y podran realizar mejores negociaciones con los
proveedores asi ticos.

Formalizaron alianza Comerci, Gigante y Soriana.
Recientemente, estas tres empresas constituyeron una nueva
compariia que se dedicara a realizar negociaciones con los
proveedores, para poder hacerle frente a la agresividad de
Wa*Mart. Ademés, estas tres empresas compartiran es el
uso conjunto de sistemas de informacién, de sistemas de
compray de sistemas de distribucion. Esto, en conjunto con
las eficiencias alcanzadas en todas las areas operativas y
administrativas, beneficiara a Comerci, con lo que podra
tener un nivel de inventarios Optimo, y ademés,
proporcionard gran variedad y mejor surtido a sus clientes

La “union hace la fuerza”. Uno de los propositos
importantes de esta adianza es frenar la continua ganancia
de mercado que ha tenido Wa*Mart. Sin embargo, en €
corto plazo no creemos que represente un gran impacto para
dicha compariia, puesto que a la nueva empresa tendra que
consolidar sus esfuerzos. Creemos que de funcionar
correctamente esta alianza, podriamos llegar a ver aguna
fusion entre Soriana y Gigante o Soriana 'y Comerci. Otro
proposito que deben cumplir con laalianzaes el mejorar las
ventas y la productividad, lo que en conjunto les permitira
acelerar la expansion, la cua ha sido clave para mejorar
todos sus indicadores financieros. En la siguiente gréfica
podemos observar que las aperturas y e crecimiento en
ventas van sumamente relacionados.

10 de Octubre 2003 23



Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

e BANOCRTE Grupo Financiero Banorte
Walmex Gigante
16.0% 10.0%
14.0% +
— 8.0% +
12.0% +
L~ 1
10.0% + 6.0%
0 \\
8.0%
4.0% +
6.0% T
4.0% + 2.0% -+
0 +
2.0% 0.0% t t
0.0% ‘ ‘ ‘ 2000 2001 M 2003 2004
2000 2001 2002 2003 2004 2.0%
[CJiNC. Vtas =====inc. piso ‘l:linc. Mas e===inc. piso ‘

Comerci

12.0%
10.0% +
8.0% +

6.0% +

4.0% +

2.0% + I:I
0.0% f——— t t

-2.0% + 2000 2001 2002 2003 2004
-4.0% +
-6.0% +
-8.0% +
-10.0%

‘\:an. Mas e===inc. piso ‘

Las razones del por qué nos gusta Comerci son variasy
destacan las siguientes. @) La puesta en marcha del centro
de distribucién, € cuad como ya mencionamos
anteriormente centralizara €l 60% de los productos secos en
el 2003 y para finales de 2004 e 80%. Este le permitira
ofrecer mejores precios y mantener niveles de inventarios
Optimos, con los cuales le pueden dar mayor velocidad a la
rotacion del inventario. Cabe resaltar que el beneficio de los
descuentos puede impactar favorablemente el margen bruto
y en total debe de ser arededor de 150-190 puntos base.
Ademés, e centro de distribucion también complementa el
cambio en la estrategia de venta, promoviendo diariamente
el EDLP; b) expansién de los mérgenes bruto y operativo,
via las eficiencias que logren en términos de distribucion y
en €l drea administrativa; c) la recuperacion de su clientela,
lo cua habla bien del grupo, ya que implica que esta

demostrando que sus precios son tan competitivos como los

Soriana
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de Wa*Mart o bien son mejores. Ademas, en lamedidaen
la que se sigan recogiendo los frutos de la estrategia de
ventas, su ticket promedio de ventas tenderda mejorar y por
ende sus mérgenes se fortaleceran; d) los mayores flujos
permitirdn reducir la deuda y mejorar €l capital de trabajo
del grupo; y d) finalmente su valuacion es muy atractiva, y
el rezago que presenta con respecto al promedio del sector
es de més de 30%.

El precio objetivo es de Ps$ 9.50 lo que implica un
rendimiento nominal de 20.25%. En la siguiente gréafica
podemos observar como € VE/UAFIDA de Comerci ha
estado muy por debgjo de sus competidores, 1o cual ha sido
motivado por la deuday por la continua pérdida de mercado
gue presentd en los Ultimos afios. No obstante, esta
situacién ha cambiado en el Gltimo afio, y a parecer en este
tercer trimestre también volveremos a observar fuertes
crecimientos en la utilidad de operacion.
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Como se observa el multiplo més alto del sector es el de
Wal*Mart, e cua se hajustificado por el crecimiento tan
agresivo que ha logrado afio con afio, asi como por la
solidez en sus resultados, por la continua ganancia de
mercado y por tener una situacion financiera envidiable.
Estos puntos la han posicionado como la empresa comercial
més importante del pais. Sin embargo, creemos que €
“gap” que existe entre ésta y Comerci tenderd a
disminuir se, aungque consideramos que siempre existira una
gran diferencia entre la valuacion de Wa*Mart y la de
Comerci y los otros participantes del sector. Estamos
convencidos de que Comerci tiene mucho que ofrecer y €l
rendimiento a doce meses es realmente atractivo por lo que
recomendamos la COMPRA de la accion.

Los riesgos provienen tanto de unareforma fiscal que afecte
el ingreso de los consumidores y de la entrada de
participantes extranjeros al sector. Por € momento no
estamos considerando reformas fiscales en nuestros
estimados, pero hay que tomar en cuenta que podria
generalizarse e VA cubriendo alimentos y medicinas. Esto
en cierta forma deterioraria e poder adquisitivo de la
poblacién, pero de existir algiin cambio en €l ISR podria
guedar sin efecto aguno e poder adquisitivo de la
poblacion.

ESTIMADOS CORRESPONDIENTESAL 3T03.

La empresa dard a conocer sus resultados el 28 de octubre
del presente afio. De acuerdo a nuestra estimacion, las
ventas deberan incrementarse en 3.5%. Esto deriva del
ligero decremento del 0.2% en las ventas mismas tiendas y
del aumento en €l piso de ventas y en el nimero de asientos
de 8.7% y 9.6%, respectivamente. Cabe resaltar que esto
estd impulsado por la consolidacion de las 5 tiendas de
Auchan

La palanca operativa y la estrategia de precios bajos
permitiran expandir el margen brutoy operativoen40y
60 puntos base, respectivamente, para posicionarse en
19.7% 'y 3.9%, respectivamente. Con estas cifras, la utilidad

de operacion y la UAFIDA se podrian incrementar en
23.8%y 14.3%, siendo asi, las mas atas del sector.

La perspectiva es atractiva para lo que resta del afio y
para e 2004, especidmente cuando € centro de
distribucién ha iniciado operaciones. Ademas, la dianza
deberd empezar a cobrar formay afructificar en el mediano
plazo. Esto redundard en mayores margenes, pero no
necesariamente en mayores ventas en e 4T03, porque
existe la incognita de quién ganara lalicitacion de los vales
de despensa del gobierno del D.F. Estamos convencidos de
gue Comerci meorara su sSituacion financiera conforme
vaya recogiendo los frutos del centro de distribucién y del
EDLP.

Estimados de Comerci correspondientesal 3T03

2703 3T03

3 meses Var. %
8,829,442 3.5%
Costo de ventas 7,094,058 3.0%
Utilidad Bruta 1,735,385 5.6%
Margen bruto 19.7%

Gastos de Operacion 1,389,889 1.9%
Utilidad de Operacion 345,496 23.8%

CONCEPTO
Ventas netas

Margen operativo 3.9%

UAFIDA 531,325 14.3%
CIF 58,431 143.1%
Utilidad antes de Imptos. 347,197 48.7%
Impuestos 154,302 35.4%
Utilidad desp. de imptos. 192,895 61.4%
Part. Minoritaria 2,480 -8.1%
Utilidad neta 190,415 63.0%
Margen neto 2.2%

UPA Trimestral 0.121 0.176

UPA 12m 0.938 1.017 63.0%
VL por accion 11.168 11.349 -4.1%
UAFIDA trimestral 0.388 0.490

UAFIDA 12m 1.673 1.754 14.3%

Sector Bebidas

Marcela Martinez Suarez
M ar cela.martinez@cbbanorte.com.mx

Cubrira su objetivo.

ARCA. En otros reportes hemos comentado que la
compariia tiene como objetivo reducir US$ 32 millones,
mediante el cierre de plantas embotelladoras y la
conversion de varias de €ellas a centros de distribucion.  El
objetivo eslograrlo en un afio y al parecer lo van a hacer, ya
gue por e momento han cerrado 5 de sus 22 plantas y las
han convertido en centros de distribucion para reducir €
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costo de sus operaciones, y concentrarse en el lanzamiento
de productos que aumenten su rentabilidad en e corto
plazo.

Sector Medios y Entretenimiento

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

Azteca America alcanza una cobertura del 67%.

TV AZTECA.- Azteca America Network, la cadena
propiedad de TV Azteca enfocada en el mercado hispano de
los Estados Unidos, inform6 que ha incrementado su
cobertura a afadir tres nuevas afiliadas: WOCK-TV/ Canal
13 en Chicago, IL; WTBD-TV/ Cana 22 en Charleston,
SC; y WDGA-TV/ Cand 43 en Chattanooga, TN. Estas
adiciones aumentan |la cobertura de la Azteca America a 29
mercados, 10 que representa € 67% de cobertura de los
hogares hispanos en EUA. La empresa menciona que es
especiamente significativa la adicion del mercado de
Chicago, ya que éste es & quinto mercado hispano més
grande en EUA; ademas, de tener la segunda concentracion
més importante de hispanos de origen mexicano en los
Estados Unidos. Creemos que esto es una buena noticia
para Azteca America, pues la mayor cobertura le
representara mayores ingresos en el futuro. Sin embargo,
los resultados de Azteca America no impactaran de forma
significativa los resultados al 2003, pues es en este afio
cuando esperan alcanzar el breakeven point.

Sector Telecomunicaciones

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

La Cofetel resolvio e desacuerdo de interconexion
entre Telcel e lusacdll.

AMERICA MOVIL (AMX). A través de un comunicado
de la COFETEL se informa que este organismo decidié
considerar como telefonia publica conmutada € servicio de
mensgjes cortos (SMS) de telefonia celular. Esto podria
significar que Telcel perdiera la ventaja competitiva que le
da su dominancia del mercado. Esta nueva disposicion
podria aplicarse en un plazo de 60 dias, aunque existe la
posibilidad también de que AMX (Telcel) obtenga un
amparo contra esta resolucion. Nuestro precio objetivo es
de Ps 14.40 a doce meses, con € alza en € precio de la
accion de més del 5% en la semana, € rendimiento
potencial equivale a 10% por lo que cambiamos nuestra
recomendacion aMANTENER.

