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BOLETIN SEMANAL

Economia I nternacional ...

! El délar se debilité frente a las principales monedas, a pesar de que los indicadores

/ econdmicos publicados mostraron que & dinamismo de la actividad econémica en
" Estados Unidos continda.

/ Economia Nacional .

AI margen del nerviosismo por Ias reformas estructurales, se publicaron datos importantes,
/ como la inflacién de la primera quincena de noviembre, y la cuenta corriente al tercer
'~ trimestre del afio.

/ Mercado de Dinero ...
/ Los Cetes en |la subasta de esta semana, se ubicaron en niveles no alcanzados desde mayo y junio.
/ El plazo de 27 dias se ubico en 5.78%, lo que representd un incremento de 63 centésimas; la tasa
! correspondiente a 91 dias se incrementd 62 centésimas para ubicarse en 5.87%; €l plazo de 182
dias se coloco en 6.12% lo que representa un incremento de 76 centésimas y por Ultimo la tasa
correspondiente a 336 dias se ubicd en 6.42% |o que representa un incremento de 53 centésimas.

AnaI|S|sTecn|co

' LaBolsa logré mantenerse al margen de los movimientos negativos en tasas y tipo de cambio. El riesgo
/' paraél Indice es alto pero no hay evidencia de baja, aunque si hay sefiales de alerta en las gréaficas.

/Fundamental...

/ Fich, Antad, Codusa, Copamex, Kof, Femsa, Grupo Bimbo, Azteca América, Tvazteca, Ara, DeMet, Geo,
Hogar Urbi, Sare, Infonavit, Ica, Gecarso, Alfa, Hylsamex, Hylsa, Gméxico, Alfa, Mercado Global BMV,
NorteDJ.
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Comentario Econédmico Internacional

Los principales indicadores muestran que la actividad econémica en Estados Unidos mantiene su
dinamismo. A pesar de lo anterior, el ddlar se ha estado debilitando frente al euro, llegando a superar el
1.20, aungue cerrd la semana abajo de este nivel. Aungue las razones atras del movimiento son, de
acuerdo con agunos, la preocupacion respecto a fuerte déficit en cuenta corriente, nosotros
consideramos que esto tiene que ver mas con movimientos especulativos y no tanto fundamentales. El
ddlar tendera a depreciarse debido a los fuertes desequilibrios, pero de forma més moderada. Seguimos
pensando que no se puede descartar un cierre de afio alrededor de 1.18. Para el bono de 10 afios, hacia
finales de la semana se vieron también algo de presiones y la tasa se ubicd arededor del 4.30%.
Mantenemos nuestra estimacion de un cierre de afio en 4.40%.

Comentario Econdmico Nacional

La atencion de los inversionistas se centré esta semana en lo que ocurrira con las reformas
estructurales, y la dificultad en € entorno politico contaminé los mercados, provocando una fuerte
depreciacion del peso frente a dolar y un alza importante en las tasas de interés, a la vez que €l
mercado accionario, se mantuvo relativamente aislado de los acontecimientos registrando ganancias.
Al margen del nerviosismo por las reformas estructurales, se publicaron datos importantes, como la
inflacién de la primera quincena de noviembre, y la cuenta corriente a tercer trimestre del afio.

El dato de inflacién de la primera quincena de noviembre, superd por mucho las expectativas del
consenso que la ubicaban alrededor de 0.45% segun las Ultimas encuestas, y se ubicé en 0.69%. En
términos anualizados (indice quincenal con respecto ala misma quincena del afio anterior), el INPC se
sitla nuevamente por arriba del limite superior de 3.0% +/-1 punto porcentual que tiene el Banco de
México como meta para este afio. Larazén principal del incremento fue la terminacion del subsidio de
verano en trece ciudades del norte del pais. Laincidencia de estas tarifas en lainflacion de la quincena
fue de 0.51 puntos porcentuales, con lo que los precios administrados y concertados tuvieron una
incidenciatotal de 0.52 pp, producto de una variacion quincena de 3.04%.

Por otro lado, se dio a conocer €l reporte sobre la balanza de pagos en €l tercer trimestre del 2003,
donde se explico que la cuenta corriente registré un déficit de 2,141 millones de dolares. Este monto es
el més bajo que se ha observado para un mismo periodo desde 1997. Con esto se acumula un déficit de
5,729 millones de ddlares en los primeros hueve meses del afio, equivalente a 1.25% del PIB; cifraque
se compara favorablemente con el 1.95% en el mismo periodo del afio pasado.

Comentario Mercado de Dinero

Los Cetes en la subasta de esta semana, se ubicaron en niveles no alcanzados desde mayo y junio. El
plazo de 27 dias se ubicé en 5.78%, lo que representd un incremento de 63 centésimas; la tasa
correspondiente a 91 dias se incrementd 62 centésimas para ubicarse en 5.87%; €l plazo de 182 dias se
colocé en 6.12% lo que representa un incremento de 76 centésimas y por Ultimo la tasa
correspondiente a 336 dias se ubicé en 6.42% lo que representa un incremento de 53 centésimas.

Persiste el incremento generalizado de las tasas en el mercado secundario, basicamente por las mismas
razones de la semana pasada. Se ha puesto de manifiesto la falta de consenso con respecto a las
reformas- en especial lafiscal- lo cual ha generado nerviosismo en los mercados.

Dadas la incertidumbre y la mala percepcion que se ha generado en torno a las reformas estructural es,
esperamos gue contintie la volatilidad en las tasas y que éstas puedan continuar con presiones, aunque
creemos gue los rangos de fluctuacién podrian estar méas acotados.
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Comentario Mercado Accionario

En las tltimas semanas hemos observado un incremento en la volatilidad de los mercados financieros en
México. El peso ha establecido un nuevo méximo histérico llegando a niveles mas alla de los 11.4 pesos
por délar, mientras las tasas de interés de |os cetes se mantienen en sus niveles de més altos desde mayo
pasado. La Bolsa, si bien no ha mostrado un movimiento de correccion tan brusco como en el caso de
los mercados de dinero y cambios, si ha aminorado el ritmo de alza y hasta ha presentado tomas de
utilidad mas o menos importantes.

Técnicamente no hay evidencia de bgja, la tendencia sigue siendo positiva y no hay elementos que
reflejen una clara debilidad, pero los indicadores de velocidad, mientras tanto, si presentan una sefial de
alerta al ubicarse en los niveles de sobrecompra que en ocasiones anteriores han precedido a las
correcciones.

Comentario Fundamental
% FITCH subelacalificacion de riesgo crediticio de HIPOTECARIA NACIONAL.

« ANTAD reporta el Indice General de la ventas totales correspondientes al mes de octubre de 2003.
CODUSA esta por concluir la reestructura de su deuda. COPAMEX continda con la emisién de
Certificados Bursdtiles de corto plazo.

% KOF: Moody’s mejora la calificacion de los bonos de Panamco y ante la SEC modifican contrato.

% Los accionistas participantes en el fideicomiso de control de FEM SA incrementaron su posicion en
ésta.
« GRUPO BIMBO pre-paga US$138 millones de su deuda.

s AZTECA AMERICA aumenta su cobertura al 69% en el mercado hispano de EUA. TV AZTECA
pagara un reembolso de US$15 millones el 5 de diciembre

< LaOMC emitié un fallo preliminar con respecto ala disputa entre México y Estados Unidos sobre
el sector telecomunicaciones.

%  ARA-DeMet-GEO-HOGAR-Urhi-SARE: INFONAVIT con buen desempefio a mes de octubre;
colocard papel en el mercado para fondear sus operaciones. |ICA y Sus SOCiOS en un proyecto
entregado en el afio 2000 son demandados: no creemos que tenga consecuencias importantes.

+ GCARSO redliza oferta publica de pagares denominados papel comercial. ALFA-HYLSAMEX-
HYLSA: Fitch asigno una calificacion de CCC alaemision de Certificados Bursatiles de Hylsa, los
cuales se ofrecen para su intercambio a los tenedores de los Pagarés de Mediano Plazo (POOU).
GMEXICO: Fitch Ratings asigné una calificacion “AA(mex)” a un Programa de Certificados
Bursétiles de Ferromex.

< En un contexto de desilusién en reformas, lento crecimiento del mercado doméstico, pareciera
sensato buscar una mayor exposicién a sectores/emisoras ligadas a crecimiento de EUA y que se
beneficien de un Peso débil: ALFA y GMEXICO unas de |as opciones.

% Mercado Global BMV: ahora es posible invertir en acciones europeas y bonos UMS en México.
NORTE DJ, buen desempefio y buenas perspectivas.
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Opinamos que...

...no cabe duda de que los refranes encierran gran sabiduria. Por 1o que hemos visto, se confirma que
“del plato ala boca, se cae la sopa’. Hace apenas dos semanas, parecia seguro que tendriamos una
reforma fiscal y que se aclaraba el panorama para 2004, basados en un ambiente de negociacion y
acuerdos entre el PRI, el PAN y el Gobierno. Y todo se cayo.

El PRI entrd en crisis, Madrazo se retracté de la propuesta fiscal, Elba Esther Gordillo le Ilamé
mentiroso, surgié la rebelion contra la Coordinadora de la bancada del PRI en la Camara, y se
desvanecieron las esperanzas de una reforma.

Estamos terminando la semana de la megamarcha con la posible destitucion de la Maestra Gordillo y
la especulacién sobre su eventual sucesor.

A estas alturas, se puede decir todo de México, menos que es aburrido. Ante tantos cambios, la
pregunta obligada de hoy es ¢Y ahora, qué? Simple, pero buena pregunta.

Desde luego, las cosas no estan féaciles. Primero, se tendra que resolver el conflicto a interior del
PRI, generado arededor de la Sra. Gordillo. Cualquiera que sea la decisién, el resultado serd un
nuevo dnimo dentro del PRI, de mayor unidad.

En cuanto a la posibilidad de una reforma fiscal después de tanto embrollo, hay opiniones diversas.
Hay quienes han descartado toda posibilidad porque ven al PRI atado por sus promesas de campafia
de NO IVA A MEDICINAS Y ALIMENTOS. Pero hay también otros que consideran alos priistas més
pragméticos y dispuestos a apoyar un NO | VA A UNA CANASTA DE MEDICINASY ALIMENTOS.

De hecho, no hemos escuchado declaraciones por parte del PRI definitivamente descartando o
cancelando unareformafiscal. Y creemos que sigue vivala posibilidad.

El PAN ha anunciado que el préximo martes dara a conocer una nueva propuesta que parece que
incluye un IVA muy bajo de 3% para alimentos y medicinas. Un PRI renovado, por otro lado, podria
intentar negociar entre una canasta exenta y un IVA bajo. Por 1o menos, las posturas serian més
cercanas.

Aunque una reforma en estos términos estaria lejos de la ideal, si representaria un avance. En pocas
palabras, nosotros aln no podemos descartar una reforma fiscal este afio. Pensamos que todos los
actores politicos estan conscientes de que la pardlisis seriala peor opcion.

De la megamarcha de ayer, pensamos que mas bien fue una megadecepcion para |os organizadores.
De 500,000 personas que se esperaban, solo 80,000 llegaron a manifestarse, seguin los calculos mas
optimistas. Esto es buena noticia: significa que la oposicién a las reformas no es tan importante
como nos quieren hacer creer los lideres del movimiento. Si un simple aguacero fue capaz de
dispersar a los marchistas, quiere decir que no estaban comprometidos y convencidos de su causa.
Como nos dijo nuestro asesor Bernardo Graue, no tuvieron €l poder de convocatoria para llenar €l
Zébca o, cuando que Paquitala del Barrio si lo llenay la gente se queda aunque llueva.

Los mercados, mientras tanto, reaccionaron distinto a tanto evento. El tipo de cambio llegé a superar
los $11.40 hoy viernes en la apertura, y las tasas de interés subieron hasta 6.25% a 91 dias. Sin
embargo, a lo largo del dia se empezaron a tranquilizar los &nimos, conforme se digirié la
informacion politica, y, tanto el peso como |as tasas, regresaron para cerrar abajo.

Labolsa, por su parte, se ha mantenido firme todo el tiempo, excepto € dia de la semana pasada en
que se cay0 la negociacion de la reforma. Este comportamiento parece ser € resultado de flujos de
inversionistas extranjeros. La bolsa es el mercado més sensible a las expectativas de mediano plazo
de la economia, que se mueve mas despacio que los acontecimientos politicos. Por ahora, cuando
aln esta viva la posibilidad de una reforma, la bolsa se ve atractiva en términos de 2004: la bolsa
mexicana esta retrasada comparada con lo que han subido las bolsas de Argentina, Brasil, o Chile;
las valuaciones aln no estan altas; y en 2004, con la contribuciéon del crecimiento de EU, la
economia mexicana va a crecer més que en 2003, permitiendo también un crecimiento en las
utilidades de las empresas.
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Falta ya poco tiempo para que termine este afio y todavia hay muchas cosas por definirse. Los
niveles de estabilizacion del tipo de cambio y de las tasas, asi como la magnitud del alza de la bolsa,
dependeran, primero de si se logran reformasy, después, de la calidad y alcance que éstas tengan.