AMX ofrecio e 28% del paquete accionario de BCP
alabrasilefia Telemar.

Por otro lado, segin fuentes periodisticas, la opcion que
AMX através de su filial en Brasil, Telecom Americas que
opera bgjo la marca comercial de “Claro”, ofrecio a
Telemar del paquete accionario de la telefonica brasilefia
BCP es del 28% y equivale a una inversion por US$ 175
millones. Originalmente habia la version de que la opcion
vencia la semana pasada, pero serd hasta fin de mes cuando
la brasilefia decidird s une fuerzas con AMX, (se
recomienda al lector referirse a nuestro boletin del viernes
pasado).

Asimismo, AMX confirmdé que podria llevar a cabo
inversiones por US$800 millones entre este afio y € 2005
ensufilial brasilefia“Claro”.

Alestra extendi6 su periodo de oferta y/o intercambio
de sus bonos '06 y ‘09. Hasta el momento US$491
millones han aceptado dicha oferta.

ALESTRA anuncio que € periodo de oferta de compra e
intercambio por € total de los US$570 millones en bonos
(senior notes) que ha emitido y mantiene en circulacion, ha
sido extendido hasta € 17 de octubre (se recomienda al
lector referirse a nuestro boletin del 25 de agosto en donde
se incluye la descripcion de dicha oferta). Hasta €l
momento, US$238 millones de las Notas Senior 12 1/8%
del '06 y aproximadamente US$253 millones de las Notas
Senior 12 5/8% a '09 han aceptado la oferta de
intercambio y/o compra. Este monto equivale a 86% del
total de la oferta, muy cerca del minimo de 90% que se
establece parallevar a cabo laoferta

Un grupo de tenedores locales de Alestra, esta
promoviendo un juicio de concurso mercantil contra
latelefonica.

Por otro lado, se esta promoviendo un juicio de concurso
mercantil por parte de tenedores locales en contra de
Alestra. Creemos que esto pudiera obstaculizar € proceso
dereestructura en el que se encuentra la empresa, pero ello
no implicard que los accionistas tengan que aportar més
recursos alos comprometidos en €l proceso de reestructura.
Cabe recordar que recientemente un fondo demando en una
corte de Manhattan, que se bloqueara la oferta y/o
intercambio de sus bonos '06 y ‘09, argumentando que en
el prospecto se incluye informacion falsa, engafiosa e
incompleta.

Telmex ofrecio la recompra de sus Bonos
convertibles con vencimiento en & 2004.

TELMEX anuncié que ofrece comprar hasta US$500
millones de délares de su Bono convertible en circulacion
con cupon de 4.25% y vencimiento en junio de 2004.
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Telmex esta ofreciendo la compra de los Bonos por un
precio en efectivo de US$1,117.50 por cada Bono con valor
nominal de USD$1,000 més el interés acumulado y no
pagado (pero excluyendo) a la fecha de compra. Con esta
inversion, Telmex pretende retirar del mercado casi € 45%
dedl total de la emision que realizo en junio de 1999. De
tener éxito la oferta, quedara en circulacion Unicamente el
36% de la emision, pues Telmex habia estado recomprando
en e mercado. Los bonos son convertibles a razon de
33.8110 ADS por cada US1,000 de valor nominal, por lo
que a precio de cierre del miércoles (cuando se dio a
conocer la noticia) del ADS, e valor de paridad de los
bonos es de US$1,017.03, aunque estos cotizaron a un
premio de 6% (US$107-108). Nos parece MUY
POSITIVA lancticia, pues se pretende reducir a cercade la
mitad €l costo de dilucion que representaria aumentar en
4.5% las acciones en circulacion debido ala convertibilidad
de los bonos. Confirmamos nuestra recomendacion de
COMPRA, con un precio objetivo de Ps 20.40.

Unefon reporta sus resultados al 3T03. Concluyo €
trimestre con una base de aprox. 1.8 millones de
suscriptores.

UNEFON. En su reporte de resultados a 3T03, Unefon
inform6 que se incorporaron arededor de 143,000 nuevos
usuarios, con lo cual su base acanzo6 los 1.8 millones de
clientes. En este trimestre, los ingresos totales de Unefon
pasaron de Ps 844 millones en el 3T02 aPs 976 millones en
el 3T03, lo cual reflgga un crecimiento de 16% en
comparacién con el afio anterior y un incremento del 7%
contra el 2T03. Estos ingresos se derivan pprincipa mente
de la prestacion de servicios de telefonia. En € 3TO03, los
costos asociados con la provision de servicios de telefonia
(interconexion y comisiones por venta de tiempo aire),
reflgjaron un incremento de 12% al acanzar Ps 175
millones en e 3T03 y se mantuvieron igua a lo reportado
en € 2T03. Al tercer trimestre de este afio, Unefon reportd
que e ingreso promedio por suscriptor (ARPU), fue de Ps
165, en comparacion con Ps 175 y Ps 216 registrados en €l
2T03 y 3T02, respectivamente. A nivel de la UAFIDA, la
empresa mantuvo sus crecimientos, a registrar Ps 319
millones bajo dicho concepto, un crecimiento de 83% con
respecto a 3T02 e incremento de 9% en comparacion con
lo reportado al 2T03. EI margen UAFIDA acanz6 un
maximo histérico de 33% en este tercer trimestre, compara
favorablemente con el 3T02 y 2T03 cuando habia sido de
21% y 32% respectivamente. Al 3T03 Unefon registré una
pérdida neta de Ps 186 millones, mientras que en el 3T02
generd una pérdida neta de Ps 300 millones y una utilidad
neta de Ps 399 millones en e 2T03. Por otro lado, en este
trimestre, Unefon liquidd e monto tota de US$325
millones de su deuda con Nortel Networks, a esta ser
adquirida por un grupo privado de inversionistas en junio
pasado. Posteriormente, a finales del trimestre, Unefon
liquido dicha deuda haciendo uso de los recursos generados

por su operacion, una linea de crédito de corto plazo y un
incremento extraordinario en € renglon de anticipo de
clientes. Considerando la linea de crédito de corto plazo, la
reduccién en la deuda de Unefon fue por US$285 millones.
Al mismo tiempo que se liquidé € adeudo con Nortel, fue
liberado € paguete de garantias (totalidad de activos de
Unefon, incluyendo todas sus concesiones, activos de red,
derechos de cobro actuales y futuros asi como las acciones
principales de sus subsidiarias) que respaldaban los US$325
millones de deuda. Debido a que sblo una parte de la
reduccién de deuda se llevd a cabo durante este tercer
trimestre, el balance general de Unefon a dicha fecha no
muestra € impacto total de la misma. En otro orden de
ideas, en proximos meses la empresa iniciara operaciones
en las ciudades de Pachuca, Celaya y Cd. Juérez.
Actualmente, Unefon se cotiza en un multiplo de P/VL
2.79x, de VE/UAFIDA de 9.29x.

Sector Infraestructura

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

CEMEX reportd resultados mejores a lo esperado.
Ello da mayor validez a la decision de realizar la
Oferta Publica Secundaria de acciones de CEMEX:
COMPRA.

Cemex report6 megor a lo esperado y a lo
prometido

3TO3E REAL
REUTERS BANORTE CEMEX

Ventas 1,778 1,802 1,800| 1,834
UAFIDA 543 562 560 570
Margen de UAFIDA 30.5% 31.2% 31.1%| 31.1%
Utilidad Operativa 384 407 400 405
Margen Operativo 21.6% 22.6% 22.2%| 22.1%
Utilidad Neta 213 190 N.A. 140
Margen Neto 12.0% 10.5% N.A. 7.6%
FLEO N.A. 343 340 384
Margen FLEO N.A. 19.0% 18.9%| 20.9%
Rendimiento FLEO* N.A. 17.6% 17.4%| 19.7%
FLEO anualizado como porcentaje del Valor de Cap. de Mdo. Actual.

UAFIDA 3T03 2703 3T02 TaT AaA
México 308 325 274 (5.1%) 12.4%
EUA 111 92 124 21.0% (10.3%)
Espafia 76 81 68 (5.9%) 12.3%
Colombia 36 30 31 19.7% 15.8%
Venezuela 39 42 39 (5.7%) (0.2%)
Centroamérica 37 33 36 14.8% 4.6%
Egipto 19 15 18 25.7% 9.3%
Region de Asia 5 5 0 5.9% 961.5%

Otros y Elimin. 62 69 -84 (10.6%) (26.9%)
Total 570 552 505 3.2% 12.9%
| Margen de UAFIDA 30.7% 34.1% 29.0% (3.4pp) 1.7pp
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Un caso més solido para la Oferta Publica
Secundariade CEMEX

e Los resultados en EUA fueron meores a lo
esperado, aunque siguen siendo mixtos, debido a
gue en diferentesregiones de EUA, crecieron atasas
muy diferentes. De manera general, 1os volmenes en
EUA crecieron 3%. Sin embargo, esto es muy
importante debido a: 1) EUA es & segundo mercado
més importante, 2) € crecimiento en EUA implica
mejores perspectivas para México, € mercado
principal de Cemex, 3) su estrategia de buscar capital
con € deseo de beneficiarse de un apalancamiento ala
region del TLC debera brindar resultados.

» Los volimenes en México se vieron afectados por
las lluvias. Esto no durara mucho, y es mas, €l
crecimiento consolidado debera ganar impetu una vez
gue México contribuya con una mayor proporcion alos
volUmenes.

 El Flujo Libre de Efectivo Operacional (FLEO)
también fue mejor a lo esperado. Aungue parte de
ello fue utilizado para financiar una adquisicion en
EUA (Cemex comprd Dixon-Marquette Cement, a un
precio implicito de US$ 150 por tonelada), US$ 215
millones fueron utilizados para reducir la deuda neta.
Sin embargo, los movimientos en los tipos de cambio
de las monedas extranjeras condujeron a una reduccion
neta por US$ 153 millones en la deuda neta del
trimestre.

» Larazdén de Deuda Neta a UAFIDA mejor6 a pasar
de 3.0x en el 2T03 a 2.8x —esta cifra también muestra
una mejoria con respecto al nivel del 3T02 de 3.2x.

Reiteramos nuestro precio objetivo a 12 meses de Ps
64.20 por CPO / US$ 29.00 por ADR, asi como con
nuestra recomendacién de COM PRA.

Guia del 3T03 de GEO: otro trimestre bueno;
aumentamos nuestra recomendacién a COMPRA.

GEO dio a conocer sus expectativas preliminares para €
trimestre. Hablando de manera genera, e trimestre es otro
trimestre bueno, con fuertes volimenes / ingresos y con una
mejoria en su desempefio operativo.

Expectativas
3T02A Guia de GEO
. . Banorte
Inferior Superior
Ingresos 1,471 1,610 1,640 1,618
Utilidad Bruta 380 427 440 437
Margen Bruto 25.8% 26.5% 26.8% 27.0%
UAFIDA 319 353 364 369
Margen de UAFIDA 21.7% 21.9% 22.2% 22.8%
Utilidad Operativa 227 261 271 263
Margen Operativo 15.4% 16.2% 16.5% 16.3%
Utilidad Neta 113 N.A. 123
Margen Neto 7.7% N.A. 7.6%
UPA 111 N.A. 1.19
Un rally impresionante, ¢esta cara GEO?
—GEO B —IBMV

55.00

48.42 + T 13,951

41.83 j\; 12,054

35.25 10,157

28.67 1 8,260

22.08 W 6,363

15.50 ——t—t—t—t+—+—+—+—+—+—+—+—+—+++ 4,466
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Claramente, la accién ha sobrepasado e desempefio del
mercado de mucho mejor manera a la anticipada, ya que las
acciones de GEO han sido removidas de nuestra Lista de
Favoritas, solo para reincorporarse en algin momento méas
adelante. Para una accién que ha subido en dicha forma
(GEO ha dado un rendimiento acumulado del 177% en lo
gue va del afio), la preguntaldgica que le viene ala mente a
cualquier inversionista es: ¢estén caras las acciones de
GEO? Larespuesta es NO, debido a las siguientes razones,
principa mente estructurales:

e Los mdltiplos de valuacién tanto 12M conocidos
como esperados de GEO, per manecen relativamente
bajos, con un descuento atractivo con respecto a ARA,
asi como a mercado.
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e BANOCRTE Grupo Financiero Banorte
12M 2003E 2004E . ,
VE/UAFIDA _VE/UAFIDA _VE/UAFIDA Sector Acero, Mineriay
ARA |Ps27.05 8.04x 7.19x 5.99x Conglomerados
GEO [Ps53.64 5.62x 4.93x 3.65X

* Lasrazonesque en otrostiemposjustificaron dichos
descuentos se terminaron, ya que la compariia realizo
una reestructuracion importante en los afios anteriores:
la estrategia de GEO ahora recae en la generacién de
Flujo Libre de Efectivo Operacional, y no en las tasas
de crecimiento insostenibles de UAFIDA; un estricto
control en los Costos de Ventas y Gastos Operativos,
disciplina financiera; una actitud hacia el mercado muy
bienvenida, en términos de transparencia y logro de
metas.

e Otro factor que no esta bien contemplado en el
precio de la accion de GEO es la alianza estratégica
entre GEO y PREI. La estructura de esta dianza
estratégica implica para GEO 1) un mayor rendimiento
sobre € capita invertido (ROIC), y 2) una mejor
estructura financiera, a liberar para impulsar un
crecimiento adicional —esperamos que la deuda neta de
GEO caiga a Ps 441 millones para finales del 2004,
desde los niveles actuales de Ps 1,271 millones.

Nuestro multiplo objetivo VE/UAFIDA 2004E revisado
esde solo 4.52x, lo que conduce a un precio objetivo a 12
meses de Ps 68.00, implicando un rendimiento del 27%.
Dicho rendimiento potencial es consistente con una
recomendacion de COM PRA.

MXN 68.00 Precio Objetivo

Multiplos Implicitos
2002A 2003E 2004E

VE/ UAFIDA 7.10x 6.00x 4.52x
P/ VL 2.53x 2.03x 1.78x
P/U 18.50x 14.43x 9.14x

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

Todo indica que se estd muy cerca de concluir la
reestructura de bonos en Alestra: buenas noticias
para ALFA

ALFA. Se extendio por unos dias més la oferta de compra e
intercambio de bonos de Alestra. En la semana, se supo que
un grupo de tenedores buscaron explorar la posibilidad de
llevar a la empresa a concurso mercantil, algo que
presumiblemente habria retrasado el proceso de reestructura
en curso. La empresa expresd que €llo no tendria validez, y
gue proseguirian con la oferta de intercambio y compra de
bonos, y en caso de no aceptarse, procederian al plan “pre-
diseflado” para buscar un acuerdo muy similar pero a
través de las cortes, tal y como se habia anunciado con
anterioridad por la empresa. Sin embargo, a la fecha una
muy alta cantidad de tenedores acepté la oferta, por 1o que
es probable que este capitulo se cierre exitosamente, y sin
necesidad de mayores aportaciones por parte de 10s socios,
incluidos Alfa. La oferta concluira hora a las 11:59 PM del
17 de octubre. A lafecha, tenedores representando US$ 494
millones habian aceptado la oferta. Se recomienda la
COMPRA de ALFA.
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Fechas de Reportesal 3T03
Fabiola M olina ext. 1385

Octubre 10, 2003
Sector Financiero

Fecha Tentativa Empresa Comentario | UPA / UPADR |Razén
20 oct. CITIGROUP Sin comentarios.
A pesar de una caida en el ingreso financiero neto (por las menores tasas de interés), los mayores
27-29 oct. GFBB Bueno-Regular Ps 0.20 ingresos por comisiones y por intermediacion haran que la utilidad neta crezca 2.3% vs. el 2T02; sin|
embargo, con respecto al trimestre inmediato anterior la utilidad neta caera 2.5%.
28 oct. GFNORTE Sin comentarios.
Fabiola Molina ext. 1385 Sector Medios
Fecha Tentativa Empresa Comentario | UPA / UPADR |Razén
Estimamos un crecimiento en Ventas, UAFIDA y Utilidad de Operacion del 13.4%, 14.4% y 20.9%,
respectivamente. Las ventas se beneficiaran de una mayor actividad teatral, de mayores presentacioned
28 oct. CIE Bueno Ps 0.45 en vivo y de la apertura de Books y Yaks adicionales en el trimestre. A pesar de ello, creemos que lgf
situacion de la empresa aln no es la 6ptima, pues los flujos que generan no alcanzan para cubrir sus|
inversiones.
Las ventas creceran 3.3%, mientras que la UAFIDA y la Utilidad de Operacion lo haran en 6.4% y 9.3%,
respectivamente. Las ventas totales de la empresa seran impulsadas por mayores regalias proveniente
22 oct. TELEVISA Bueno Ps 0.36/US$0.66 |de Univision y Telefutura, y por un incremento del 2.9% en las ventas de Televisién Abierta.
Recomendamos la COMPRA, nuestro precio objetivo 12 meses es de Ps 24.20, lo que arroja un|
rendimiento del 15.6%.
Esperamos un incremento en las ventas del 4.3%, impulsadas por mayores ventas locales y una mayor
capacidad utilizada. Para la UAFIDA y la Utilidad de Operacién estimamos crecimientos del 4.5% y 16.1%
22 oct. TVAZTECA Bueno Ps 0.11/US$0.17 o ) ]
respectivamente. Nuestro precio objetivo 12 meses es de Ps 6.22, al precio actual nos arroja un
rendimiento del 8.7% (incluyendo los dividendos es del 11.9%).
Fabiola Malina ext. 1385 Sector Alimentos
Fecha Tentativa Empresa Comentario | UPA /UPADR |Razén
24 oct. BACHOCO Sin comentarios.
23 oct. BIMBO Sin comentarios.
23-24 oct. GRUMA Sin comentarios.
2324 oct. MASECA Sin comentarios.
Mar cela Martinez ext. 1384 Sector Comercial y Bienes de Consumo
Fecha Tentativa Empresa Comentario [ UPA /UPADR [Razén
A pesar de que veremos ventas mismas tiendas negativas, las mejoras operativas son importantes Y los|
28/oct/03 COMERCI Bueno 0.172 p d L 9 y P P y
margenes repuntan. El futuro es promisorio, recomendamos la COMPRA.
28/oct/03 CONVER Malo ContinGa la presién en los precios y esperamos margenes presionados. Reiteramos la VENTA.
28/0ct/03 COPAMEX Mixto Los Yolﬂm,enes de’splazados seguiran con su tendencia alcista. Los precios que ain no han incrementado|
presionaran los margenes.
Los resultados no son totalmente comparables, ya que los ingresos de crédito se traspasaron al banco,
23-Oct ELEKTRA Bueno area que estd operando muy bien. La division comercial ha mostrado un sélido desempefio. Lal
perspectiva es positiva para el 4T03 y para el 2004.
Los resultados de la division comercial contindan creciendo, aunque en este trimestre lo hicieron en un
forma moderada puesto que el poder adquisitivo no ha repuntado como se esperaba. Las divisiones|
industriales siguen presentando altibajos, pero destac6 el favorable desempefio de Condumex, quien
Del 24 al 28/oct/03 GCARSO Mixto 0.681 finalmente logré dar la vuelta. Nacobre sigue enfrentando un entorno dificil. Frisco atin no logra recoger

los frutos de las inversiones realizadas en la Minera Maria. Su division Ferrosur va caminandof
correctamente. Porcelanite sigue desplazando volimenes de venta importantes. La perspectiva es mixta|
para lo que resta del afio y para el 2004, debera ser un buen afio, especialmente por Condumex y las|
areas comerciales.
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28/oct/03

CODUSA

Desplazard mayores volimenes pero los precios siguen deprimidos por lo que no esperamos mejroas en
los margenes. La perspectiva continGa incierta puesto que el ciclo del papel y de la celulosa no h
logrado dar la vuelta.

Del 24 al 28/oct/03

GIGANTE

Malo

0.089

Continta perdiendo mercado y el deterioro en sus marenges es importante dado que no tienen una buena|

absorcion de costos y gastos fijos. La perspectiva es negativa. Recomendamos NO PARTICIPAR.

Del 24 al 28/oct/03

GSANBOR

Mixto

0.259

Aungue el poder adquisitivo de la poblacién no ha mostrdo mejoras, las ventas se incrementaron pero los|

margenes se han presionado por las promociones. La perspectiva es positiva para el 4T03 y para el 2004.

17/oct/03

HILASAL

Malo

Aunque se ha reactivado la demanda de producto en los EUA, la compariia no ha logrado sus estandares
de venta, por lo que sus margenes seguiran presionados. La perspectiva es negativa para el sector textil,
ya que estd amenazada por la industria china.