Por lo pronto, los mercados permaneceran voldtiles - la situacion ideal paralos especuladoresy para
los ataques de nervios. Recomendamos mantener posiciones. En renta fija, las tasas mas atractivas
son las de largo plazo, especialmente después del repunte mas reciente. Parala porcion del portafolio
destinada a riesgo, hace dos semanas recomendamos aumentar posiciones a entre 75% y 80%. Para
esta semana, recomendamos mantener la posicion accionaria que se tenga en la cartera, pero no
comprar mas hasta que tengamos mayor definicidn con respecto alas reformas.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Los datos que se publicaron esta semana confirmaron que la
economia de Estados Unidos mantiene su dinamismo en €l
cuarto trimestre. A pesar de lo anterior el dolar se dehilitd
nuevamente frente al euro.

En cuanto a los datos econémicos, se revisd € PIB dé
tercer trimestre de 7.2% a 8.2%. El gasto en consumo
aumentd 6.4% contra el 6.6% dado a conocer de forma
preliminar, mientras que lainversion crecié 14.0% contra el
11.1% reportado con anterioridad. Resulta muy importante
gue ya vemos sefides cada vez mas claras de una
recuperacion en la inversion que estuvo muy deprimida
durante todo €l periodo de debilidad econdmica. De hecho,
las ordenes de bienes duraderos, también publicadas esta
semana, registraron un aumento de 3.3% en octubre, contra
una estimacion de 0.8% y un incremento de 2.1% e mes
previo. A su interior, las ordenes de bienes de capital
aumentaron 5.0%, mientras que e incremento del mes
anterior fue de apenas 0.5%.

Consumo e I nversion (Crecimiento Trimestral)

30.0%

Consumo
20.0% -

10.0% | \5‘

. WA[W\»V«V\/V‘ A

0.0%777 TTTTIT T I T T T T T T T T T T T T T T T I T I T I T rITIr TTTTTT o T

Inversion /

-10.0% -

-20.0%

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

Por otro lado, se publicé €l indice de confianza de los
consumidores del Conference Board, € cual se ubico en
91.7 en octubre contra un nivel estimado de 85y de 81.7 €
mes previo. La estabilidad que pareceria empezar a mostrar
el mercado laboral ha tenido un impacto en la confianza de
los consumidores debido a que perciben mejores
perspectivas para su empleo y susingresos. Entre | as sefiales
positivas del mercado laboral, en la semana que termind el
22 de noviembre los reclamos de seguro de desempleo se
ubicaron en 351,000, contra un nivel de la semana previa de
362,000.

Entre los datos importantes de esta semana destacé también
el Chicago PMI, que es una encuesta del sector
manufacturero en esa regién, y nos da una buena
aproximacion de lo que podemos esperar para el ISM que se
dara a conocer € proximo lunes. El indice se ubico en 64.1,
(recordemos que un nivel arriba de 50 indica expansién),
muy por encima del pronostico del consenso de 56. A su

interior se vio una mejoria en e indice de produccion y
nuevas ordenes, aunque se observé un deterioro en el indice
de empleo, que volvié a ubicarse abgjo de 50, lo que indica
contraccion.

Sector Manufacturero
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Esta semana se publicé también e Beige Book, que es €l
reporte en el que se basa el Fed paratomar sus decisiones de
politica monetaria. El mensgje principa fue que la economia
sigui6 expandiéndose en octubre y principios de noviembre.
De acuerdo con €l reporte, en lo que se refiere alos salarios
y los precios de los productos finales y los servicios, se
observé estabilidad aunque se hablé de ciertos incrementos
en los precios de los insumos en ese periodo. En lo que se
refiere a consumo, se explicd que el gasto ha aumentado
con respecto a afio pasado, y se espera que las ventas en
este periodo festivo sean positivas. En lo que se refiere
especificamente a las ventas de autos, se dijo que han sido
mixtas y muy ligadas a los incentivos por parte de las
empresas. En cuanto a la actividad manufacturera, se
reportd un repunte en la mayoria de los distritos, pero muy
pocos hablaron de mejoria en el empleo en ese sector. Para
e mercado laboral en general, se hablé de estabilidad
después de un largo periodo de debilidad.

En conclusion, los principales indicadores muestran que la
actividad econdmica mantiene su dinamismo. A pesar de lo
anterior, el ddlar se ha estado debilitando frente a euro,
superando el 1.20, aunque cerrd la semana abgjo de este
nivel. Aunque las razones atras del movimiento son, de
acuerdo con algunos, la preocupacion respecto a fuerte
déficit en cuenta corriente, nosotros consideramos que esto
tiene que ver mas con movimientos especulativos y no tanto
fundamentales. El ddlar tendera a depreciarse debido a los
fuertes desequilibrios, pero de forma mas moderada.
Seguimos pensando que no se puede descartar un cierre de
afio alrededor de 1.18. Para el bono de 10 afios, hacia finales
de la semana se vieron también algo de presiones y la tasa
se ubic6 adrededor del 4.30%. Mantenemos nuestra
estimacion de un cierre de afio en 4.40%.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

La atencion de los inversionistas se centro esta semana en lo
que ocurrira con las reformas estructurales, y la dificultad en el
entorno politico contamind los mercados, provocando una
depreciacion del peso frente a délar y un alzaimportante en las
tasas de interés, alavez que el mercado accionario, se mantuvo
relativamente aislado de los acontecimientos registrando
ganancias. Al margen del nerviosismo por las reformas
estructurales, se publicaron datos importantes, como lainflacién
de la primera quincena de noviembre, y la cuenta corriente al
tercer trimestre del afio.

El dato de inflacion de la primera quincena de noviembre,
superé por mucho las expectativas del consenso que la ubicaban
alrededor de 0.45% seglin las Ultimas encuestas, y se ubicé en
0.69%. En términos anualizados (indice quincenal con respecto
a la misma quincena del afio anterior), e INPC se sitla
nuevamente por arriba del limite superior de 3.0% +/-1 punto
porcentual que tiene el Banco de México como meta para este
afo. La razén principal del incremento fue la terminacion del
subsidio de verano en trece ciudades del norte del pais. La
incidencia de estas tarifas en la inflacion de la quincena fue de
0.51 puntos porcentuales, con lo que los precios administrados
y concertados tuvieron unaincidenciatotal de 0.52 pp, producto
de unavariacion quincena de 3.04%.

El incremento de 0.69% en el indice general se debié a un
aumento de 0.18% en lainflacion subyacente y de 1.81% en la
no subyacente. Dentro de la primera las mercancias registraron
un cambio de 0.21%, mientras que |os servicios aumentaron en
0.14%. La fuerte depreciacion que ha tenido €l tipo de cambio
en Ultimos dias ha sembrado nuevamente la duda del impacto
gue pueda tener sobre la inflacion. Hasta ahora, 1a debilidad del
mercado interno habia estado frenando el traspaso de los
incrementos en los costos de los productores hacia los precios
finales. Sin embargo, €l subindice de mercancias registré esta
quincena un incremento de 0.21% y en términos anualizados
subi6 de 220% la quincena anterior a 2.37%. El
comportamiento de este subindice en las préximas quincenas
serd clave para evaluar lo que pareceria ser ya un impacto del
tipo de cambio sobre la inflacion. Esperamos una inflacion de
0.83% para noviembre y de 3.98% para el 2003.

14.0% Inflacién (Ultimos 12 meses)
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Por otro lado, se dio a conocer €l reporte sobre la balanza de
pagos en €l tercer trimestre del 2003, donde se explicd que
la cuenta corriente registrd un déficit de 2,141 millones de
ddlares. Este monto es el més bajo que se ha observado para
un mismo periodo desde 1997. Con esto se acumula un
déficit de 5,729 millones de ddlares en los primeros nueve
meses del afio, equivalente a 1.25% del PIB; cifra que se
compara favorablemente con el 1.95% en el mismo periodo
del afio pasado.
Déficit Cuenta Corriente

14000 (Acumulado enero-septiembre)

12000

10000 -
8000 -
6000 -
4000 +
2000 -

0

2000 2001 2002 2003

Al interior de la cuenta corriente, la balanza comercial
registré un déficit de 1,431 millones de dolares en € tercer
trimestre del afio. Durante ese periodo las exportaciones
crecieron tan sélo 0.3% y en los primeros diez meses del
afio, lo hicieron en 1.8%, comparado con un aumento de
1.5% en el 2002. A pesar de que Estados Unidos muestra
sefiales cada vez mas claras de recuperacion econdmica, €l
sector industrial que es el principal vinculo con México, da
tan sdlo las primeras sefiadles de meoria y aun no son
generaizadas, aunque las perspectivas hacia adelante son
favorables.

Las exportaciones, sin embargo, han empezado a mostrar un
comportamiento més dinamico como se vio en €l dato de
balanza comercia de octubre publicado esta semana. Por
segundo mes consecutivo las exportaciones registraron una
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tasa de crecimiento anual postiva, y las cifras
desestacionalizadas muestran que por tercer mes consecutivo se
tienen incrementos mensuales. Esperamos que las sefiales cada
vez més claras de que nuestro principal socio comercia se
recupera de un periodo de desaceleracién que empezd desde
2001, terminen impulsando a las exportaciones mexicanas de
forma més clara hacia | os préximos meses.

A pesar del pobre desempefio de las exportaciones, no se ha
observado un ensanchamiento del déficit comercial, ya que las
importaciones también han tenido un comportamiento muy
débil. En € tercer trimestre su crecimiento fue de apenas 0.1%.
Este desempefio es producto de la debilidad de la demanda
interna y de la caida en las exportaciones manufactureras que
utilizan insumos i mportados. Esperamos un déficit de la balanza
comercial durante todo 2003 de arededor de 5,700 millones de
ddlares.

Exportaciones e | mportaciones (Crecimiento 12 meses)
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Por otro lado, dentro de la cuenta corriente también es
importante destacar los ingresos por remesas familiares,
cuyo monto en el tercer trimestre del afio fue de 3,738
millones de ddlares, acumulando en los primeros nueve
meses del afio 9,937 millones. Tal monto represent6 2.2%
del PIB.

En lo que se refiere a la cuenta de capitales, la inversion
extranjera directa (IED), fue de 8,094 millones de dolares en
los primeros nueve meses del afio, el monto mas bajo para
un periodo comparable desde 1997. Esperamos que la IED
en el 2003 sea de arededor de 11,000 millones de délares
comparado con un monto de 14,435 millones en el 2002.

En conclusién, no se observan fuertes desequilibrios en las
cuentas externas, sin embargo, € tema de la debilidad
econbmica sigue siendo un factor de preocupacion
sobretodo ante la dificultad para llegar a un consenso con
respecto a las reformas estructurales. Sin estas Ultimas, el
crecimiento seguira dependiendo en mayor medida del
impulso que se reciba de nuestro principal socio comercial,
y de que tan homogénea sea la recuperacion entre los
diferentes sectores de ese pais, teniendo en cuenta que el
sector industrial es el principal vinculo con México.

Esperamos que se mantenga la debilidad en los mercados
durante los proximos dias ante la falta de acuerdos sobre las
reformas estructurales.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 28 de Noviembre de 2003