23/oct/03

KIMBER

Regular

0.476

Sigue desplazando fuertes volimenes de venta de productos al consumidor. El segmento de papel para|
escritura e impresion seguira deprimido. Los precios de los productos muestran un gran rezago, por ello,
los margenes deberan verse seriamente presionados. Por el momento no se ve que el ciclo vaya &
cambiar su tendencia, y por ello esperamos un 4T03 similar al 3T03. Las perspectivas para el 2004 son|
inciertas puesto que el ciclo del papel y de la celulosa ain no muestra una tendencia alcista.
Recomendamos TOMAR UTILIDADES.

SABA

24 6 28/oct/03

SORIANA

Regular

0.552

Ha cambiado su estrategia para ser multiformato, lo cual representa un ventaja importante en el largo
plazo. No obstante, de corto plazo los margenes se veran presionados por la entrada de los Citiclubs Y las|
tiendas Mercado. El poder adquisitivo no ha mejorado por lo que las ventas mismas tiendas continuaran|
negativas, pero a ventas totales esperamos incrementos superiores al 6%, ya que las aperturas fueron|
agresivas en el trimestre. Probablemente, el margen operativo se presione por dicha causa.

13/oct/03

WALMEX

Excelente

0.250

Contintia como el lider del sector y las mejoras en sus margenes no han terminado. Las apertura:
cobraran fuerza en el 4T03. La perspectiva es positiva. Reiteramos COMPRA. sI

Marcela Martinez ext.

1384

Sector Bebidas

Fecha Tentativa

Empresa

Comentario

UPA / UPADR

Razén

28/oct/03

ARCA

Bueno

Las condiciones climatolégicas que prevalecieron no fueron las éptimas para el consumo de refrescos, porf
lo que la empresa podria reflejar volimenes similares a los del 3T02. Creemos que sus margenes|
podrian incrementarse porque empezaran a recoger los frutos del programa de ahorro en costos y gastos,

y por las eficiencias alcanzadas en las diversas plantas. Su perspectiva es positiva.

23 6 24/oct/03

CONTAL

Mixto

Los volimenes de refresco y agua embotellada crecieron a pesar de las condiciones climatolégicas que|

prevalecieron. Los margenes podrian colocarse al mismo nivel del 3T02. La perspectiva es positiva.

23/oct/03

FEMSA

Bueno

0.332

Los resultados de la division Coca-Cola siguen mejorando en la mayoria de los territorios. Cervezal
reflejard incrementos en los volimenes de venta doméstico y de exportacién. Oxxo continud abriendol
numerosas sucrusales. La consolidacion de Panamco ha presionado los margenes, a pesar de ello,
estamos convencidos de que la compafiia tiene mucho que ofrecer y que lograra revertir la tendencia en e
corto plazo. Recomendamos la COMPRA.

Del 20 al 24/0ct/03

GMODELO

Bueno

0.276

Continda reflejando incrementos en los volimenes de venta doméstico y de exportaciéon. Sus margenes

deberan ser similares a los del 3T02. La perspectiva es positiva para el 2004 y para lo gue resta del afio.

23/oct/03

KOF

Sin comentario

Los resultados no son comparables por la consolidacién de Panamco. En general los volimenes de todas|
las regiones debera ser superior. Los margenes se presionaran por la consolidacién mencionada. No
obstante, su futuro es promisorio.

28/oct/03

VALLE

Bueno

Repunte en volimenes de venta apoyados por el inicio de clases.
presionados por las fluctuaciones cambiarias.

Los margenes podrian verse]
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Francisco Suarez ext.

1386

Sector Acero y Conglomerados

Fecha Tentativa

Empresa

Comentario

UPA / UPADR

Razoén

27 octubre, conferencia
telefonica el 28 de octubre

ALFA

Mixto

0.102

Buenos resultados en Sigma (alimentos), una mejoria notable en volimenes en Alpek (petroquimicos),
mejores precios y volimenes en Hylsamex (Acero), y un ligero crecimento en volimenes en Nemak
(autopartes), implicaran crecimieto en ingresos. Sin embargo, la presion en margenes en los negocios de
acero, algunos de los petroquimicos y autopartes implicara que Alfa reporte un nivel similar de UAFIDA al
del afio pasado. Una diferencia importante es que Alfa dejara de invertir a las altas tasa que lo venia
haciendo (al terminar los proyectos de expansion), por lo que se espera una generacion de flujo libre|
mayor que redundara en una disminucién de la deuda neta de la comparfiia. Se recomiendan las
acciones de Alfa como COMPRA-Riesgo Medio, la valuacién es todavia MUY atractiva.

23 octubre, conferencia
telefonica el 24 de octubre

DESC

Débil

N.A.

Se esperan todavia bajas tasas de utilizacion en el negocio de autopartes, el principal negocio de Desc.
Las presiones en el balance continuaran pero evidenciando una gradual recuperacion. Todavia Desc S|
encuentra en negociacién con un sindicato de bancos para lograr una eventual recalendarizacon de sus
pasivos. Las perspectivas de produccion automotriz, y sobre todo, en eltipo de productos en los que Desc
participa no son del todo claras. Creemos que a los precios actuales, existen mejores opciones de]
inversion.

27 octubre, conferencia
telefénica el 28 de octubre

HYLSAMEX

Mixto

0.280

Buenos resultados para Hylsa, la productora, pero malos para Galvak, la procesadora. Los precios del
acero contintan fuertes, y lo svolimenes son muy buenos. Sin emabrgo, los costos de los nergéticos
materias primas afectaran los margenes de Galvak fuertemente. Eperamos buenos resultados a nivel de|
ingresos, pero con una contraccién en la rentabilidad de la empresa. El desliz del peso implicard que se
reportard una ligera pérdida neta. La valuacién es todavia atractiva, el principal riesgo es su muy baj
bursatilidad. Se recomienda como COMPRA-AIto Riesgo.

Francisco Suérez ext.

1386

Sector | nfraestructura, Vivienda, Mineriay Transporte

Fecha Tentativa

Empresa

Comentario

UPA / UPADR

Razoén

N.D.

APASCO

Bueno

2.350

A pesar de que las lluvias afectaron los embarques en el trimestre, los fundamentos para el consumo de|
cemento en México son muy sélidos (pues se materializ6 en una mejoria en precios), ademéas de que|
menores costos y gastos implicara un favorable crecimiento en ingresos y utilidades. La valuacién es
atractiva, su situacién financiera impecable, y el dividendo esperado también, sin embargo, la bursatilidad
es baja, y existe la posibilidad de que Holcim (quien controla a Apasco con aproximadamente el 70% del
capital), use a Apasco como vehiculo para que, a través de la compra de activos de Holcim en Centrg
Ameérica, obenga recursos sin la necesidad de repartir por igual a todos los accionistas mediante un|
dividendo. Nuestro precio ojbetivo es de Ps 90.00, se recomienda MANTENER-Riesgo Bajo.

N.D.

ARA

Bueno

0.490

Las favorables condiciones que el INFONAVIT y FOVISSSTE crean a los desarrolladores expuestos a |
zona metropolitana del Valle de México implicaran buenos resultados para ARA, si bien ain con una clar
estrategia de reducir la estacionalidad en los resultados de la empresa -ARA muy acertadamente esta
interesada en que todos los trimestres del afio tiendan a tener un nivel de produccién mas homogénea. L
excelente salud financiera, una estrategia probada desde 1996 afio en que se list6 en bolsa en materia de|
crecimiento, Yy las enormes reservas territoriales de ARA, le permiten asegurar una tasa de crecimento de]
dos digitos. Se recomienda MANTENER-Bajo Riesgo.

Reporté 9/octubre

CEMEX

Bueno

Ps 0.95/US$ 0.43

La empresa report6 ligeramente arriba a lo estimado por nosotros, pero mucho mejor a lo esperado por el
consenso de estimaciones entre analistas elaborado por REUTERS: dicha encuesta espera un
crecimiento en UAFIDA del 8%, nosotros esperdbamos un crecimiento del 11%, y CEMEX report6 un
crecimiento del 13%. La oferta secundaria de acciones por 25.5 millones de ADRs implicaria ciert.
debilidad en el corto plazo para el precio de las acciones, sin embargo, ello también represent
una oportunidad por las muy favorables perspectivas de la empresa, pues este es el primer reporte de
una serie de cuatro con un fuerte crecimiento. Nuestro precio objetivo es de Ps 64.20 / US$ 29.00 por
ADR, recomendamos la COMPRA-Riesgo Bajo.

16 octubre, conferencia
telefénica el 17 de octubre

GEO

Bueno

1.200

La compafiia reportd resultados preliminares, en linea a nuestra estiamciones lo que confirma un buen
trimestre con crecimientos en ventas, y una mejoria en la rentabilidad que se traduce un crecimiento mas|
que proporcional en la utilidad de operacién y UAFIDA respecto del crecimento en ingresos. El alza en el
precio este afio ha sido impresionante, pero ma impresionante es la valuacion de la empresa que es,
todavia, muy atractiva. Aumentamos nuestro precio objetivo a Ps 68.00 para los préximos doce|
meses, reomendamos la COMPRA-Riesgo Medio.
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28-Oct

GMEXICO

Mejorando

N.A.

Los buenos fundamentos del mercado del cobre han derivado en bajas en los niveles de inventarios Y|
alzas en las cotizaciones. El alza de los precios del cobre, principal producto de las operaciones mineras|
Grupo México, tiene muy favorables repercusiones en el flujo de la empresa. Sin embargo, falta que
mejore la produccion. Nosotros creemos que la capitalizacion de Grumin por la reestructura de pasivos|
terminada en el primer semestre, asi como la préxima capitalizacion (suscripcion) por US$ 250 millones,
le permitira contar con los recursos necesarios para devolver la capacidad de produccién y aprovechar asil
la recuperacion en precios. Nuestro precio objetivo es de Ps 21.00, se recomienda como COMPRA+
Alto Riesgo.

28-Oct

HOGAR

Bueno

N.A.

Este trimestre veremos una notable mejoria en los resultados de HOGAR, gracias a una mejoria en I3
cobranza. Sin embargo, todavia seguira el balance ligeramente presionado. Cabe sefialar que grandes|
competidores estan entrando en el mercado natural de HOGAR: Guadalajara. ARA, URBI, SARE (GEQ
ya operaba desde hace tiempo). Por la bursatilidad y mas claras perspectivas de crecimento, pareciera
mas eficiente participar en este extraordinario sector a través de ARA y GEO. Se recomienda como|
VENTA-AIto Riesgo.