2000 2001 2002 2003
\Y Anual 1l 11} \Y Anual | 1l 1l \Y Anual | 1] 11}
PIB Real (mdp de 1993) 1,648,697 1,602,251 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 1,588,118
Variacién % anual 4.7 6.6 0.0 -1.5 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 18 1.9 0.9 2.3 0.2 0.4
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -6,283.2 -18,166.3 -3,602.8 -3,481.8 -6,205.2 -18,102.5 -3,374.8 -2,768.8 -3,137.6 -4,764.5 -14,045.7 -2,186.3 -1,401.8 -2,141.1
Cuenta de Capital 5,000.9 18,181.7 4,887.2 43059 8,047.6 25,608.7 6,194.7 3,1245 57250 7,0139 220582 5,768.8 3,330.6 -121.3
2001 2002 2003
Dic Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 -0.4 17 0.3 1.2 3.8 -4.9 -2.2 -1.9 -2.0 -3.2 -0.6 Dic 12
IGAE (var.% anual)) -2.00 1.00 2.69 1.99 2.05 2.92 -1.00 0.00 1.54 0.90 -0.68 1.25
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8 3.8 -5.2 -5.5 -3.4 -1.9 -1.9 2.0 Dic 19
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 -2.2 -1.4 3.3 4.2 3.2 0.5 0.2 3.7 3.8 3.1 3.6
ANTAD (var.% anual) 45 5.3 3.0 6.6 51 13 8.1 7.4 4.4 4.3 10.1 6.5 7.9
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275 105.661 Dic 9
Variacion % mensual 0.14 0.81 0.44 0.40 0.28 0.63 0.17 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37
Variacion % anual 4.40 5.39 5.70 5.16 5.52 5.64 5.25 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04 3.96
Acumulado 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68 1.32 1.49 1.16 1.25 1.39 1.70 2.30 2.68
Indice de Precios Productor 327.820 353.487 358.089 362.981 368.215 369.231 364.978 363.425 366.534 367.533 369.143 370.168 374.849 Dic 9
Variacién % mensual -0.30 0.69 1.30 1.37 1.44 0.28 -1.15 -0.43 0.86 0.27 0.44 0.28 1.26
Variacién % anual 1.30 7.51 9.23 10.00 11.52 10.09 7.80 6.34 6.43 6.13 5.96 5.37 6.77
Acumulado 1.30 7.83 9.23 1.37 2.83 3.11 1.92 1.49 2.36 2.64 3.09 3.37 4.68
Délar p/ Solventar Obligaciones * 9.1672 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145
Dolar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492
Cetes 28 dias (%) */ 6.29 7.30 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86 5.25 5.20 4.57 4.45 4.73 5.11 4.99
Cetes 91 dias (%) * 7.53 7.83 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00 5.75 5.37 5.27 511 5.20 5.38 523
CPP (%) 5.81 5.37 513 537 6.26 6.38 5.89 4.37 3.91 3.59 3.33 3.34 3.59 3.48
IPyC (BMV) 6,372.28 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 8,064.83 8,554.48
Tasa de Desempleo 2.46 2.64 212 2.72 2.74 2.82 2.95 2.74 3.27 3.52 3.96 3.87 3.63 Dic 18
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.3 17.0 18.9 19.4 9.9 211 17.7 13.3 15.6 15.3 131 15.9 Dic 31
Mla (var.% anual) 21.4 11.3 125 13.6 12.8 11.7 12.2 12.9 11.7 11.5 12.2 115
Mda (var.% anual) 154 9.6 10.6 12.7 11.2 10.6 10.0 11.1 10.2 11.1 11.0 11.6
Balanza comercial (mdd) -1,338.3 -1,155.7 -1,201.7 -209.2 11.7 -187.9 -714.9 -295.2 -191.6 -625.7 -433.9 -371.1rR -642.00 Dic 9
Exportaciones (mdd) 12,1247 13,2422 13,378.6 12,5035 12,884.0 13,798.0 13,6545 13,3855 13,6779 13,799.0 13,383.4 14,360.2 15,091.8
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,3979 14580.2 12,7126 12,872.3 13,985.9 14,369.4 13,680.7 13,869.5 14,4247 13,817.3 14,731.3 15,733.8
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 45,239 47,984 49,440 50,315 51,988 53,731 53,571 53,397 51,756 51,487 52,117 53,646 Dic 2
* Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGly SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 28 de Noviembre de 2003
2000 2001 2002 2003
\Y Anual 11 11} \Y Anual | I 1l [\ Anual | 1l 11}
PIB Real (mmd de 1996) 92438 19,1914 19,1931 19,1864 92488 92145 9,363.2 19,3924 94856 95182 94399 95520 9,629.4 9,821.2
Variacion % 11 3.8 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 13 4.0 14 2.4 14 3.3 8.2
Consumo (mmd de 1996) 62888 62239 63480 63709 64640 6377.2 65138 65424 66099 66379 65760 66709 67339 6,838.4
Variacion % 21 4.4 14 15 6.0 25 3.1 18 4.2 17 3.1 20 3.8 6.4
Costos Laborales (variacion %) 22 3.0 16 3.4 8.3 1.9 9.3 1.0 59 17 54 21 7.0 8.1
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.9 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 1.3 0.9 1.0
2001 2002 2003
Dic Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
Indicadores Lideres (% mensual) 11 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2 0.1 11 0.4 0.7 0.4 -0.2 0.4 Dic 18
NAPM (indice) 48.5 50.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4 49.4 49.8 51.8 55.0 53.7 57.0 58.0e/
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 0.2 -0.8 0.5 0.4 -0.7 -0.6 -0.1 0.0 0.8 0.2 0.5 0.2 Dic 16
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 0.6 1.5 0.4 -1.4 2.3 -0.3 0.5 0.9 1.4 1.0 -0.4 -0.3 0.5¢e/
Precios al Consumidor Total 177.3 181.4 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3 183.3 183.6 183.9 184.5 185.1 185.1 Dic 16
Variacion % mensual -0.1 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3 0.0 0.2 0.2 0.3 0.3 0.0 0.2el
Variacién % anual 15 2.3 24 2.6 3.0 3.0 2.2 21 21 21 2.2 23 21
CORE 188.3 191.8 192.1 192.3 192.5 192.5 192.5 193.1 193.1 193.5 193.7 193.9 194.3
Variacién % mensual 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.3 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2
Variacion % anual 2.7 2.0 2.0 20 1.9 1.7 15 16 15 16 13 13 1.4
Precios Productor Total 137.8 139.9 139.5 141.4 143.0 145.0 1425 142.1 142.8 143.0 143.5 144.0 145.1 Dic 12
Variacién % mensual -0.4 -0.3 -0.3 14 11 1.4 -1.7 -0.3 0.5 0.1 0.4 0.3 0.8 0.2e/
Variacion % anual -1.7 12 12 2.6 35 4.1 25 25 2.9 3.0 3.4 34 3.4
CORE 150.4 150.5 149.6 151.0 150.2 151.3 149.9 150.1 150.2 150.5 150.7 150.7 151.4
Variacion % mensual 0.2 -0.1 -0.6 0.9 -0.5 0.7 -0.9 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0 0.5 0.2el
Variacién % anual 0.9 0.3 -0.5 0.6 0.0 0.8 -0.2 -0.1 -0.1 0.4 0.6 0.3 0.5
Libor 3 meses 1.88 1.43 1.38 1.35 1.34 1.28 1.31 1.28 1.12 1.11 1.14 1.16 117 117
TBs 3 meses 1.72 1.25 121 119 1.19 1.15 1.15 1.09 0.94 0.92 0.97 0.96 0.94 0.93
Bonos 10 afios 5.09 4.05 4.03 4.05 3.90 3.81 3.96 3.57 3.33 3.98 4.45 4.27 4.29 4.33
Bonos 30 afios 5.48 5.04 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76 4.37 4.55 5.38 5.22 4.88 5.14 5.13
Fondos Federales 1.82 1.34 1.24 124 1.26 1.25 1.26 1.26 1.22 1.01 1.03 1.01 1.01 1.06
Dow Jones 10,021.57 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 9,801.12 9,782.46
Nasdaq 1,950.40 1,478.78 1,335.49 1,320.91 1,337.52 1,341.17 1,464.31 159591 1,622.81 1,735.14 181045 1,786.94 1,932.21 1,960.26
Standard & Poor's 500 1,148.08 936.31 879.82 855.70 841.15 848.18 916.92 963.59 974.50 990.31 1,008.01 99595 1,050.71 1,058.20
Euro (dls. por Euro) 0.8909 0.9943 0.9526 1.0770 1.0796 1.0925 1.1181 1.1768 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994
Yen por délar 131.63 122.52 118.74 119.87 118.11 117.90 118.89 119.38 119.70 120.53 116.91 111.45 109.84 109.62
Salario por Hora (dls.) 14.55 14.94 14.98 15.22 15.29 15.29 15.30 15.35 15.38 15.43 15.46 15.45 15.46

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

: ESTADOS UNIDOS

24 Noviembre

25 Noviembre

26 Noviembre

27 Noviembre

28 Noviembre

Balanza Comercial (Oct.)
Inflacién 12. Q Nov.)

Sector Comercio (Sep.)

Sector Manufacturero (Sep.)

Industria Maquiladora (Sep.)

Sector Construccion (Sep.)

Cuenta Corriente (3er. Trim.)

PIB 3T Rev. Chicago PMI (Nov.)
Confianza Consumidor (Nov.) Beige Book
1 Diciembre 2 Diciembre 3 Diciembre 4 Diciembre 5 Diciembre
Confianza del Consumidor (Sep.)
Indicador Coincidente y
Adelantado (Nov.)
Finanzas Publicas (Oct.)
ISM Manufacturero (Nov.) ISM no Manufacturero (Nov.) Empleo (Nov.)
8 Diciembre 9 Diciembre 10 Diciembre 11 Diciembre 12 Diciembre
Inversién Fija Bruta (sep.) Balanza Comercial (Revisada) Produccién Indsutrial (Oct.)
Reunion Fed Inventarios de Negocios (Oc.) Balanza Comercial (Oct.)
Ventas al Menudeo (Nov.) PPI (Nov.)
Confianza Consumidor (UM)
15 Diciembre 16 Diciembre 17 Diciembre 18 Diciembre 19 Diciembre
Oferta y Demanda Agregada Empleo (Nov.)
(@M
CPI (Nov.) Indicadores Lideres (Nov.)

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

28 de Noviembre 2003
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
Metales
Oro Londres 398.25 396.60 384.75 375.95 365.35 319.30
Plata Nueva York 5.36 5.29 5.06 5.11 454 4.45
Cobre (DIs. xTon.) 2,073.00 1,97950 2,057.00 1,746.00 1,683.00 1,626.00
Zinc (Dls. x Ton.) 934.00 896.00 938.00 803.00 769.50 808.00
Petréleo
Brent Ligero 28.72 29.53 28.22 29.99 26.77 25.84
Arabe Ligero 26.24 29.22 24.71 27.60 24.34 23.13
Arabe Pesado 24.34 27.32 22.76 26.00 21.89 21.48
West Texas Intermediate 30.22 32.90 28.70 31.44 29.18 26.64
Olmeca 28.93 30.27 27.88 30.40 27.87 25.35
Istmo 28.01 29.45 26.96 29.06 26.60 24.45
Maya 23.46 25.24 22.96 25.33 21.00 20.06
Mezcla 25.43 27.05 24.71 27.10 21.90 21.96
Tasas de Interés
Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250 4.250
Libor 3 meses 1.172 1.170 1.169 1.140 1.280 1.425
Libor 6 meses 1.259 1.229 1.230 1.198 1.214 1.469
Cds. 30 dias 1.060 1.040 1.060 1.080 1.280 1.380
Cds. 90 dias 1.100 1.100 1.120 1.100 1.210 1.360
Cds. 180 dias 1.170 1.160 1.160 1.160 1.170 1.410
Treasury Bills 3 meses 0.937 0.932 0.953 0.978 1111 1.254
Treasury Bills 6 meses 0.920 0.915 0.935 0.960 1.090 1.230
Treasury Yields 10 afios 4.334 4.156 4.296 4.466 3.300 4211
Treasury Yields 30 afios 5.135 5.015 5.136 5.220 4.369 5.042
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250 0.750
Fondos Federales 1.063 1.000 1.063 1.000 1.375 1.313
Deuda E xterna Latinoamericana
México
UMS-26 142.563 144.250 143.250 139.625 153.000 132.625
Argentina
Par 47.500 47.500 48.500 48.500 49.500 45.750
Descuento 48.000 48.000 48.500 58.500 50.000 48.000
Brasil
Par 83.750 83.500 79.250 74.000 84.250 62.000
Descuento 83.375 82.750 79.250 75.750 75.000 58.250
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.1988 1.1913 1.1586 1.0993 1.1768 0.9943
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.7218 1.7032 1.6951 1.5774 1.6354 1.5566
Dolar Canadiense 1.2987 1.3024 1.3190 1.3850 1.3676 1.5644
Franco Suizo 1.2911 1.2978 1.3401 1.3899 1.2997 1.4827
Yen Japonés 109.62 108.74 109.84 116.91 119.38 122.52
Futuros - Nueva York Dic/03 Ene/04 Feb/04
Oro 396.800 397.400 398.000
Plata 5.355 5.365 5.373
Crudo Ligero 3041 30.22 29.84
Peso Chicago 0.087625 0.086975 0.086725

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS Emisora Cierre_1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum__1Afio

EMERGENTES IPyC 8,554.48 2.63 6.07 12.69 27.69 39.62 38.94

ALFA A 34.33 1.24 9.16 32.29 91.68 105.20 109.33

Indice Var.% - Dls AMX L 14.81 5.04 12.62 15.79 56.72 97.99 96.16

Local 1Sem. Acum. APASCO * 86.46 -0.62 4.36 5.44 19.29 37.89 49.07

ARA * 27.61 0.77 -8.39 15.52 40.37 78.13 72.02

COREA (KOSPI) 796.18 2.73 25.16 ARCA * 22.70 1.57 13.50 32.05 36.75 13.50 20.87

HONG KONG (HANG SENG) 12,317.47 3.99 32.72 BIMBO A 19.90 4.19 16.03 20.17 20.68 29.30 30.58

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 779.28 -0.66 20.56 CELV 1.09 -3.54 12.84 86.01 159.52 76.09 112.89

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,714.00 3.17 28.56 CEMEX CPO 57.82 5.45 8.79 5.15 26.47 28.66 22.22

ARGENTINA (MERVAL) 996.56 5.95 121.86 CIEB 20.45 2.10 6.23 8.37 10.54 18.90 19.52

BRASIL (BOVESPA) 20,183.97 3.88 114.93 COLLADO * 6.20 0.00 1.64 3.51 3.51 18.10 18.10

CHILE (CIGP) 7,244.70 3.15 67.20 COMERCIUBC 10.51 0.10 13.50 51.01 52.32 94.63 84.39

MEXICO (IPC-DLS.) 751.81 0.78 27.78 CONTAL * 16.40 -0.61 7.54 3.73 -3.53 -3.53 8.97

CYDSASA A 3.30 11.86 23.13 14.19 175.00 69.23 65.00

DESCB 3.61 1.12 4.64 -5.00 0.28 -11.95 -9.52

ELEKTRA * 58.03 3.62 551 71.18 103.61 125.80 106.59

FEMSA UBD 39.42 -0.18 -0.13 -3.95 -4.04 3.93 3.19

MULTIPLOS GCARSO Al 37.53 0.62 0.11 13.73 17.03 46.60 45.63

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC* 12.33 -1.36 16.32 27.11 39.80 58.08 68.67

Actual GEO B 58.06 -0.48 -2.26 16.12 93.53 203.98 201.92

(e) Oct/03 Dic/02 GIGANTE * 6.00 0.00 16.28 9.09 5.26 -1.64 42.86

GISSA * 18.00 -1.37 1.69 26.32 25.00 20.08 20.48

COREA 13.3 13.1 11.4 GMEXICO B 20.62 4.41 5.69 46.62 42.56 92.77 87.55

HONG KONG 18.5 18.3 14.9 GMODELO C 27.44 0.51 -1.68 3.94 17.67 8.20 9.94

MALASIA 16.5 17.3 13.2 GRUMA B 14.60 2.46 -0.68 7.35 46.73 44.55 44.55

SINGAPUR 23.0 23.1 21.1 GSANBOR B-1 15.60 3.59 12.55 22.35 21.88 16.42 25.60

ARGENTINA 8.9 8.3 -10.9 HILASAL A 0.85 1.19 13.33 1.19 -10.53 -37.50 -40.56

BRASIL 11.2 10.0 11.2 HYLSAMX B 7.13 1.86 0.85 1.13 40.08 16.89 2.15

CHILE 35.2 36.2 17.2 ICA* 2.58 -22.05  -19.12 28.36 6.61 46.59 80.42

MEXICO 15.2 14.3 14.1 IMSA UBC 19.70 5.35 14.53 31.33 37.76 38.73 53.31

KIMBER A 28.30 1.07 5.95 10.98 8.93 17.92 14.48

KOF L 23.25 1.53 4.73 -2.60 1.53 25.68 -1.48

MASECA B 4.69 0.00 2.85 9.07 25.74 36.34 20.26

NAFTRAC 02 8.53 2.65 5.83 11.80 26.56 38.47 38.03

PENOLES * 31.77 -1.85 1.66 39.04 71.73 65.04 103.65

MERCADOS SAN LUIS CPO 2.96 0.00 -8.92 -1.00 -12.94 -14.20 -100.00

DESARROLLADOS SAVIA A 1.59 -4.22 -1.24 -7359 -69.89 -69.77 21.79

SORIANA B 24.73 -0.32 1.98 11.60 23.65 24.58 18.44

Indice Var.% - Dls TELECOM Al 15.57 3.11 0.06 17.51 29.64 34.34 37.30

Local 1Sem. Acum. TELMEX L 18.77 2.62 5.21 12.06 20.01 12.73 15.01

TLEVISA CPO 23.12 4.29 8.44 12.02 45.32 60.22 56.22

CANADA (COMPOSITE) 7,859.39 1.21 43.77 TVAZTCA CPO 6.04 3.96 8.24 33.92 54.48 98.03 92.97

EUA (DOW JONES) 9,782.46 1.60 17.27 VALLE B 14.00 2.94 7.69 5.98 28.44 17.15 12.00

JAPON (NIKKEI) 10,100.57 1.72 27.52 VITRO A 11.09 2.50 34.42 28.80 52.34 38.28 35.24

INGLATERRA (FT-100) 4,342.60 1.69 17.77 WALMEX C 30.47 2.08 6.06 11.61 15.20 51.07 37.75

ALEMANIA (DAX-30) 3,745.95 2.18 14.82 WALMEX V 32.51 1.85 5.48 7.54 10.17 37.70 30.77

FRANCIA (CAC-40) 3,424.79 1.08 -1.01

ESPANA (IBEX-35) 7,252.50 0.84 3.82 GFBB B 9.95 1.22 6.42 10.68 10.68 25.79 26.75

GFINBUR O 12.26 2.94 -0.57 8.02 33.26 40.92 44 .41

GFNORTE O 37.51 2.32 417 27.63 25.03 47.10 60.99

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 26-Nov

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 37.01 59.45 -0.26 -1.29 -2.27 -3.85 -4.84

Actual Oct/03 Dic/02 ALFA A 27.77 25.96 0.00 3.08 571 35.12 29.52

TMM A 85.91 8.91 0.00 -0.21 -0.17 -0.20 -0.22

CANADA 20.1 19.9 19.4 CODUSA A 56.74 1.53 -0.34 -3.43 -1.84 -5.88 -3.27

EUA 21.1 21.1 22.6 VITRO * 8.56 1.41 27.5 22.7 32.4 32.2 20.5

JAPON 93.2 97.4 -126.0 POSADAS A 6.84 0.85 0.00 0.01 0.01 0.01 -5.23

INGLATERRA 16.1 15.9 14.7 DESC B 3.58 0.85 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ALEMANIA 40.2 39.2 19.4 SAVIA A 7.78 0.29 0.00 -0.94 -71.51 -7481 -75.52

FRANCIA 49.5 48.8 39.0 SANLUIS A 4.07 0.29 0.00 0.00 0.00 0.00 264.12

ESPANA 15.2 14.9 15.8 CINTRA A 2.95 0.24 0.00 -0.34 -0.38 -0.42 -0.52
OTRAS 0.22

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 20863.25 100.00 -1.30 6.90 12.32 24.82 15.52
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Mercado de Dinero

PRIMARIO

Persiste €l alza en lastasas ante € nerviosismo
de los mercados

Parece ser que a medida que se acerca la fecha para dar a
conocer las reformas estructurales, las noticias referentes a
tema -en especia de la fiscal, que al parecer es la més
avanzada- mas que preservar €l optimismo que hace
algunas semanas existia en los mercados, han logrado €l
resultado contrario. La reunion del PRI llevada a cabo la
semana pasada en donde se dio a conocer una nueva
propuesta de reforma fiscal, puso de manifiesto el
desacuerdo que prevalece respecto al tema. Esto junto con
lo que pareceria una ruptura a interior del PRI, han
incrementado el nerviosismo -en los mercados- de que no se
apruebe nada, lo que ha traido como resultado fuertes
presiones en las tasas.

Asi, los Cetes en la subasta de esta semana, se ubicaron en
niveles no alcanzados desde mayo y junio. El plazo de 27
dias se ubicé en 5.78%, lo que representd un incremento de
63 centésimas;, la tasa correspondiente a 91 dias se

incrementd 62 centésimas para ubicarse en 5.87%; el plazo
de 182 dias se colocd en 6.12% lo que representa un
incremento de 76 centésimas y por Ultimo la tasa
correspondiente a 336 dias se ubicd en 6.42% lo que
representa un incremento de 53 centésimas.

Esta semana tuvimos subasta de Bondes cupén 182 dias los
cuales se asignaron a una sobretasa de 0.38 p.p., de manera
gue se incrementod en 1 centésima con respecto a la subasta
anterior.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA PRIMARIA
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales
27 5.78% 5.15% 0.63 5.78% 5.81% 0.63%
91 5.87% 5.25% 0.62 5.84% 5.87% 0.87%
182 6.12% 5.36% 0.76 6.04% 6.07% 2.53%
336 6.42% 5.89% 0.53 6.25% 6.28% 2.71%

Las tasas de Cetes a 182 y 364 dias asi como las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en las que se emitieron, no
forzosamente con las de la subastainmediata anterior. * Las Posturas méximay minima serefieren a las asignadas.

Bondes

Sobretasas (p.p)

Diferencias

Dem Actual

Dem Anterior

Rend Actual

Bondes 182

0.38 0.37

0.01

4.88

2.19

6.50%
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SUBASTAS DEL IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.53 0.52 0.01 4.06 3.49 0.53 0.54
BPATS 5 Afios 0.57 0.53 0.04 5.96 4.21 0.57 0.58
BREMS 1 Afio 0.35 0.34 0.01 1.13 7.00 0.35 0.35
BREMS 3 Afios 0.46 0.45 0.01 12.20 6.60 0.46 0.47

Por otra parte, los Bpas de plazo 3 afios, se ubicaron en
0.53 p.p., y los Bpats de plazo 5 afios se colocaron a 0.57
p.p., 10 que representa un incremento de 1 y 3 centésimas
con respecto ala subasta previa.

Por dltimo, la subasta de Brems presenté un incremento de
sblo 1 centésimatanto para el plazo de 1 como el de 3 afios,
de maneque las sobretasas se ubicaron en 0.35 p.p. y 0.46

p-p.

SECUNDARIO

El mercado secundario se caracterizO esta semana, por la
poca operatividad y los incrementos en las tasas.

Persiste el incremento generalizado de las tasas en €
mercado secundario, basicamente por las mismas razones
de la semana pasada. Se ha puesto de manifiesto la falta de
consenso con respecto a las reformas- en especia la fiscal-
lo cual ha generado nerviosismo en los mercados.

Ademés de la incertidumbre, resultado de las Ultimas
noticias de las reformas, e tipo de cambio continué
presionado, superando méximos histéricos, factor que
apoyo el incremento en los réditos domésticos.

EXPECTATIVA

Dadas la incertidumbre y la mala percepcién que se ha
generado en torno a las reformas estructurales, esperamos
gue continte la volatilidad en las tasas y que éstas puedan
continuar con presiones, aunque creemos gue los rangos de
fluctuacion podrian estar més acotados.

C. Pereda

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr'96-Nov’'2003)

Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Nov'2003)
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Mercado Cambiario

El tipo de cambio finalizd € viernes en P$11.3800/USD,
con lo que marcd un nuevo maximo historico de cierre. Sin
embargo, durante € dia llegd a operarse hasta
P$11.4700/USD.

Con este nivel de cierre, € peso se deprecié en la semana
16.25 centavos equivalente a 1.45 por ciento. En lo que va
del afio la depreciacion es de 9.48 por ciento.

El mercado continu6é con un bajo volumen de operacion y
movimientos especul ativos.

La fata de acuerdos en torno a la politica fiscal es la
principal causa de la debilidad que ha presentado el peso.

Otros factores que afectaron a peso fue el dato de inflacion
de México, que resultd mayor a la expectativa, asi como
también la debilidad que registré € dolar frente a euro, que
al viernes|legd a niveles de US$1.2000/E.

Expectativa

Para los proximos dias el tipo de cambio, de no presentarse
avances sobre la reforma fiscal, continuard muy vol&til. El
rango estimado de operacion se ubica entre P$11.3000/USD
y P$11.4500/USD.

M. Galvan / C. Pereda

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)
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E a z £ s aczg g e 5 & 8
— Trimestral ——Afi0 Afio 20per. Mov. Avg. (Afio)
Rendimiento en Délar es
Tipo de Cambio Hoy: $ 11.3800
Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.21% 6.30% 6.39% 6.52%
Libor 1.17% 1.17% 1.26% 1.56%
11.3300 10.73 6.88 5.99 5.34
11.3550 7.88 6.00 5.55 5.11
11.3800 5.04 5.11 5.10 4.88
11.4050 2.21 4.23 4.65 4.65
11.4300 -0.61 3.36 4.21 4.43
11.4550 -3.42 2.49 3.77 4.20
11.4800 -6.21 1.62 3.33 3.98
11.5050 -8.99 0.76 2.89 3.75
Break-even 11.4246 11.5271 11.6733 11.9416

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

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.3800

Contrato  Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Dic-03 11.4123 11.3218 11.41226819 0.088 0.198 43,692
Mar-04 11.5574 11.4580 11.55735337 0.087 0.197 6,351
Jun-04 11.7165 11.5908 11.71646163 0.085 0.112 372
Sep-04 11.8694 11.7405 11.8694362 0.084 0.074 3

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

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

En las Ultimas semanas hemos observado un incremento en la volatilidad de los mercados financieros
en México. El peso ha establecido un nuevo méaximo historico llegando a niveles mas alla de los 11.4
pesos por dolar, mientras las tasas de interés de los cetes se mantienen en sus niveles de mas altos
desde mayo pasado. La Bolsa, si bien no ha mostrado un movimiento de correccion tan brusco como
en el caso de los mercados de dinero y cambios, si ha aminorado el ritmo de alza y hasta ha presentado
tomas de utilidad més o menos importantes.

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

Consideramos, entonces, que una buena parte de la volatilidad de los mercados esta reflejando la
incertidumbre y e nerviosismo en torno a las reformas estructurales, de las que tanto se ha hablado.
No hay nada claro, y de las noticias y rumores que salen en los medios se pueden interpretar cosas
buenas 0 malas, seglin € cristal con que se mire. En las Ultimas semanas, y dados los acontecimientos
politicos, la percepcion de los inversionistas ahora es negativa. Pareciera que aunque algo saliera de
las propuestas, 10s mercados ahora se verian acotados en la reaccion positiva.

Las gréficas estén apoyando este escenario. En el caso del tipo de cambio, el movimiento actua al alza
tiene un objetivo técnico en $11.50, pero todavia no sefiales que nos indiquen claramente que se
detenga en ese nivel y cualquier retroceso, de entrada, seria frenado por el &rea de apoyo entre $11.30
a$11.15. Latasadel cete a 91 dias, que estéa llegando al 6%, tiene un nivel objetivo en 6.2%, pero los
indicadores siguen mostrando que las presiones a alza podrian continuar. Al igual que € tipo de
cambio, dado que rompié todo un rango de lateralidad, ahora los regresos estarian limitados por la
zona de 5.7%-5.5%; es decir, se ve dificil que retomara la tendencia de baja que hasta hace poco tenia
establecida. En ambos casos, los indicadores de velocidad estan muy cerca de sus niveles maximos de
sobrecompra y se percibe que hay menos por subir que por bajar, pero de cualquier manera mantiene
una direccion a alzay de ahi es donde se deriva € riesgo de corto plazo.