28-Oct

ICA

Mixto

-0.680

La compaiiia estara reportando resultados mixtos en sus divisiones. A pesar de los contratos ganados, €l
balance de la empresa se encuentra en una situacion delicada, sobre todo al nivel de la holding quien|
concentra la mayoria de los pasivos. Actualmente, ICA sigue negociando la extension/reestuctura dej
pasivos sindicados y bancarios, para luego reestructurar al bono convertible, éste Gltimo por cerca US$ 96
millones. De arreglar de forma estructural sus finanzas, ICA podria beneficiarse del potencial de|
crecimiento en obras de infraestructura y ser asi una de gran historia en la BMV. Sin embargo, y hastal
que no se defina la reestructura de pasivos, pareciera que los niveles de los precios de ICA seguiran
mostrando comportamientos laterales. Se recomienda como MANTENER-AIto Riesgo.

Gerardo Molina ext. 1383

Sector Telecomunicacionesy Turismo

Fecha Tentativa

Empresa

Comentario

UPA /UPADR

Razon

20-28 oct.

AMTEL

Sin comentarios.

20-24 oct.

AMX

Bueno

Ps0.21 / US$0.40

Se mantienen fuertes crecimientos en todos los renglones de resultados, impulsados por el aumento en el
numero de suscriptores. Nuestra recomendacién es de MANTENER.

24 de oct.

CEL

Sin comentarios.

24-27 oct.

CID MEGA

Sin comentarios.

20-28 oct.

TELECOM

Sin comentarios.

13-17 oct.

TELMEX

Débil

Ps0.38 / US$0.70

La poca actividad econémica continda afectando el crecimiento de Telmex. Sin embargo esta posicionad:l
para beneficiarse ampliamente del mayor dinamismo que se prevé. Los generosos dividendos y la ampli

recompra implican un piso sélido en el precio de la accién. Nuestra recomendacion es de COMPRA.

Report6 oct. 10

UNEFON

Sin comentarios.
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Emisiones de Deuda

€00¢ 31qMd0O 8p 0T

Cup6n Vigente Sobretasa
Clave de Monto Oferta | Fechade | Fechade [EliRelEik]RELE] Calificacion TIE CETES
Pizarra (SEON S VERSEas) Precio(t) Bruta  Periodo  Cupon Pago  S&P  FITCH 28 91 28 91 18 T.C. UDIS
PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea ALSEA P00 $100 25-Ago-00 20-Ago-04 100439  7.37 19Sep/170ct03 41  Mensual AA-(MEX 2.00
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03 $103 30-Ene-03  17-Jun-04 100.000 12.64 090ct/06Nov03 10  Mensual MXBBB 6.75
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03  25-Mar-04 100.000 10.64 090ct/06Nov03 8  Mensual MXBBB 4.25
Corporacién Geo GEO P01 $300 16-Ago-01 27-Ene-05  100.374  9.39 090ct/06Nov03 29  Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa IMSA P00 $1,000  06-Sep-00 06-Sep-06  102.118  8.08 06Sep/06Mar04 7  Semestral AA(MEX) 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) ~ EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02  13-Dic-07 87540 871 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) ~EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02  13-Dic-07 109.110 1300 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) ~EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02  20-Dic-07 85440 871 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) ~EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02  20-Dic-07 107.612 1250 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) = EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03  13-Mar-08 91429 871 18Sep/18Dic03 3  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) = EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03  13-Mar-08 91.429 8.71 18Sep/18Dic03 3  Trimestral AAA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Hipoteria su Casita CASITA 03 $300 26-Jun-03  05-Ene-06 99.991 941 18Sep/160ct03 4  Mensual MXBBB+ 320
Corporacion Geo (2) GEO 03 $300 14-Mar-03  07-Mar-08 99.981  9.09 100ct/170ct03 8  Mensual MXA  A(MEX) 3.75
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02 $241 19-Sep-02  04-Ene-07 99.810 12.26 18Sep/160ct03 14  Mensual MXBBB+ 3.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 03 $210 14-Mar-03  23-Sep-05  100.045 8.28  26Sep/240ct03 8  Mensual MXA+ 2.80 2.80
Grupo Imsa IMSA 02-3 $900 06-Sep-02  28-Ago-08  101.109  7.18 04Sep/04Mar04 3  Semestral MXAA  AA(MEX) 1.40
Grupo Lamosa LAMOSA 02 $70 31-Oct-02  25-Oct-07 98.956 858 020ct/300ct03 13  Mensual A+(MEX) 3.50
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) SOLIDA 03 $340 23-Sep-03  23-Jun-09 99.993  6.17 23Sep/210ct03 1  Mensual AAA(MEX) 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos URBI 03 $500 25-Jul-03  28-Jun-08 100.017  7.74 27Sep/250ct03 3  Mensual MXA  A+(MEX) 225
CERTIFICADOS BURSATILES C.P.
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02303 $150 05-Sep-03  05-Dic-03 98.912 741 05Sep/05Dic03 1  Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional HIPNAL 0903 $110 24-Abr-03  06-Nov-03 ~ 100.000 7.99 090ct/06Nov03 7  Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03  25-Mar-04  100.000 7.99 090ct/06Nov03 7  Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03  02-Abr-04 99.978  6.97 19Sep/170ct03 6  Mensual MXA-2 210
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1803 $200 26-Jun03  27-May-04 99.982  6.95 18Sep/160ct03 4  Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 01903 $74.3 31-Jul-03  19-Nov-03 99.961  6.85 25Sep/230ct03 3  Mensual MXA-2 2.00
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES
Fiso Nafin(Fid.Corporacién Geo) GEO 002 $167 07-Dic-00  22-Jul-04 101.649 957 10Jul/15Ene 04 6 Semestral MXAA- AA(MEX) 3.00
Fiso Nafin(Fid.Corporacién Geo) GEO 011 $100 20-Dic-01  04-Ago-05  102.968 9.32 10Jul/l5Ene04 4  Semestral MXAA- 2.75
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) (3) EDOGRO 03-2 $479.7 18-Ago-03  16-May-15  100.093  7.33 15Sep/150ct03 1  Trimestral MXAA+ AA+(MEX) 1.00 1.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte BANORTE 01U $436 21-Jun-01  21-Jun-09 384731 800 23Jun/22Dic03 5  Semestral AA-(MEX) 8.00
Banco Mercantil del Norte BANORTE 02D $1,136 28-Nov-02 28-Nov-12  109.654  8.00 28May/28Nov03 2  Semestral AA-(MEX)
PAPEL COMERCIAL
Corporacion Geo Geo 01003 $50 26-Sep-03  24-Oct-03 99.698  6.79  26Sep/240ct03 1  Mensual MXA-1 1.80

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

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

(3) La tasa bruta se revisa mensualmente.
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Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia

HEAHQ HTE Grupo Financiero Banorte

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO | CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.I2M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
10-Oct:03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 19.800 10.5121 0.6566 1.4493 13506  2.7149  1.7708 1.88 13.66 5.18
BACHOCO UBL 2 19.210 32.2822 1.3117 3.5361 13983  3.1606  6.2965 0.60 5.43 3.17
BIMBO A 2 17.050 11.8101 0.2653 0.7370 0.9875 2.3977 1.4654 1.44 23.14 6.06
BAFAR B 2 25.000 16.379 0.9972 2.1787 15659  3.6460  0.2409 1.53 11.47 5.76
CONTAL * 2 16.500  9.2422 0.6960 1.5333 1.0902  2.2966  2.9267 1.79 10.76 4.95
FEMSA UBD 2 41.610 23.7533 1.0590 2.3212 3.073 4.7520 9.5983 7.2035 1.75 1.59 17.93 13.54 6.38
GMODELO C 2 28.680 11.2876 0.7639 1.3367 1.371 1.6812 3.0598 2.9881 2.54 2.33 21.46 20.92 8.07
GMODERN * 2 27.000 30.806 1.3279 3.0442 1.7672 4.7933 5.7874 0.88 8.87 4.30
GRUMA B 2 14900 21.1386 0.4191 1.0938 1.4968 3.4421 1.1537 0.70 13.62 5.77
KOF L 2 24110 10.7873 0.4466 0.9748 2.242 1.4823 2.7408 2.0033 2.24 2.04 24.73 10.75 11.65
HERDEZ * 2 3.200 3.7626 0.1423 0.3137 0.4801 1.0204  0.1329 0.85 10.20 6.04
MASECA B 2 4.400 5.6289 0.1098 0.2536 0.1582 0.4488 0.0610 0.78 17.35 6.47
SAVIAA 2 1.700 16.0236 0.1173 -2.0350 0.9577 0.8010 0.7335 0.11 -0.84 5.77
VALLE B 2 13.000 26.129 0.2172 -3.1016 1.8443 0.4742 2.4620 0.50 -4.19 6.96
CEMENTERA
APASCO * 2 85.490 53.1157 4.7665 8.9886 8.640 7.9169 14.6146 3.5478 1.61 1.69 9.51 9.89 4.70
CEMEX CPO 3 53.330 38.4584 3.2798 4.0999 5.822 6.7959 7.8202 2.5360 1.39 1.25 13.01 9.16 7.83
CMOCTEZ * 2 42500 21.8293 2.2163 4.0534 3.0435 5.6398 8.6902 1.95 10.49 5.19
GCC* 2 10.100 14.3119 0.9092 2.0511 1.2228 2.7143 5.0084 0.71 4.92 3.43
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 2 6.300 46.866 -3.0489  -35.6151 1.7032 3.6509 5.8943 0.13 -0.18 11.53
EMPAQ B 2 0.638  1.9692 0.0600  -0.8725 -0.0010  -0.0031  0.0020 0.32 -0.73 -201.90
KIMBER A 2 27.340  8.6139 0.8661 1.8896 2122 1.8724 3.8889  1.3760 3.17 3.26 14.47 12.88 6.41
COMERCIALES
ALSEA * 2 9.000  9.0353 0.4677 0.9033 1.0716  1.7366  0.9947 1.00 9.96 3.35
COMERCIUBC 2 8500 11.1683 0.3731 0.9381 0791 04666  1.0077  0.7298 0.76 0.67 9.06 10.75 5.77
DATAFLX B 2 0.646 1.7260 -0.0158 -0.0021 0.0223 0.0583 0.1691 0.37 -304.83 4.08
ELEKTRA * 2 43.600 23.0439 1.7224 2.3158 3.032 47034 10.0423 11.7291 1.89 1.78 18.83 14.38 3.65
FRAGUA B 2 18.100 10.8999 0.9179 1.8450 1.0988 2.2194 5.2342 1.66 9.81 439
GCORVI UBL 2 2220  2.7995 0.0644 0.0414 0.1103  0.1158  0.1685 0.79 53.66 7.76
GIGANTE * 2 5.000 12.4039 0.1367 0.2225 0.250  0.3625  0.6646  0.2570 0.40 0.39 22.47 20.00 5.64
GOMO * 2 1490 6.0493 -0.2181  -0.3266 0.1658  0.4928  0.1692 0.25 -4.56 6.01
LIVEPOL 1 2 11.500 9.4595 0.4743 1.2146 0.7126 1.8761 0.0854 1.22 9.47 6.05
NADRO B 2 5300  4.2845 0.3121 0.6053 0.4659  0.8624  0.4716 1.24 8.76 5.24
SAB * 2 13.000 12.0347 0.8367 1.8344 1.2439 2.6478 1.0061 1.08 7.09 457
SORIANA B 2 24.010 23.5016 1.1273 2.4396 2.597 1.4705 3.0707 1.7199 1.02 1.02 9.84 9.25 5.56
WALMEX V 2 31.290 8.6006 0.4215 1.1226 1.192 0.6035 1.4863 1.7734 3.64 3.38 27.87 26.25 14.96
COMUNICACIONES
AMTEL Al 2 12230  4.0367 0.6710 0.9261 2.1417 3.9986 3.4483 3.03 13.21 471
AMX L 2 13130  4.6410 0.5827 0.8080 0.970 0.6066 1.1331 0.9824 2.83 2.79 16.25 13.54 777
CABLE CPO 2 12.800 5.4493 0.0917 -0.3583 0.2489 0.6527 1.8572 2.35 -35.73 10.28
CELV 2 0.860 2.4761 -0.4394 -0.9990 -0.1992  -0.3117 0.0662 0.35 -0.86 571
MOVILA B 2 23.000 5.8213 0.5272 0.5744 0.5719 11734 3.1796 3.95 40.04 9.78
RCENTRO A 2 7.160 7.5673 0.3800 0.9455 0.7238 1.4502 0.8043 0.95 7.57 3.64
TELECOM Al 2 14.460 3.0882 0.7994 1.3124 5.1152 10.7108 2.5838 4.68 11.02 2.69
TELMEX L 2 17.630 5.2578 0.9010 1.6989 1.930 1.4974 3.1372 0.6529 3.35 3.10 10.38 9.13 461
TLEVISA CPO 2 20.640 7.2112 0.5175 0.3262 0.690 0.8712 1.8268 3.4269 2.86 2.68 63.27 29.91 8.96
TVAZTCA CPO 2 5.870 1.8501 0.2050 0.4463 0.326 0.4090 0.9871 0.3132 3.17 2.41 13.15 18.01 7.03
UNEFON A 3 3.050 1.0411 0.0432 0.0175 0.1120 0.1252 0.1320 2.93 173.96 9.63
CONSTRUCCION
ICA * 2 2050 54232 -05589 -1.9014 0220 0.1133 02321  3.0147 0.38 0.35 -1.08 9.32 7.69
CONTROLADORAS
ALFAA 2 27.250 37.8907 1.4652 3.2298 2.070 4.6476 9.8425 8.8432 0.72 0.70 8.44 13.16 5.22
CAMESA * 2 3.000  4.7497 0.1746 0.1883 0.3820 05272  0.3108 0.63 15.93 6.09
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T BANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.092126 0.415339 3.08 2.01 0.75 50.95 12.88 8.73 14.79 16.36 17 30 806,020 ARCA *
0.077802  0.059039 4.02 221 1.67 29.15 50.73  10.10 11.86 9.02 24 73 298,433 BACHOCO UBL
-0.039700 0.584381 1.22 1.04 0.37 117.02 4.82 2.01 6.49 6.56 29 8 1,175,800 BIMBO A
1.45 0.79 0.38 121.94 19.37 5.27 15.21 8.83 33 30 52,337 BAFAR B
-0.022047 0.504881 5.01 3.74 1.98 24.79 150.38  11.79 17.97 17.66 13 32 749,980 CONTAL *
-0.029516 0.899055 1.14 0.78 0.35 144.87 10.49 4.15 11.25 17.16 39 40 1,059,462 FEMSA UBD
-0.020516 0.529727 4.90 3.64 171 22.29 N.A 11.60 12.72 26.56 14 45 3,251,760 GMODELO C
0.081225 -0.011114 3.66 2.32 1.88 32.52 11.59 8.19 10.40 12.90 54 71 77,384  GMODERN *
0.075417 0.195714 2.18 1.33 0.61 80.93 4.85 2.35 5.09 7.39 50 40 443,504 GRUMA B
-0.000572 0.516195 0.91 0.67 0.23 200.70 9.79 8.23 2112 23.14 29 40 1,846,374 KOF L
242 1.39 0.96 107.85 4.08 2.80 8.37 9.12 76 72 421,744 HERDEZ *
0.017876 0.194764 9.54 5.85 2.10 24.05 N.A 477 4.49 8.45 120 79 918,405 MASECA B
-0.092541 0.781374 142 0.53 1.29 66.21 255  -15.03 -11.03 5.92 130 261 470,593 SAVIA A
112 0.78 0.73 127.20 2.19 -4.53 -11.33 0.69 72 38 58,100 VALLE B
CEMENTERA
0.085393 0.607919 1.73 131 0.51 42.73 32.75 21.25 20.07 34.55 44 24 236,080 APASCO *
-0.019860 1.074653 0.77 0.52 0.24 119.78 5.35 10.22 10.71 19.48 49 38 1,772,642  CEMEX CPO
10.38 9.79 251 20.35 N.A 30.98 21.57 43.10 50 18 220,998 CMOCTEZ *
0.173535 0.182486 6.12 493 0.70 93.49 12.87 19.54 15.64 25.86 81 62 332,185 GCC*
CELULOSA 'Y PAPEL
0.38 0.26 0.28 299.46 058  -43.18 -44.26 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
-0.009931 0.526287 1.66 1.33 057 126.01 1231 1371 22.07 28.21 93 32 1,197,662 KIMBER A
COMERCIALES
1.81 1.43 0.96 40.71 15.99 4.03 10.43 7.75 23 12 117,115 ALSEA *
0.069775 0.601036 0.97 0.35 0.60 86.95 7.03 3.07 9.01 3.30 16 44 1,083,524 COMERCI UBC
3.87 3.66 2.74 31.23 10.87 0.13 -0.12 3.51 45 18 335,179 DATAFLX B
-0.133403 1.123970 1.89 1.18 0.86 138.71 3.96 3.27 9.91 14.18 30 53 242,454 ELEKTRA *
2.18 113 1.28 89.26 15.52 2.96 18.39 3.56 4 35 101,499 FRAGUA B
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
0.055369 0.112223 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 *
-0.098606 0.929887 141 0.49 0.74 54.49 N.A 441 11.43 5.55 9 41 600,000 SORIANA B
-0.027830 1.070770 143 0.77 1.00 47.20 N.A 4.47 13.80 5.92 5 27 4,457,846 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.152308 1.463742 1.03 0.89 0.34 123.93 6.00 4.94 21.82 21.34 37 17 3,695,513 AMTEL Al
0.137708 1.371435 111 0.95 0.38 101.22 6.30 15.08 16.67 21.15 37 17 12,916,877 AMX L
2.25 2.03 1.35 55.23 37.84 -9.58 -6.14 17.46 97 38 270,352  CABLE CPO
-0.127710 1.225217 0.14 0.14 0.14 205.59 182  -37.66 -28.74 -11.75 82 4 1,862,025 CELV
0.85 0.85 0.73 107.11 9.33 7.52 10.96 15.37 51 0 47,252 MOVILA B
1.14 114 0.74 43.94 14.27 17.97 14.30 27.56 102 0 162,725  RCENTRO A
0.013852 1.206226 0.82 0.80 0.30 198.50 9.40 421 47.51 34.33 63 2 3,657,225 TELECOM Al
-0.018233 0.929961 0.88 0.86 0.33 144.44 10.85 18.49 33.58 34.15 64 2 12,418,455 TELMEX L
-0.003047 1.442713 4.39 3.49 0.64 137.65 5.78 427 4.50 2391 83 65 2,927,935 TLEVISA CPO
-0.036711 1.475533 151 1.37 0.40 249.36 3.90 20.24 22.18 4477 219 28 3,048,982 TVAZTCA CPO
1.78 1.69 0.37 274.61 3.28 1.20 171 8.58 214 13 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.065557 1.468661 0.89 0.69 0.60 266.57 124  -1421 -25.01 1.73 105 54 621,561 ICA*
CONTROLADORAS
0.099156  1.053315 1.49 0.99 0.47 17422 4.25 3.25 8.99 9.92 56 47 580,549 ALFA A
1.68 1.25 0.88 52.47 10.28 2.58 451 7.23 96 39 415,789 CAMESA *
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Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia

HEAHG HTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRM. | PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO | CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.L2M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
10-0ct03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRM. | 12MESES |DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) | (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CIEB 2 20510 17.3478 05523  0.8107 0980 15452 32812 23356 1.18 112 2530 2093 8.55
DESCB 2 3910 55808 -0.1448  -0.8179 0.4821  0.6302  0.6222 0.70 -4.78 8.78
GCARSO Al 2 34200 263729 14196 22397 2835 35873 7.8696 15436 1.30 1.22 1527 12,06 5.73
GISSA * 2 17.310 16.9890 04610  0.7375 0.6693 2.1138  4.0363 1.02 2347 6.06
GSANBORB-1 2 13950 74289  0.6132 15746 1631 13211 3.0132 04746 1.88 172 8.86 8.55 5.50
IMSA UBC 2 17.200 234180  0.8202  2.5539 19666 50425  1.0683 0.73 6.73 492
SANLUISCPO 2 3000 86976 -0.8504  -8.2157 28485 51156  2.0359 0.34 -0.37 8.05
USCOM B-1 2 4780 47145 03473  -2.03% 0.0079  0.0670 2.6121 1.01 -2.34 12.72
VITRO A 2 8950 17.3737  -0.7408  0.0992 23798 49222 53592 052 90.24 5.23
MINERA
AUTLAN B 2 0.780 3.0989 -0.1226  -0.0020 0.0111  0.0006  0.2025 0.25 -380.72 1276
GMEXICO B 2 17970 28.6026 -0.6722  -1.1226 12108 04244 50948 0.63 -16.01 9.55
PENOLES * 2 27020 214291 -0.1652  -0.5418 01101 06332 29726 1.26 -49.87 10.88
SIDERURGICA
AHMSA * 2 2520 16.3970 -1.6488  -3.8721 -1.6214  -25159  0.0531 0.15 -0.65 18.45
ICHB 2 27000 67.8675  3.4547  7.1527 36688 55420  4.6609 0.40 377 355
HYLSAMX B 2 7480 181155 01681 -0.6398 0507 0.6846  1.8213  1.1888 041 041 -1169 1475 752
SIMEC B 2 15300 351561  1.3154  2.2684 1.6955  2.8430 1.2018 0.44 3.35
TAMSA * 2 16500 27.3889 12127  3.0775 19063 4.1315  0.5926 0.60 353
TEXTIL
HILASAL A 2 0720 23797  0.0660  0.0945 -0.143  0.1675 0.2640  0.0403 0.30 0.36 7.62 -5.03 4.00
PARRAS * 2 4980 62169 01729  0.2299 04980 11659  0.6756 0.80 21.66 6.14
TRANSPORTE
CINTRA A 2 1780 25448  -1.7711  -2.2843 -1.5799  -1.7653  2.4011 0.70 -0.78 6.37
TMM A 2 36.000 289552 16653  -7.7069 11.1191 29.9797 11.3905 124 -4.67 7.73
VIVIENDA
ARA* 2 28080 127293 08492 19569  2.070 13116 2.8904 2.9821 221 2.28 1435 1357 8.38
GEOB 2 52.640 27.5693 1.7179 3.8507 4287 39556 89416  7.7385 191 1.59 13.67 12.28 6.84
HOGAR B 2 3.640 45883 0.2713  -0.2373 0.6674 12819  1.9403 0.79 -15.34 5.03
OTROS SERVICIOS
ASURB 2 18980 36.0540 05338  0.8929 0.8918 14003  1.9507 053 21.26 6.68
CIDMEGA B 2 2340 265984 08933  0.8215 13093 14361 0.2872 0.09 2.85 473
POSADAS L 2 4500 6.1189  0.2404  0.2570 0.6023  1.0309  0.4527 0.74 1751 7.79
CMR B 2 0630 33370 -0.0567 -0.2998 -0.0046 -0.1956  0.0434 0.19 -2.10 7.84
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 2 12.000 17.6530 0.1903 2.1562 24279 53525  2.0447 0.68 5.57 4.82
LAMOSA B 2 9.000 137156 11216  2.0256 22699 45499  0.8551 0.66 4.44 3.82
DATOS POR ACCION MULTIPLOS AGOSTO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PNL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 10-Oct-03 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 2 9.480 6.048 0.201 0.775 157 1.49 12.23 11.42 -0.021404 1.153655 9,277.000
GFINBUR O 2 11.930 9.838 0.060  0.399 121 29.86 0.015139 0.905646 3,002.942
GFNORTE O 2 35490 24.804 1.066  3.757 143 9.45 0.013735 0.936604 503.100
N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.*Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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AGOSTO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-I AC/ PT/ COBERTURA UN/ UN/ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. PC. PT. CC. INTERESES V.N. CCl VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
-0.036902 0.861149 1.92 191 0.68 79.78 4.00 402 492 16.28 97 1 309,204 CIEEB
-0.106180 0.492659 132 0.90 0.55 153.04 201 -5.50 -12.38 424 101 54 1,369,079 DESCB
0.023961 0.783713 124 0.67 0.60 122.15 3.03 3.58 843 12.58 64 64 848,710  GCARSOA1
-0.133337 0.310267 2.37 185 0.72 89.76 10.93 3.03 4.39 8.70 74 38 283972 GISSA *
-0.016379 0.277542 1.05 0.50 0.51 152.78 441 8.20 26.39 15.69 49 67 960,773 GSANBOR B-1
0.003567 0.293101 158 0.79 0.62 127.76 9.79 5.01 11.31 9.88 53 71 563,006 IMSAUBC
119 0.93 0.33 191.02 195 -13.69 -59.23 8.53 75 27 75,986 SAN LUIS CPO
0.063655 0.363110 184 0.75 1.04 118.37 3.02 -4.80 -33.14 0.16 4 44 917,008 USCOM B-1
-0.066886 0.362411 0.94 0.55 0.40 269.07 2.07 0.13 0.53 6.67 52 55 324,000 VITROA
MINERA
0.56 0.46 0.40 194.68 243 0.07 -0.06 0.02 206 53 285,523 AUTLAN B
0.084313 0.799664 121 0.89 0.28 163.12 252 -3.95 -4.15 149 55 61 865,000 GMEXICOB
0.102949 0.145323 210 127 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
-0.030904 1.008048 2.08 117 0.35 166.55 2.15 2.14 -4.68 6.09 69 66 506,340  HYLSAMX B
2.80 191 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
2.77 146 0.75 105.27 797 3.08 443 8.61 111 105 130,246 HILASAL A
159 123 0.42 210.17 220 172 8.63 8.75 117 39 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
0.63 0.54 0.37 643.22 135 -1.79 -48.58 6.02 26 12 992,410 CINTRAA
0.78 0.73 0.23 189.58 161 421 2211 16.37 101 9 56,963 TMMA
VIVIENDA
0.108154 0.911743 8.19 343 2.66 53.03 16.92 14.18 18.73 20.94 109 273 328,217 ARA*
0.258845  0.790702 2.55 171 1.44 141.24 452 6.85 15.85 1591 167 120 103,038 GEOB
0.189873  0.228550 181 091 1.29 202.23 158 234 -4.60 12.66 144 212 91,594 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
6.85 6.85 1.40 5.16 N.A 20.04 249 3143 52 0 300,000 ASURB
1.97 1.04 0.75 57.76 2.65 9.96 319 17.41 265 251 67,637 CIDMEGAB
124 0.87 0.20 136.67 2.85 3.28 4.64 13.16 44 31 497,971  POSADAS L
0.40 031 0.25 42.42 194 -7.61 -8.13 -4.97 18 7 253,373 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.68 0.60 0.64 199.96 5.14 332 11.84 8.24 4 101 48649 CERAMIC UB
157 1.06 0.42 164.22 5.67 7.92 17.49 17.80 78 43 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE  (millones) RENTABILIDAD INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION CAPITAL C.VENC/ C.VENC.NTA/ |RVAS. PREV./ | UTIL. NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* | CAP.CONTABLE LIZACION CREDITOS* | RECURSOS  |CONTABLE | C. TOTAL®* CAP.CONT. | CVENCIDA | ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
447,059 61,712 13.95%  12.40% -1.16% 2.15% 12.91% 6.61% 0.60% 109.11% 1.60% 12.36% GFBB B
82,704 29,542 418%  20.60% 17.27% 67.88% -18.95% 044% -21.29% 2194.32%  -0.06% 9.13%  GFINBURO
204,696 12,479 16.52%  13.61% 7.22% 10.78% 14.18% 2.71% -5.38% 115.94% 0.95% 16.47%  GFNORTEO

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

DATOS POR ACCION EN  (M.N.)

MULTIPLOS EN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL PIU NETO
INDICE DOW JONES TRIM PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL utrimos [0 | conocipo | EsTIMADO | ULT.2M | ESTIMADA
10-0ct-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 06/03Q2 41347 97.460 8.884  30.224 (6.687) 24.852 0.089 4.24 4.05 16.64 36.93
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 07/03Q3 23445  135.354 3.752  12.714 2.647 11.754 0.078 1.73 1.69 19.95 18.21
INTL BUSINESS MACHINES CORP  06/03Q2 1,035.01  171.938 11.795  56.946 8.955 45.898 0.021 6.02 5.71 22.55 21.50
MICROSOFT CORP 06/03 Q4  322.06 63.417 4191  13.677 2.821 11474 0.080 5.08 4.45 28.07 25.92
INTEL CORP 06/03Q2  338.93 60.887 2.392 8.953 1.573 6.381 0.116 5.57 5.54 53.12 39.32
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 06/03Q2  553.15 97.975 12,307  50.488 8.552  36.830 0.028 5.65 39.22 15.02 15.23
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 06/03Q3 24160 133.081 3.675  12.792 1.402 6.269 0.144 1.82 1.85 38.54 34.81
AT&T CORP 06/03Q2 22720 188.808 16.620  66.527 8.111 27.875 0.038 1.20 1.21 8.15 8.62
SBC COMMUNICATIONS INC 06/03Q2 24394  128.637 6.393  27.006 16.851 22.053 0.055 1.90 1.93 11.06 13.53
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 06/03Q2  247.19  111.509 2501 41.533 0.469 27.427 0.051 2.22 2.26 9.01 12.55
3MCO 06/03Q2  828.61 99.430 12,496  49.760 7.177  31.625 0.030 8.33 8.52 26.20 24.65
GENERAL ELECTRIC CO 09/03Q3  327.64 80.411 4913  19.406 3.351 15.784 0.057 4.07 4.21 20.76 18.64
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 06/03 Q2  306.75  126.768 5.935  28.969 3.306 18.919 0.057 2.42 2.44 16.21 17.51
UNITED TECHNOLOGIES CORP 06/03Q2  918.79  227.463 19.986  85.305 11.987 50.712 0.019 4.04 4.24 18.12 17.65
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 06/03Q2  848.05 192.390 7.365 50.910 4.185 33.696 0.028 4.41 4.39 25.17 23.67
GENERAL MOTORS CORP 06/03Q2  479.06  207.257 49.293  83.033 29.608 69.518 0.018 2.31 2.31 6.89 8.46
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 09/03Q3 33278  143.201 5.308 20.318 1.955 11.083 0.078 2.32 2.52 30.03 25.85
EXXON MOBIL CORP 06/03Q2 428.10  138.970 11.303  35.984 11.875 26.083 0.036 3.08 3.20 16.41 15.42
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 06/03Q2 452,02  106.517 8.123  21.609 6.011 22.053 0.056 4.24 4.30 20.50 25.24
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 06/03Q2  427.99  183.547 7.937  37.952 1.027 10971 0.105 2.33 2.35 39.01 44.98
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 06/03Q2 532.03 126.152 8.663  34.901 6.019 24.292 0.039 4.22 3.92 21.90 20.75
CITIGROUP INC 06/03Q2 53471  200.327 13.142  46.983 8.917 31.681 0.027 2.67 2.54 16.88 14.34
JP MORGAN CHASE & CO 06/03Q2  397.37  240.997 11.664  36.194 7.695 23.844 0.030 1.65 1.59 16.67 11.83
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 07/04 Q2  390.22  106.942 6.441  28.857 4.048 18471 0.051 3.65 3.47 21.13 19.81
WAL-MART STORES INC 07/04 Q2  653.05 109.136 7.146  32.249 4.179  21.382 0.044 5.98 5.70 30.54 28.46
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 06/03Q2 502.98 122.693 21.314 91537 12.058 50.600 0.019 4.10 4.30 9.94 9.76
COCA-COLA COITHE 06/03Q2  490.24 61.581 5.625  25.397 3.803 19.814 0.047 7.96 7.99 24.74 23.05
MCDONALD'S CORP 06/03Q2  271.77  102.621 5900 26.015 2.880 14.441 0.065 2.65 2.61 18.82 17.59
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 06/03Q2 54991 92.143 10.976  38.937 7.808 27.091 0.034 5.97 5.58 20.30 18.75
PROCTER & GAMBLE CO 06/03 Q4 1,066.63  126.051 18.814  67.788 12.640 45674 0.020 8.46 7.93 23.35 21.03