Tipo de Cambio Peso/Ddélar Tasa del Cete 91 dias (Subasta)
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LaBolsa, como ya mencionamos, ha sido |a menos afectada pues, a pesar de que si present6 una fuerte
toma de utilidades que la llevé a los 8160 puntos, ahora ha regresado rapidamente a sus niveles de
maximo histérico por arriba de los 8500 puntos. Técnicamente no hay evidencia de baja, la tendencia
sigue siendo positiva y no hay elementos que reflgjen una clara debilidad: se han respetado los
promedios méviles de corto y de largo plazo, |os apoyos importantes no han sido violados a la baja, €l
volumen ha respondido de acuerdo al movimiento aumentando con los precios alza. Los indicadores
de velocidad, mientras tanto, si presentan una sefial de alerta al ubicarse en los niveles de sobrecompra
gue en ocasiones anteriores han precedido a las correcciones; sin embargo, no muestran una direccién
contrariaa movimiento positivo y eso es un reflejo de fuerza.
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Indice de la Bolsa, grafica semanal
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No obstante, € riesgo obedece més a la percepcién. No sdlo internamente se ha incrementado la
incertidumbre, también hemos visto presiones en €l resto de los mercados financieros en € mundo,
pues mientras el dolar se ha depreciado frente a las principales monedas, las bolsas, s bien no han
presentado retrocesos importantes, si han frenado el ritmo del aza que habia sido caracteristico de los
mercados accionarios desde abril pasado.

Se puede decir que, ante las dudas que aun prevalecen por € desempefio econdmico mundial, las
bolsas estdn en pausa. Un descanso que hasta ahora se ha traducido en un movimiento lateral, pero
riesgo més alto es que se pueda prolongar o que se pueda traducir en el tan mencionado ajuste que
desde hace algunos meses se esperaba. En ese caso, si queremos aclarar que los mercados que podrian
presentar mayores correcciones son |os emergentes, incluyendo nuestra Bolsa, por €l alza acelerada de
los Ultimos meses.

Indice del Mundo (MSCI) I ndice de los Emergentes (MSCI)
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Ahora bien, hemos reiterado en varias ocasiones en este mismo espacio, que mientras no haya
evidencia de baja y dado que la tendencia que prevalece es a alza, |o recomendable es mantenerse en
el mercado. Desde luego, ante las sefidles de aderta se debe incrementar la cautela y limitar las
compras. La prueba para |os siguientes dias para la Bolsa sera el méximo de los 8650 puntos, pues de
superarlo se reafirmarialatendenciaal alza de largo plazo, mientras que una sefial negativaimportante
se generariasi € Indice, en una nueva toma de utilidades, rompe a la baja e minimo reciente en 8160
puntos.

G. Muiiz
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Analisis Técnico de Emisora
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

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

FITCH sube la calificacion de riesgo crediticio de
HIPOTECARIA NACIONAL.

HIPOTECARIA NACIONAL.- Fitch Ratings subi6 la
calificacion de riesgo crediticio de la Sofol de
"BBB+"(mex) a "A-"(mex). Lo anterior se debe a buen
desempefio de su calidad de activos, a su flexibilidad
financiera y a la composicién de su estructura de ingresos
gue ha redituado en un fortalecimiento de su capital. Lo
anterior, dice Fitch, sitia a la empresa con una mayor
flexibilidad financiera que el promedio del sector calificado
por Fitch. Creemos que esto es una muy buen noticia para
la empresa. Cabe comentar, que solo Hipotecaria Comercial
America tiene una calificacion crediticia mayor a la de
Hipotecaria Nacional, €l resto de las sofoles hipotecarias
tiene una calificacion de riesgo crediticio menor.

Sector Comercial y
Bienes de Consumo

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

El sector comercial continla mostrando un
dinamismo interesante en sus ventas.

ANTAD. Durante el mes de octubre de 2003 el crecimiento
del Indice General a tiendas totales reflgjé un crecimiento
de 7.9%, y € Indice a ventas mismas tiendas se incremento
en 8.6%. Esto fue motivado por el favorable desempefio de
las lineas de supermercado (abarrotes y perecederos) que
tuvo un crecimiento de 5.5%. Asimismo, las ventas de ropa
presentaron un incremento de 11.6% y e &ea de
mercancias generales reflejé un crecimiento de 10.2%.

En e acumulado de estos 10 meses, e indice General a
Total ANTAD tuvo un crecimiento del 6.2%, en e mismo
periodo, las ventas de Supermercado crecieron un 5.8%, las
de Ropa 8.2% y Mercancias Generales de 5.8%. tiendas de
Autoservicio, tiendas Departamentdes y tiendas
Especidizadas crecieron 2.8%, 11.2% vy 12.2%
respectivamente.

Es importante mencionar, que parte importante del
desarrollo reflegjado en los resultados ha sido motivado por
el incremento en el piso de ventas, e cual reflejd e
siguiente desempefio: Autoservicio crecié 5.5%, Tiendas

Departamentales se incrementé en 14.0% y las Tiendas
Especializadas en 13.7%.

Por su parte, el desempefio por tipo de tienda en las ventas
fue el siguiente:

Autoservicio 3.8% seintegra por:
Supermercado 4.2%

Abarrotes 5.4%
Perecederos 2.9%
Ropa 0.1%
Merc. Grales 3.5%
Merc. Grales 2.5%
Farmacia 8.6%
Departamentales 16.2% se integra por:
Ropa 15.5%
Ropa 15.3%
Calzado 16.8%
Enseres Mayores 18.5%
Varios 14.0%

Especializadas 11.9% se integra por:
Supermercado 11.4%

Ropa 49.2%

Merc. Grales 10.2%
Merc. Grales 13.7%
Farmacias 4.1%

En nuestra opinion e desempefio ha sido favorable y
creemos gue continuara asi en lo que resta del afio. Ahora
bien, estamos muy optimistas en el desempefio que pueden
tener Wal*Mart y Comerci, asi como Liverpool, Palacio de
Hierro y Sears.

Codusa esta a punto de concluir con la reestructura
de su deuda.

CODUSA. ElI 18 de noviembre del presente afio, la
compafiia tuvo una junta con sus acreedores, y a parecer
estan por llegar a un acuerdo con estos. Al cierre del 3T03
su deuda ascendia a US$ 842.6 M, de los cuaes, € 61%
correspondia a los tenedores de los bonos y el remanente a
instituciones bancarias. En principio, los titulos tienen un
vencimiento en el 2003, 2006, 2008 y 2009. Nosotros
creemos que la reestructura podria contemplar el
alargamiento de la vida de los bonos, asi como la reduccién
delatasade cupdn semestral, ya que la compafiia atraviesa
por una situacion dificil, ya que € ciclo del papel y de la
celulosa se ha alargado bastante, y ademas, la sobreoferta
de los productos ha complicado €l manejo de los precios.
En otras ocasiones, hemos mencionado que Durango esta
dispuesta a vender activos no estratégicos y no productivos
con los cuales puede reducir su deuda. Ademas, no nos
extrafiaria ver que la compafia buscara a un socio que
pueda capitalizar ala empresa.
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Copamex sigue con su programa de Certificados
Bursatiles.

COPAMEX. Con base en su programa de Certificados
Bursdtiles de corto plazo por un monto de hasta Ps$ 500 M,
realizard una emision de Ps$ 100 M en un plazo de 56 dias,
equivalente a dos periodos de 28 d ias cada uno. La fecha
de la emisién es €l 27 de noviembre de 2003, y la de
vencimiento el 22 de enero de 2004. La cdlificacion que
obtuvo por parte de Fitch de México es de F2 (mex), es
decir, que cuenta con una buena calidad crediticia'y con un
pago oportuno de sus compromisos financieros. Sin
embargo, € margen de seguridad no es tan alto como en la
categoria superior. Cabe resdtar que la compafiia, con
estas emisiones esta cubriendo sus compromisos
financieros de corto plazo, pero esta en espera de recibir €
préstamo que le otorgo el IFC por US$ 216 M.

Sector Bebidas

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

Moody's mejora la calificacién de los bonos de
Panamco 2009, gracias a las garantias que ofrece
Kof.

KOF: Coca-Cola Femsa, SA. de C.V. anunci6 que su
subsidiaria Corporacion Interamericana de Bebidas, S.A. de
C.V. (anteriormente Panamerican Beverages, Inc.) ha
recibido los consentimientos requeridos para modificar el
contrato por medio del cual se emitieron bonos por
U.S.$300,000,000 con vencimiento en el 2009. Bao la
modificacion propuesta al Indenture, Interamericana no
requerird presentar reportes, tales como la Forma 20-F, ante
la"SEC". En su lugar, Kof sera requerido para presentar (o
de hacer disponible a los tenedores de bonos de
Interamericana) sus reportes presentados ante la SEC.

Este movimiento se da siguiendo con la decision de
dedlistar los bonos de Interamericana ante la SEC y de la
emision de garantias de los bonos por parte de Coca-Cola
Femsa. Ademas, €l viernes 24 de octubre de 2003, Moody's
Investor Service megjoré de Baa3 a Baa2 la calificacion de
los Bonos de Interamericana, tomando en cuenta esta
garantia. Coca-Cola Femsa adquirié a Interamericana en
mayo de 2003 participantes en e fideicomiso de control del
grupo incrementaron su posicién mediante una serie de
transacciones privadas con tenedores de unidades B de
Femsa. Estas transacciones incluyeron la adquisicion de
unidades B y el intercambio de unidades BD por unidades
B.

Sector Alimentos

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

GRUPO BIMBO pre-paga US$138 millones de su
deuda, lo que representa una disminucién del 14.8%
dela misma.

GRUPO BIMBO.- Anuncié que pre-pagaron US$138
millones de su deuda, o anterior implica una disminucién
del 14.8% de la deuda total de la empresa. Los indicadores
financieros mejoran, € indicador de pasivos totdes a
capital contable disminuye a 103.7% de 114.1% y €l de
deuda total a EBITDA 12 meses mejora a 2.1x de 2.4x.
Esta es una buena noticia para la emisora y confirma lo
mencionado por ellos de que iban a tratar de reducir su
deuda de forma importante en |os proximos afios.

Creemos que las acciones de BIMBO puede ser una
buena inversion a mediano/largo plazo dado que esta4
mejorando la estructura del balance y porque se esperan
buenos resultados al 4T03 y para e 2004. Sin embargo,
dado que € 68% de los ingresos de BIMBO provienen de
las ventas en México, es de las empresas que puede verse
afectada por una reforma fiscal que afecte el crecimiento
estimado de la economia en México. Asmismo, una
reforma fiscal que conlleve a un IVA del 10% en aimentos
afectaria a la empresa a menos los dos primeros trimestres
del 2004 en sus ventas, sin embargo, no creemos que los
mérgenes se vean afectados dado la disminucién en costos
y gastos esperada derivado de las eficiencias provenientes
de laimplementacion del sistema ERP (Enterprise Resource
Planning).

Sector Medios

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

AZTECA AMERICA aumenta su cobertura al 69%
en el mercado hispano de EUA. TV AZTECA pagara
un reembolso de US$15 millones & 5 de diciembre.

TV AZTECA.- Azteca America (subsidiaria de TV
Azteca) anunci6 dos nuevas &filiaciones en EUA, cand 9y
canad 14 (KBKI-TV) en Y akima-Pascoe-Richland
(Washington), y canal 27 (KCIN-TV) en Denver. Con estas
adiciones Azteca America alcanzara una cobertura del 69%
y cubrira 31 mercados hispanos en EUA.

La empresa estima que Azteca America tendra ventas por
US$8 millones en €l 2004, lo que representa el 1.2% de las
ventas estimadas para TV Azteca.
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Adicionalmente, a finales de la semana la empresa
anuncié que e 5 de diciembre pagaran el segundo
reembolso de capital del afio, esta vez por US$15
millones (el 30 de junio del 2003 pagaron el primer
reembolso por US$122 millones), tal y como fue acordado
en la asamblea de accionistas del 30 de abril de este afio. El
dividendo a pagar por CPO sera de US$0.0491573 y €l
tipo de cambio que se usar4 para € pago sera e
publicado en €l diario oficial dela federacion en lafecha
de pago (5 de diciembre). El dividendo en pesos usando €l
tipo de cambio vigente a dia de hoy (Ps 11.4085) seria de
aprox. Ps 0.056081 por accion, lo que equivade a un
rendimiento del 0.919% sobre el precio actual. Cabe
mencionar, que Azteca Holdings usara la parte proporcional
gue le corresponde (cerca de US$8.25 millones) para pagar
los cupones de sus bonos en circulacion. Reiteramos la
COMPRA de las acciones de TV Azteca (nuestro precio
objetivo 12 meses es de Ps 7.20), dado las perspectivas
favorables en sus resultados para e 2004, e pago de
dividendo actual y otro que se espera a mediados del 2004
por alrededor de US$35 millones y la disminucion de los
riesgos implicitos (separacion de Unefon).

Sector Telecomunicaciones

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

La OMC emiti6 un fallo preliminar con respecto a la
disputa entre México y Estados Unidos sobre €
sector telecomunicaciones.

TELMEX. En una conferencia de prensa, Carlos Slim hizo
comentarios sobre el fallo preliminar que emitié la
Organizacion Mundial de Comercio (OMC) con relacién de
la disputa entre el gobierno de los Estados Unidos y de
México sobre € servicio de larga distancia internacional.
De acuerdo con Reuters, la Organizacion Mundial de
Comercio (OMC) dijo en un fallo preliminar que Telmex
realiza practicas anticompetitivas y debe bajar las tarifas
que cobra a operadores estadounidenses por terminar
[lamadas en su red, denominadas tarifas de liquidacion.
Sin embargo, €l panel de la OMC reconocié que en México
se practica e "by pass’, un mecanismo por e cua
operadores disfrazan |lamadas de voz como llamadas de
datos para colocarlas en redes sin pagar tarifa de
interconexioén internacional. Para Slim, es muy favorable
que la OMC se haya referido a by-pass, “pues es una
préctica que esta prohibida y que le ha hecho perder a los
operadores mexicanos més de US$2 mil millones’. El fallo
definitivo de la OMC se espera para principios de afio y no
creemos gue tenga un efecto material en los resultados
operativos de Telmex, pues cualquier mayor disminucién
en las tarifas de liquidacion deberia compensarse con

reducciones en €l bypass. Las tarifas de liquidacion que
estaran vigentes para el proximo afio y que esperamos que
mantendran una tendencia a la baja, se deberdn negociar
con los operadores de Estados Unidos una vez que se defina
s se conservard el mecanismo de retorno proporcional para
las llamadas de larga distancia entre los dos paises.
Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA de las
acciones de Telmex, el precio objetivo que hemos
calculado para un periodo de doce meses es de Ps 22.00.

Sector Infraestructura

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

VIVIENDA: el INFONAVIT continua reportando
un desempefio muy favorable al mes de octubre;
aprueba Consgo de Administracion del Ingtituto
colocar papel en e mercado para fondear sus
operaciones.

VIVIENDA (ARA-DeMet-GEO-HOGAR-Urbi-SARE).-
Al 23 de noviembre de 2003, e Instituto del Fondo
Nacional de la Vivienda para los Trabgadores
(INFONAVIT) ha formaizado 271,609 créditos, lo que
representa una derrama econdmica superior a los 51,000
millones de pesos, 1o que implica en promedio un valor de
Ps 187,770 por crédito. Adicionalmente se han asignado
recursos para otros 31,384 préstamos, que serdn
formalizados en las proximas semanas, lo que implicariaun
total de 302,993 financiamientos. Lo anterior garantiza que
la meta de este afio de asignar 300,000 créditos es una
realidad conforme a lo esperado. Por otro lado, €l Consgjo
de Administracién del INFONAVIT aprob6 la emision de
Ps 1,000 millones de Certificados de Vivienda (CEDEVIS)
durante €l primer trimestre de 2004, suficientes para unos
5,326 créditos adicionales a valor promedio por crédito
asignado a la fecha. Esta emisiéon es importante, pues es la
primera vez que €l Instituto fondeard sus operaciones a
través del mercado. El Infonavit prevé que de darse las
condiciones, se podria emitir Ps 4,000 millones adicionales
en CEDEVIS durante 2004, es decir, ello se podra
materializar en méas de 25,000 créditos adicionales para €l
2004, 1o que, sin duda, ayudara a resolver buena parte de
los riesgos que implica la sobreoferta de viviendas en
ciertas partes del pais.

Primera emision de CEDEVIS seréa por Ps 1,000
millones, de un total de Ps 5,000 millones para €
2004. El papel espara Siefores.

El mercado natural de los CEDEVIS serén las Siefores,
pues e papel cuenta con calificaciones de mxAAA por
S& P, la maxima calificacién posible en escala doméstica.
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Finamente, €l indice de morosidad se report6 en 10.25%,
11pp por debajo del nivel de diciembre del 2000, superando
la meta programada ata este afio del 11%. El 50% de los
ingresos del INFONAVIT provienen de la recuperacion de
cartera, un cambio estructural también que a la par de una
mejor capitalizacion (el indice de cobertura de cartera
vencida estad en 158.3%, 55.8pp por arriba del mes de
octubre del 2002) permite una oferta de hipotecas mas
estable.

ARA y GEO, nuestrasrecomendaciones.

No hay duda sobre las bondades del sector en materia de un
mayor crecimiento respecto del resto de la economia. Aln
s se presentan adecuaciones en materia fiscal, seguird
siendo un sector relativamente privilegiado, pues gran parte
de los impuestos adicionales que pudieran extraerse de la
economia, tendran como destino la infraestructura bésica
gue permitird una mayor oferta de terrenos urbanizados,
ademés de la posibilidad de un mayor presupuesto a los
créditos con subsidio conocidos como PROSAVI. No hay
gue olvidar que la industria de la vivienda ya goza de
reformas estructurales. Sin embargo también persistiran
muchos riesgos, principamente el de regulacion. El
mercado ofrece ya emisoras de una gran capacidad y
experiencias probadas. Recomendamos la COMPRA de
ARA y GEO, ambas emisoras tienen un Riesgo Medio, y
los precios objetivos son, respectivamente, Ps 32.00 y Ps
77.00 para los proximos doce meses. En e caso de
HOGAR, nuestra recomendacion es de MANTENER con
un precio objetivo de Ps 4.30.

| CA y sus socios en un proyecto entregado en €l afno
2000 son demandados. no creemos que tenga
consecuencias importantes.

ICA. Laempresainformé que la Compafiia de Nitrégeno
de Cantarell le ha notificado el inicio de un arbitraje en su
contra. La planta de Nitrégeno Cantarell fue terminada y
entregada a CNC (quien opera la planta) en e 2000. El
consorcio congtructor estaba integrado por 1CA-Fluor
Daniel (10%), Linde AG (10%), BOC Gases (30%),
Marubeni Corporation (30%) y Westcoast (20%). ICA
Fluor Daniel y Linde AG consideran que CNC tiene un
adeudo de entre US$ 6 millonesy US$ 7 millones, cantidad
compuesta por un bono por terminacion anticipada de obra,
pagos pendientes por drdenes de cambio, pagos retenidos,
asi como intereses que se vayan acumulando —esta cantidad
se reservO en su momento. ICA considera que cuenta con
defensas que tienen fundamento en contra de los reclamos
de CNC y no espera que €l resultado del arbitrgje tenga
efectos materidles adversos sobre ICA. De acuerdo a
platicas con la empresa, € monto adicional maximo que
este proceso pudiera provocar seria de hasta US$ 3
millones més a los US$ 7 millones reservados con
anterioridad. Consideramos que esta noticia es
irrelevante en e contexto del cambio estructural

implicito ahora que ser & capitalizada por los accionistas.
ICA la recomendamos como COMPRA con un precio
objetivo de Ps 3.52 para los préximos doce meses. El
nivel de riesgo en esta inversion lo clasificamos como
ALTO.

Sector Acero, Mineriay
Conglomerados

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

Gcarso realiza oferta pablica de pagarés
denominados en papel comercial.

GCarso: La compafiia realizd una oferta publica por Ps$
100 M, a una tasa de descuento de 6.22% y a una tasa de
rendimiento de 6.25%. Este se emitio el 28 de noviembre
de 2003 y tiene una fecha de vencimiento para el 26 de
diciembre de 2003. Gcarso esta sustituyendo deuda cara y
ha mejorado considerablemente el perfil de su deuda. Con
estas emisiones podrd mejorar ain més su capita de
trabgjo. Cabe resdtar que esta emision recibié una
calificacion de “mxA-1+" por parte de Standard & Poors, lo
cual representa un fuerte grado de seguridad respecto del
pago oportuno de interese y principa, y es la mas ata
categoriade laescala caval.

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

HYLSA obtiene calificacion de CCC(mex), busca
intercambiarpor un nuevo papel e Pagaré de
Mediano Plazo (POOU).

ALFA-HYLSAMEX-HYLSA. Fitch Ratings otorgé una
calificacion “CCC(mex)” a una Emision de Certificados
Bursdtiles, por un monto acumulado de hasta 223,457,586
UDI's, de Hylsa, SA. de C.\V. Dicha emisién de
Certificados Bursétiles serd ofrecida en intercambio
voluntario Unicamente a los actuales tenedores del Pagaré
de Mediano Plazo con clave de pizarraHYLSA POOU. El
significado de la calificacion asignada es e siguiente:
“CCC(mex) Alto riesgo de incumplimiento. Estas
categorias agrupan riesgos crediticios muy vulnerables
respecto de otros emisores o emisiones dentro del pais. Su
capacidad de cumplir con las obligaciones financieras
depende exclusivamente del desarrollo favorable y
sostenible en e entorno econébmico y de negocios’. La
calificadora agrega: “Fitch Ratings estima que si bien €
desarrollo operativo de Hylsa presenta un fortal ecimiento,
éste continuard bajo presion dado el desafiante entorno
econdémico prevaleciente en la region de Norteamérica. La
calificacion se encuentra limitada por la exposicion de la
compafiia a volatilidades derivadas de ciclos econémicos
globales; presién en margenes operativos asociados a
aumentos en insumos que afectan la rentabilidad del
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negocio; y a su actual posicién financiera. No obstante lo
seflalado, consideramos que la empresa tiene diferentes
alternativas que la posicionan con un adecuado margen de
maniobra, y le permiten cumplir en € corto plazo con sus
compromisos financieros.”

FERROMEX obtiene calificacion de AA(mex),
colocara Certificados Bursatiles).

GMEXICO- GFM-FERROMEX. Fitch Ratings asignd
una calificacion “AA(mex)” a un Programa de Certificados
Bursdtiles por hasta Cinco Mil Millones de Pesos y a dos
Emisiones al amparo del mismo que en conjunto no podran
exceder de $2,130,000,000.00, (Dos Mil Ciento Treinta
Millones de Pesos 00/100 M.N.), de Ferrocarril Mexicano,
SA. de C.V. (Ferromex). El significado de la calificacién
asignada es € siguiente “AA(mex) Muy alta calidad
crediticia. Implica una muy sdlida calidad crediticia
respecto de otros emisores 0 emisiones del pais. El riesgo
crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere
levemente de los emisores 0 emisiones domésticas mejor
calificadas.”

Mercado Global BMV

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

La inversion en un Mercado Global en nuestro pais
es una realidad: ahora sera posible invertir en mas
emisoras de EUA y Europa, indices, y bonos.

En adicién a las 30 emisoras que conforman a indice Dow
Jones de Industriales (DJIA), y que cotizan ya en México
desde € 29 de mayo de este afio, ahora han ingresado 48
emisoras europeas bajo “el segmento Europa’.

Dichas emisoras forman parte del indice Dow Jones Euro
STOXX 50, que aglutina a las 50 emisoras méas importantes
delazonadel Euro.

Euro STOXX 50
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En adicion a estas emisoras europeas, las opciones
aumentan para invertir en los EUA. Ademéas de las
emisoras que forman parte del famoso indice Dow Jones de
Industriales, ser4 posible invertir en instrumentos que
simulan e rendimiento de los indices S&P500 y el
NASDAQ 100. Dichos instrumentos se conocen como
TRACs (en EUA su denominacion es Tracker).

En México ya existia con anterioridad un TRAC € cua
simula el comportamiento del 1PyC. Este instrumento se
conoce como NAFTRAC.

El TRAC del S&P500 se llama SPDR Series Trust 1. El
SPDR viene del inglés y es conocido como SPiDeR (S&P
Depositary Recepit). El SPDR, que cotiza en el AMEX de
EUA, maneja activos por US$ 35,000 millones, tiene diez
anos de existencia, y € volumen diario intercambiado es de
34 millones de acciones representativas de dicho
fideicomiso. Desde e 2002, el S&P 500 agrupa a las 500
empresas mas grandes y representativas de EUA (antes
incluia empresas de otras naciondidades), y tiende a
reflejar de forma mas amplia e comportamiento de la
economiade los EUA.

SPDR Trust Series 1 (TRAC del S&P500)
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En adicion a estas emisoras europeas, las opciones
aumentan para invertir en los EUA. Ademas de las
emisoras que forman parte del famoso indice Dow Jones de
Industriales, serd posible invertir en instrumentos que
simulan € rendimiento de los indices S&P500 y el
NASDAQ 100. Dichos instrumentos se conocen como
TRACs (en EUA su denominacion es Tracker).

En México ya existia con anterioridad un TRAC € cud
simula e comportamiento del IPyC. Este instrumento se
conoce como NAFTRAC.

El TRAC del S&P500 se llama SPDR Series Trust 1. El
SPDR viene del inglés y es conocido como SPiDeR (S&P
Depositary Recepit). EI SPDR, que cotiza en el AMEX de
EUA, maneja activos por US$ 35,000 millones, tiene diez
afos de existencia, y €l volumen diario intercambiado es de
34 millones de acciones representativas de dicho
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fideicomiso. Desde e 2002, el S&P 500 agrupa a las 500
empresas mas grandes y representativas de EUA (antes
incluia empresas de otras nacionalidades), y tiende a
reflejar de forma mas amplia e comportamiento de la
economiade los EUA.

SPDR Trust Series 1 (TRAC del S&P500)
110 -

105 ~

100 A

90 A

80

(1] (1] L) [} [} [} [} L) [ L) L) L) L)
g 2 ¢ & 7 & 7 & =7 g & @ 9
2 o - 4L F < F O <« 9w & =
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Por su parte e TRAC que simula los rendimientos del
NASDAQ-100 se conoce como NASDAQ-100 Tracking
Stock. Los activos que manegja en EUA son de US$ 22,000
millones, y se cred desde 1999. El Nasdag-100 aglutina a
las empresas mas grandes que cotizan en € NASDAQ,
mercado de empresas de alta tecnologia.

De las nuevas opciones de inversion en el Mercado Global
BMV, las 48 acciones Europeas y las 13 series de bonos
UMS ya pueden adquirirse en el mercado. Por su parte, los
TRACs se ofreceran alos inversionistas proximamente.