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

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

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

y en funcién del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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EMISORAS
DEU[?AP:LE/TI'NA(/:AMIEDNETL?DA/ CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO ACC;ANES INDUSTRIALES
ALFA | BETA | voLATILIDAD cc. UAFIDA Di?ﬁig;:gés OPERACION | NETO | ROA ROE | XACCION DEL circuLacion | DEL INDICE DOW
(%) (%) (VECES) (VECES) sep (%) (%) (%) (%) (M) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
0.13 0.83 22.7% 156.8% 2.64 7.46 A 0.4% 3.5% 4.1% 5.3% $7.61 1.8% 800 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.34 1.64 31.8% (9.9%) 1.71 24.18 A- 0.5% 4.5% 49% (3.6%) $3.58 1.5% 3,049 HPQ
0.04 1.28 22.9% 88.0% 2.33 62.08 A+ 1.0% 8.3% 9.1% 15.4% $6.94 0.7% 1,730 IBM
0.15 1.19 32.8% (80.4%) AA 4.1% 344% 16.6% 17.7% $0.90 0.3% 10,817 MSFT
0.40 1.53 34.2% (31.6%) 0.13 122.55 A+ 1.9% 13.6% 11.8% 8.7% $0.90 0.3% 6,510 INTC
FARMACEUTICA
(0.15) 1.09 18.7% 15.5% 0.75 29.07 AAA 19% 138% 21.2% 41.8% $16.23 2.9% 2,239 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.22 1.21 25.1% 54.0% 4,12 BBB+ *- 0.9% 4.3% 4.7% 5.4% $2.35 1.0% 2,044 DIS
(0.48) 0.84 23.0% 150.8% 2.49 7.08 BBB 1.2% 5.0% 8.5% (40.9%) $8.96 3.9% 788 T
(0.49) 1.02 22.8% 55.7% 1.28 11.95 A+ 1.9% 15.5% 8.4% 17.1% $15.34 6.3% 3,324 SBC
CONGLOMERADOS
(0.30) 113 67.9% 73.4% 1.22 12.14 BBB- 0.8% 5.4% 8.0% 27.2% $20.15 8.2% 287 EK
0.39 0.72 20.6% 43.9% 0.84 50.00 AA 20% 129% 22.7% 32.7% $14.55 1.8% 783 MMM
(0.11) 1.19 23.7% 222.1% 11.41 43.03 AAA 1.3% 10.7% 3.0% 23.8% $8.51 2.6% 10,019 GE
0.11 1.30 25.5% 34.4% 1.60 8.71 A 1.0% 6.4% 8.1% (2.4%) $8.40 2.7% 860 HON
0.53 0.85 20.2% 29.8% 117 10.41 A 1.2% 74% 123% 26.6% $11.53 1.3% 469 UTX
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.52 1.19 21.2% 317.5% 6.96 9.10 A 0.7% 4.9% 48% 14.4% $15.67 1.8% 345 CAT
0.06 1.03 20.3% 2,140.0% 12.78 20.03 BBB 0.2% 1.8% 11% 12.7% $22.39 4.7% 561 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.02 1.31 31.1% 72.0% 3.19 7.16 A- 0.7% 4.1% 5.3% 4.1% $6.72 2.0% 865 AA
(0.04) 0.78 14.5% 4.6% 0.46 27.71 AAA 1.0% 74% 14.0% 155% $10.75 2.5% 6,637 XOM
0.08 0.93 22.8% 23.4% 1.82 9.27 AA- 08% 7.7% 5.6% (9.7%) $15.67 3.5% 996 DD
PAPEL
0.12 0.97 21.4% 112.6% 3.92 4.18 BBB 0.7% 1.9% 4.8% (10.0%) $11.19 2.6% 480 P
GRUPOS FINANCIEROS
0.58 1.58 20.6% 188.7% A+ 16% 11.4% 26% 20.6% $4.03 0.8% 1,287 AXP
0.25 1.36 20.4% 427.2% AA- 2.3% 15.6% 2.0% 18.4% $10.41 1.9% 5,151 ©
029 184  225%  503.7% A+ 15% 9.7% 09% 4.0%  $15.22 3.8% 2,037 JPM
COMERCIALES
(0.03) 1.04 29.2% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.4% 20.3% 19.3% $2.80 0.7% 2,367 HD
0.16 0.91 20.5% 55.6% 1.68 12.70 AA 0.5% 33% 13.3% 21.6% $3.81 0.6% 4,369 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.03 0.38 31.1% 95.4% 1.26 16.18 BBB+ 2.8% 154% 19.0% 56.8% $29.11 5.8% 2,029 MO
0.05 0.48 14.5% 25.5% 0.86 31.32 A+ 27% 21.4% 22.8% 26.3% $9.63 2.0% 2,458 KO
(0.08) 0.80 21.6% 89.0% 2.50 10.29 A 18% 102% 12.3% 9.0% $2.57 0.9% 1,272 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.01) 0.70 15.4% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 2.7% 18.6% 25.5% 28.1% $9.96 1.8% 2,968 JINJ
0.33 0.38 12.8% 45.9% 1.43 17.03 AA- 18% 12.2% 18.0% 38.9% $18.92 1.8% 1,297 PG

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

contiglio.

DIVIDENDOS: Para el céalculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Ultimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 7,949.03 1.41% 2.77% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 450.45 1.51% 3.00% VOLUMEN (000) 352.3 -35.48 -6.75
IMC30 147.33 3.96% 6.25% IMPORTE (000) 5,675.1 -30.50 11.11
MULTIPLO ¥/ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 18.77 18.51 18.31 V.E.JUAFIDA 6.62 6.55 6.50
PIV.L. 1.75 1.72 1.70 P/UAFIDA 4.68 4.62 4.57
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
SAN LUIS CPO 15.38 CINTRAA -8.72 NORTEDE A 0.657819 1.32 31.21
TVAZTCA CPO 10.75 SYNKRO A -5.80 NORTEIN A 6.093528 1.90 36.10
HOGAR B 10.30 SAVIAA -5.56 NORTEDJA 0.102788 2.76 25.41
ELEKTRA * 8.35 CYDSASA A -5.26 NORTERV A 0.716146 1.83 36.10
COMERCI UBC 7.32 NADRO B -3.64 NORTEAP A 6.339207 -0.02 5.36
CIEB 7.27 CMRB -3.08 NORTECO A 5.354592 0.22 7.93
GMEXICO B 6.62 WALMEX V 213 NORTECP A 1.477534 0.01 3.13
MEDICA B 5.88 GFBB B -1.96 NORTEFI A 1.505984 -0.04 6.45
ARA * 4.62 EMPAQ B -1.54 NORTELP A 65.521047 -0.03 6.04
NORTEMD A 19.671012 0.02 5.25
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.420781 0.01 5.55
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 11.527653 0.08 8.00
CDs 60 dias 2.53 2.42 2.61 NORTELM A 2.255417 -0.02 5.70
CDs 90 dias 2.84 2.72 2.80 NORTEMF A 1.259853 -0.37 12.01
CDs 180 dias 3.04 2.94 2.99 NORTEMM A 4.495669 0.04 5.78
PAGARES 28 dias 2.23 1.93 2.14 NORTEPZ A 5.797020 0.03 9.37
PAGARES 91 dias 2.49 2.19 2.34 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 2.66 2.51 2.59 Cierre Anterior 1 Mes
TIE 28 dias 5.7387 5.1500 5.0500
CETES 28 dias 5.47 4.58 471 TIE 91 dias 6.1250 5.3500 5.6100
CETES 91 dias 5.75 5.04 5.20
CETES 182 dias n.c. 5.58 5.78 CPP (Septiembre) 3.34 3.33
CETES 364 dias n.c. 5.94 6.31 CCP-MN (Septiembre) 3.87 3.83
BONDES182 1,778 dias CCP-UDIS (Septiembre) 6.14 5.79
BONO 812 dias 7.05 6.78 6.78 CCP-DLS (Agosto) 2.92 2.88
BONO 2,268 dias 8.12 7.69 7.69
PAPEL COMERCIAL 28 dias 5.54 5.06 2.56 UDI (Unidad de Inversion) $3.306354 $3.299074 $3.284020
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.1946 11.1946 10.9614 10.9614 11.0233 11.0233
INTERBANCARIO 11.1850 11.1950 11.1420 11.1520 10.9350 10.9450
SPOT (48 Horas) 11.2350 11.2450 11.2200 11.2300 10.9550 10.9650
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Septiembre Septiembre Sep-Dic Septiembre
AL CONSUMIDOR 0.04 0.60 2.30 4.04
PRODUCTOR -0.20 3.24 5.23

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

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

implican certificacién acerca de los criterios utilizados. La publicacién de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversién no deberan

basar se en el contenido del mismo.
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Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia

-ﬂ'EAHﬂ HTE Grupo Financiero Banorte

Equipo de Analisis y Estrategia

Patricia Berry Director 51699375
Alberto Ballesteros Estrategia Fundamental 51699377
Guillermo Solorio Estrategia Fundamental 51699380
Katia Goya Economia Internacional 51699379
Gabriela Basurto Economia Nacional 51699378
Georgina Mufiiz Andlisis Técnico 51699376
Claudia Yurrita Mercado de Dinero 51699381
Lourdes Calvo Disefio Gréfico 51699300 ext.1171
Miguel Calvo Apoyo Sistemas 51699300 ext.1176
Francisco Rivero Asistencia 51699300 ext.1170
Felipe Olvera Asistencia 51699300 ext.1170

Equipo de Analisis Fundamental

Gerardo Molina Director 51699383
FabiolaMolina Andlisis Fundamental 51699385
Francisco Suérez Andlisis Fundamental 51699386
Marcela Martinez Andlisis Fundamental 51699384
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