NASDAQ-100 Index Tracking Stock
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El Mercado Global BMV ahora también ofrece la
opcién de invertir en bonos soberanos de nuestro
pais.

Desde un inicio, €l proyecto del Mercado Globa BMV
contemplaba el poder adquirir en México todo tipo de
instrumentos representativos de los mayores mercados del
mundo y de todas sus clases o categorias. En ese sentido,
no sélo se buscaban acciones de otras regiones, sino
tambi én deuda corporativa, y deuda soberana.

Ahora el debut del apartado de deuda inicia con los bonos
soberanos de nuestro pais, los conocidos como United
Mexican States o bonos UMS. Dichos bonos pueden ser
denominados en ddlares, Euros o Yenes, y se estdiniciando
operaciones con 13 series de bonos soberanos mexicanos
UMS, todas en dolares y con cupones fijos, y con diversas
fechas de vencimiento -ver portada del presente
documento.

Curva de Rendimientos al Vencimiento vs
Duracién para los UMS y los bonos del Tesoro
norteamericano
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Con estas nuevas opciones, e inversionista en
México podrd diversificar sus inversiones
plenamente.

Si por alguna razén existe incertidumbre sobre una moneda
en particular, el inversionista puede optar por unainversiéon
en monedas que a su juicio preserve mas el valor de sus
inversiones. Por ejemplo, debido a creciente déficit fisca
de EUA, asi como los desequilibrios en el sector externo de
dicho pais, se habla de una debilidad estructural del délar
respecto de otras monedas. En un escenario de tal
naturaleza, un inversionista puede optar por canalizar sus
recursos a inversiones que estén denominadas en Euros.
Aunque la liquidacion de las operaciones en € Mercado
Global BMV es en pesos, a incorporar las cotizaciones de
los diversos instrumentos el tipo de cambio, €l inversionista
yalogra con esto una proteccién cambiaria.

Y aln hay més, s bien por el momento se inicia solo con
los bonos soberanos de nuestro pais (13 seriesde los UM S),
el mercado Globa BMV ofrecera también bonos del tesoro
norteamericano, bonos soberanos en otras monedas, asi
como bonos corporativos. En pocas palabras, ante un
posible escenario de incertidumbre sobre el desempefio
futuro de los mercados accionarios mundiales, el
inversionista también podra ahora no sélo tener una cierta
proteccién cambiaria, sino también redlizar una plena
diversificacién entre e mercado de deuda en distintas
monedas, y e mercado de renta variable, también en
distintas monedas.

Los volumenes de operacién del Mercado Global
BMYV son todavia muy bajos, pero crecen de forma
importante.

Al cierre de junio, se tenia en el INDEVAL en depésito
para su custodia menos de 200,000 titulos. Al cierre de
octubre, la custodia de valores del Mercado Global BMV
ascendiaa 1' 645,000 titul os.

Asimismo, e volumen promedio diario de acciones
intercambiadas del Mercado Global BMV crecid de menos
de 10,000 titulos por dia, a cerca de 60,000 titulos diarios al
mes de octubre.

La baja bursatilidad en este naciente mercado es un claro
riesgo paralainversion en directo. Sin embargo, através de
un fondo de inversion dicho riesgo se reduce de forma muy
importante, pues los fondos tienen una mayor capacidad de
generar laliquidez necesaria par |as operaciones, ademas de
los otros beneficios de los que hablamos en nuestra seccion
de preguntas frecuentes en la parte final de este documento.

NORTE DJ también ha crecido

Nuestro primer fondo que se cred para ofrecer a los
inversionistas €l beneficio de invertir en el Mercado Global
BMV se denomind NORTE DJ, en clara alusién a Dow
Jones. Al 7 dejulio, fechaen que inicié operaciones nuestro
fondo, éste tenia un valor de sdlo Ps 10 millones. A la
fecha, NORTE DJ tienen un valor de Ps 59 millones.

NORTE DJ ha mostrado un buen desempefio, v,
dependiendo del punto de partida, incluso mostro
mejores rendimientos que el DJIA.

Desde su inicio (julio 7 de 2003), NORTE DJ ha generado
rendimientos del 13.6% en pesos. Una manera de ver que
tan eficiente es nuestro fondo, es comparar sus
rendimientos pero expresado en dolares y compararlo asi
con los rendimientos del DJIA. Desde el 7 de julio, en
délares NORTE DJ genero rendimientos del 5.0%, mientras
gque e DJA genero rendimientos del 55%. S la
comparacion la hacemos por los Ultimos treinta dias,
NORTE DJ preservo el valor en délares de las inversiones,
mientras que el DJA mostré una pequefia caida del 0.2%.

¢cQue es posible esperar al invertir en e DJIA a
travésde NORTE DJ?

» Es una oportunidad para invertir en las empresas
mMas representativas de cada industria de EUA. En
un contexto de recuperacion econdmica, las empresas
lideres en su sector son las que mas se benefician de
dicha recuperacion, a la vez que tienden a ser mas
defensivas cuando la existen cambios adversos en las
condiciones econémicas.

 Esunaposibilidad de cobertura cambiaria. Si bien
la liquidacion de las operaciones se dan en Pesos, no
hay que olvidar que los precios de referencia son en
délares, por 1o que de existir un movimiento adverso
en el tipo de cambio, dicho movimiento tenderia a
verse reflejado en los precios de estas emisoras.

» Es una oportunidad de obtener dividendos. Una
caracteristica interesante de las empresas de EUA es
gue son mas constantes en materia de dividendos,
respecto de sus contrapartes en México. En un contexto
de bgas tasa de interés, este factor es de suma
importancia pues cubre una muy buena parte del costo
de oportunidad.

» Diversificacion sectorial: existen mas sectores en
donde invertir. Existen muchas industrias de EUA
representadas en el DJIA gue no existen en nuestro
pais, como el caso de tecnologias de informacién, o
farmacéutica que requieren de ata investigacion y

28 de Noviembre 2003 26

4



TS+ BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

desarrollo. Ello permite ampliar e abanico de
posibilidades para nuestros inversionistas en México.

» Diversificacion geogréfica: empresas con presencia
en otrasregiones del mundo ademéas de América del
Norte. Nuestras empresas tienden a tener una fuerte
exposicién al mercado de América del Norte. Si bien
las empresas del DJIA tienen necesariamente una
exposicion muy importante a su mercado, es decir,
EUA, también tienden a tener una exposicion a mas
mercados por su naturaleza multinacional y de gran
tamafrio.

Sugerimos acercarse a su Asesor de Banca
Patrimonial y Asesoria Especializada para ver s
su perfil de inversion es adecuado para invertir
en NORTE DJ.

¢Cuales son las expectativas generales para €
DJIA?

De acuerdo a las Ultimas encuestas dadas a conocer en
Bloomberg, en promedio se espera un valor del DJIA de
10,225 puntos para €l cierre del 2003, y niveles de 10,530
para los proximos doce meses, ello, de cumplirse dichas
expectativas, implicaria un rendimiento potencial del indice
del 8% respecto del cierre del 26 de noviembre. Es
prudente sefialar que existen expectativas de 11,000 para €l
DJA por parte de los optimistas/agresivos, y niveles de
9,750 por parte de los pesimistas, estos Ultimos minoria.

cQué niveles se contemplan por parte de los
estrategaspara e DJIA y el S& P5007?

Acc. Bonos Efec. 2003E 2004E o 12M
DJIA S&P500 DJIA S&P500
A. G. Edwards 70% 20% 10%| 10,000 1,080
Bank of America 75% 15% 10% 10,600 1,100
Bear Sterns 60% 30% 10% 1,050 1,100
CIBC * 70% 20% 7% 10,500 1,250
Deutsche Bank /1 1,050
Goldman Sachs* 75% 20% 2% 10,800 1,150
J.P. Morgan 70% 25% 5% 1,070
Lehman 70% 27% 3% 1,150
Merril Lynch 45% 45%  10% 878
Morgan Stanley 65% 25%  10% 1025
Prudential 80% 10%  10%]| 10,300 1,140 11,000 1,260
Smith Barney 55% 35% 10%| 10,375 1,075 9,750 1,025
UBS 70% 30% 0% 1,150
Wachovia /2 7% 23% 0% 1,150
Promedio| 68% 25% 7%| 10,225 1,084 10,530 1,111
Variacion Prom. del Nivel Actual 5% 2% 8% 5%

* No suma 100% por sugerir inversiones en otros activos
/1 No cuenta con portafolio modelo
/2 Nivel Objetivo a Marzo del 2004

Fuente: Bloomberg.

Tal parece que las expectativas de los estrategas quedaron
muy por debgjo de la realidad. La pregunta obvia es, ¢Jos

estrategas se equivocaron, o tienen razén y los niveles de
los mercados actuales no son sostenibles?

La valuacién de las bolsas NO pareciera cara. Se
espera un mayor abaratamiento conforme las
utilidades sigan creciendo.

. P/U PU
Nivel PML PU Promedio 2003E
DJIA 9,782.46 3.7x 21.2x 21.5x 18.7x
S&P 500 | 1,058.20 3.0x 26.7x 27.6x 19.2x]
NASDAQ | 1,960.26 3.7x 183.3x 624.2x 43.6x]
IPyC 8,554.48 2.0x 15.3x 12.9x 14.3x]

Fuente: Bloomberg, I/B/E/S Promedio de los ltimos 7 afios.

Si comparamos €l nivel de valuacién promedio de los
mercados respecto de los niveles actuales, las bolsas NO
estdn caras. Es mas, es previsible que, en un contexto de
franca recuperacion como la vista, dicha valuacion se
abaratarda mas en |os proximos trimestres.

La reconstruccion de las utilidades de las emisoras
dd indice Dow Jones de Industriales va por buen
camino: las expectativas son favor ables.

DJIA: UPA antes de Partidas Extraordinarias
$600.00 -
$550.00 -
$500.00 -
$450.00
$400.00 -
$350.00 +
$300.00 -
$250.00 - - .
£ 2 & 2 & § g g3 4

Fuente: Bloomberg,

El Dow Jones Euro STOXX 50 es un indice que
representa a las 50 emisoras de la zona del Euro en
funcion del valor de capitalizacion de aquellas
acciones digtintas del grupo de control y/o
participantes relevantes en dichas emisoras.

Nuevamente, esta es otra manera de construir un indice.
Ahora la modalidad es que e peso especifico de una
emisora en €l indice serd funcion del valor de mercado de
su free float, es decir, de las acciones que realmente son
susceptibles de ser intercambiadas en e mercado a no
pertenecer a grupo de control de la empresa, o que forme
parte de algin otro inversionista o inversionistas con una
posicion relevante y especia en la empresa. Por gjemplo,
tras la compra de la mayoria de las acciones de Wella AG
por Procter & Gamble, Wellafue retirada del indice.
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Este indice no indica una nacionalidad, pero si una region:
aquella representada por la union monetaria bgjo €l Euro.
Asi, e indice inicia su historia con e nacimiento de la
unién monetaria europea (EMU por sus siglas a ingles) en
1991.

El concepto STOXX surge de una asociacién estratégica
entre Deutsche Borse, Dow Jones & Company y SWX
Swiss Exchange. STOXX creo una familia de indices para
cubrir los conceptos de crecimiento y valor, ata, media 'y
baja capitalizacion, las diversas industrias, as como las
denominadas Blue Chips. El valor de capitalizaciéon del
indice en su conjunto representa cerca del 60% del valor de
capitalizacion del DJA, y un 20% de valor de
capitalizacion del S& P 500.

La concentracion no es muy alta entre emisoras, pues 29
emisoras aportan apenas el 50% del valor total del indice. A
nivel sectorial, sin embargo, la concentracién cobra mas
relevancia.

Petroleo y Gas, Telecomunicaciones, Banca y
Seguroslasindustrias masimportantes

Oil&Gas
7%

Pharmaceutical s
Miscellaneous
Manufactur
4% Telecommunications

19%

Media
1%

Wat er
9%

Insurance
11%
Auto Manufacturers

3%

Holding Companies-
Divers
2%

Banks
13%

8%

Electric
7%

Cosmetics/Personal
Care
3%

Chemicals
Electronics 3%

2%

¢Cudles son las emisoras mas y menos
recomendadas por los analistas del Dow Jones
Euro STOXX 50?

Emisoras mas Precio %del PU  EPIU
recomendadas* (Euros)  STOXX 50
UNICREDITOITALIANOSPA € 420 18%  137x 119«
BNP PARIBAS € 4646 27%  132x 1054
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG € 1357 38%  37.7x  40.8(
BASF AG € 4096 16%  242x  14.8(
TOTAL SA € 134.30 58%  127x  13.04
Emisoras menos Precio %del PU  EPU
recomendadas* (Euros)  STOXX 50
DAIMLERCHRYSLERAG-REG € 3200 2.1% PERDIDA  10.8X
SANPAOLO IMI SPA € 1071 13% 179x  16.04
BAYER AG € 2239 11% 101.8x  19.4¥
REPSOL YPF SA € 1455 1.2% 99x  9.8X
ASSICURAZIONI GENERALI €  20.89 18%  80.2x 2154

Fuente: Bloomberg,|/B/E/S..
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Clasificacion de Acciones por
Recomendacién, Riesgo y Rendimiento

® o o 2 (e]
z E Z 2 Z E
s | 8|z 8 s | 2|z 8 -
ACCION Precio 2 g % = ACCION Precio ‘2 3 S = ACCION Precio 2 S E <§(
=2 > = <] S | E 2 S |2 E
g | 5 | 4 s | 5 |g 4 g | 5 |g 4
o @ o (73 o o
FEMSAUBD 39.42 | 50.30 0.68 | 29.3%|GEOB 58.06 | 77.00 - 32.6%|HYLSAMXB 7.13 9.80 - 37.4%)
18.77 | 22.00 0.64 | 20.6%|TVAZTCACPO 6.04 7.20 0.18 | 22.2%]ICA* 2.58 3.50 - 35.7%)
15.57 | 18.60 - 19.5%|ALFAA 34.33| 40.10 0.77 | 19.1%]ELEKTRA* 58.03 | 71.00 0.88 | 23.9%)
é 86.46 | 98.00 4.00 | 18.0%|GCARSOAl 37.53 | 44.00 0.37 | 18.2%]KOFL 23.25| 28.50 - 22.6%)
o CEMEXCPO 57.82 | 64.20 2.50| 15.4%|COMERCIUBC 1051 | 12.20 - 16.1%|GMEXICOB 20.62 | 25.00 - 21.2%)
CED WALMEXV 32,51 | 37.00 0.39| 15.0%]ARA* 27.61| 32.00 - 15.9%)
O GMODELOC 27441 30.70 0.57 | 14.0%
9.95| 11.30 - 13.6%)
23.12| 25,50 0.37 | 11.9%
o 2473 | 27.30 - 10.4%|CIEB 2045 22.50 - 10.0%|HOGARB 3.77 4.30 - 14.1%)
w 2830 | 29.10 188 9.5%|GFINBURO 12.26 | 13.20 0.16 8.9%|GSANBORB-1 15.60 | 17.50 - 12.2%)
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Emisiones de Deuda

Cupdn Vigente Sobretasa

Clave de Monto Oferta] Fechade | Fechade JRERIERNETTY Calificacion TIE CETES
Pizarra (Millones) | Emision |Vencimientofg (= [UNII=I(TIF:} Periodo Cup6bn  Pago S&P FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS
PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea ALSEA P00 $100 25-Ago-00 20-Ago-04  100.352  7.67 14Nov/12Dic03 43  Mensual AA-(MEX 2.00
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03 $103 30-Ene-03  17-Jun-04 99.972  11.70 06Nov/04Dic03 11  Mensual MXBBB 6.75
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03  25-Mar-04 99.982  9.70 06Nov/04Dic03 9  Mensual MXBBB 4.25
Corporacién Geo GEO P01 $300 16-Ago-01 27-Ene-05  100.307 845 06Nov/04Dic03 30 Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa IMSA P00 $1,000  06-Sep-00 06-Sep-06  101.381  8.08 06Sep/06Mar04 7  Semestral AA(MEX) 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fis0.J.P Morgan (Fid.Edo. L. y Sob. de N. L.) EDONL 03-2 $738 28-Nov-03 18-Sep-15 100.000 8.33  28Nov/29Dic03 1  Semestral AAA(MEX) 1.70
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02 $3344  11-Dic-02  13-Dic-07 88.254 871 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-2 $1856  11-Dic-02  13-Dic-07 110.109 13.00 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-3 $2453  20-Dic-02  20-Dic-07 86.034 871 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-4 $6194  20-Dic-02  20-Dic-07 108.726 12.50 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 92268 871 18Sep/18Dic03 3  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 03-2 $2848  13-Mar-03 13-Mar-08 92268 871 18Sep/18Dic03 3  Trimestral AAA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Hipoteria su Casita CASITA 03 $300 26-Jun-03  05-Ene-06 99.948  9.00 13Nov/11Dic03 6  Mensual MXBBB+ 3.20
Corporacion Geo (2) GEO 03 $300 14-Mar-03  07-Mar-08 99.984  9.72 28Nov/0SDic03 10 Mensual MXA A(MEX) 3.75
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02 $241 19-Sep-02  04-Ene-07 99.677 932 13Nov/11Dic03 16  Mensual MXBBB+ 3.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 03 $210 14-Mar-03  23-Sep-05 99.994 853  21Nov/19Dic03 10  Mensual MXA+ 2.80 2.80
Grupo Imsa IMSA 02-3 $900 06-Sep-02 28-Ago-08  100.268 7.18 04Sep/04Mar04 3  Semestral MXAA  AA(MEX) 1.40
Grupo Lamosa LAMOSA 02 $70 31-Oct-02  25-Oct-07 99.996  9.78  27Nov/25Dic03 15  Mensual A+(MEX) 3.50
Tenedora Nemak NEMAK 03-2 $500 13-Oct-03  02-Oct-08 99.951  7.98 130ct/08Abr04 1  Mensual MXAA  AA(MEX) 2.40
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) SOLIDA 03 $340 23-Sep-03  23-Jun-09 99.929 595 18Nov/16Dic03 3  Mensual AAA(MEX) 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos URBI 03 $500 25-Jul-03  28-Jun-08  100.239 815 22Nov20Dic03 5  Mensual MXA  A+MEX) 2.25
CERTIFICADOS BURSATILES C.P.
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02303 $150 05-Sep-03  05-Dic-03 99.822 741 05Sep/05Dic03 1  Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02703 $110 06-Nov-03  25-Mar-04 99.973  6.75 06Nov/04Dic03 1  Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03  25-Mar-04  100.005 7.05 06Nov/04Dic03 8  Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03  02-Abr-04 99.985 7.27 14Nov/12Dic03 8  Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03  27-May-04  99.945 6.94 13Nov/11Dic03 6  Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02803 $74.3 19-Nov-03  05-Dic-03 99.822  7.18  19Nov/05Dic 03 Mensual MXA-2 1.80
Corporacién Geo Geo 00103 $50 06-Nov-03  04-Feb-04 98.280  7.33  06Nov/06Dic03 Mensual  MXA-1 1.80
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES
Fiso Nafin(Fid.Corporacién Geo) GEO 002 $167 07-Dic-00  22-Jul-04 101.114 957 10Jul/15Ene 04 6 Semestral MXAA- AA(MEX) 3.00
Fiso Nafin(Fid.Corporacién Geo) GEO 011 $100 20-Dic-01  04-Ago-05 101761 932 10Jul/15Ene04 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  100.008 7.03  16Nov/16Dic03 2  Trimestral MXAA+ AA+(MEX) 1.00 1.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte BANORTE 01U $436 21-Jun-01  21-Jun-09 377522 800 23Jun/22Dic03 5  Semestral AA-(MEX) 8.00
Banco Mercantil del Norte BANORTE 02D $1,136  28-Nov-02 28-Nov-12 112723  8.00 28Nov/28May04 3  Semestral AA-(MEX)

Nota. Fiso. Fideicomiso, Fid. Fideicomitente, * Tasa bruta promedio ponderada, calculada, a la fecha de acuerdo con la mecénica establecida.
(1) Precio Limpio de referencia
(2) La tasa bruta se revisa semanalmente.

(3) La tasa bruta se revisa mensualmente.
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PINL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTVO | CONOCIDO] ESTIMADO | ULT.L2M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
28-Nov-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRM. | 12mEses |oisponiBLE| (veces) | (veces) | (veces) | (veces) (VECES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 22.700 11.1323 1.0848 1.4083 2.2671 2.6584  2.4585 2.04 16.12 5.64
BACHOCOUBL 3 18.800 32.6926 1.5575 2.9051 1.4917 2.2263  6.5838 0.58 6.47 3.83
BIMBO A 3 19.900 12.4486 0.5138 0.7997 1.7936 2.4318  2.2792 1.60 24.88 6.49
BAFAR B 3 24500  17.455 1.8316 2.3788 2.4155 3.5620  0.4053 1.40 10.30 5.66
CONTAL * 3 16.400  9.7918 1.1619 1.5295 1.7226 2.2427  3.2978 1.67 10.72 4.86
FEMSA UBD 3 39.420 24.7283 1.7625 2.4682 3.073 7.8712 10.2264  9.2847 1.59 151 15.97 12.83 5.73
GMODELO C 3 27.440 11.7427 1.1205 1.3768 1.371 2.5068 3.1262  3.3413 2.34 2.23 19.93 20.01 7.49
GMODERN * 3 27.600 31.782 2.0471 2.8560 3.3588 46928  7.3738 0.87 9.66 4.27
GRUMA B 3 14,600 21.3131 0.5491 0.9265 2.6046 3.5655 1.8738 0.69 15.76 5.39
KOF L 3 23.250 11.0399 0.7254 1.1412 2.242 2.4175 3.0652 2.4424 211 1.96 20.37 10.37 10.83
HERDEZ * 3 3.500  3.6937 0.0766 0.2139 0.5611  0.8944  0.0882 0.95 16.36 7.19
MASECA B 3 4690  5.7487 0.1880 0.2429 0.2739 04273  0.1813 0.82 19.31 6.91
SAVIA A 3 1590 6.6236  -4.2341  -6.3210 -0.4970  0.7300  0.6458 0.24 -0.25 0.36
VALLE B 8 14000 24949  -1.0255  -3.7099 19688 05796  2.4018 0.56 -3.77 6.85
CEMENTERA
APASCO * 3 86.460 55.6861 7.0189 9.2951 8.640 11.8488 153012 5.8634 1.55 1.71 9.30 10.01 4.44
CEMEX CPO 3 57.820 38.4584 3.2798 4.1883 5.822 6.7959 8.0827  2.5360 1.50 1.35 13.81 9.93 7.96
CMOCTEZ * 3 44200 23.3033 3.4762 4.3593 4.6703 5.8462 89701 1.90 10.14 5.23
GCC* 3 12.330 15.3396 15774 2.1588 21127 2.6905  5.9295 0.80 5.71 3.85
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 3 9.300 34.214 -13.2376 -25.0796 25998 34580 7.2191 0.27 -0.37 11.99
EMPAQ B 8 0.550  2.0162 0.0871  -0.9903 -0.0010  -0.0022  0.0038 0.27 -0.56 -243.33
KIMBER A 3 28.300 9.2814 1.2387 1.7877 2122 27445 38097 15232 3.05 3.37 15.83 13.34 6.77
COMERCIALES
ALSEA * 3 8.650 9.5083 0.8438 0.9810 1.5201 1.7575 1.4187 0.91 8.82 2.95
COMERCIUBC 3 10.510 11.4869 0.6134 1.0755 0.791  0.8429 1.1318  0.7913 091 0.83 9.77 13.29 6.55
DATAFLX B 3 0.780 1.7268 -0.0192 0.0032 0.0325 0.0785  0.0449 0.45 245.74 5.15
ELEKTRA* 3 58.030 24.2122 3.0205 45974 3.032 6.9238 10.4030 12.5390 2.40 2.36 12.62 19.14 4.55
FRAGUA B 3 21.850 11.5483 1.4222 1.9411 1.6029 2.3005  6.1002 1.89 11.26 5.15
GCORVI UBL 3 1.950  2.8067 0.1441 0.1055 0.1856  0.2085  0.2044 0.69 18.49 6.29
GIGANTE * 3 6.000 125119 0.2141 0.2342 0.250 0.5358  0.6747  0.2793 0.48 0.47 25.62 24.00 6.15
GOMO * 3 1190 59188  -0.4747  -0.5563 -0.1773  0.0815  0.4281 0.20 -2.14 11.89
LIVEPOL 1 8 12500  9.7548 0.6930 1.2220 1.0664  1.8640 0.0678 1.28 10.23 6.47
NADRO B 3 4820  0.4464 0.0517 0.0744 0.0627  0.0876  0.0645 10.80 64.80 49.11
SAB * 3 12.000 12.9947 1.2746 1.7775 1.7926 2.6262 1.2320 0.92 6.75 4.01
SORIANA B 3 24730 24.3704 1.5930 2.3842 2.597 2.1070 3.0297 1.5848 1.01 1.05 10.37 9.52 5.77
WALMEX V 3 32,510 8.8870 0.6826 1.1665 1.192 0.9522 1.5387 1.8449 3.66 351 27.87 27.27 15.02
COMUNICACIONES
AMTEL Al 3 13.450 4.2529 0.8412 1.0784 3.4834 4.4951 5.0432 3.16 12.47 4.54
AMX L 8 14810 4.8672 0.7394 0.9467 0.970 0.9798 1.2662 1.4287 3.04 3.15 15.64 15.27 7.85
CABLE CPO 3 12.400  5.6647 0.2142 -0.3427 0.3700 0.5648  2.0198 2.19 -36.18 10.20
CELV 3 1.090 1.1500 -1.7919 -2.0804 -0.5914  -0.6527  0.0382 0.95 -0.52 13.15
MOVILA B 8 34.000 -12.2663 -17.6147 -17.4772 0.1046 0.7118  2.3285 -2.77 -1.95 58.30
RCENTROCPO 3 7.500  7.2044 0.2963 1.0694 0.7833 1.5805  0.4723 1.04 7.01 3.46
TELECOM Al 3 15.570 3.4097 1.2315 1.5223 7.8929 10.9231 3.1709 457 10.23 2.71
TELMEX L 3 18.770 5.5155 1.3503 1.7902 1.930 2.3231 3.2218  0.8429 3.40 3.30 10.48 9.73 4.73
TLEVISA CPO 3 23120  7.5344 0.7586 0.4303 0.690  1.3734 19288  3.3149 3.07 3.01 53.73 3351 9.69
TVAZTCA CPO 3 6.040  2.0081 0.3165 0.5569 0.326  0.6303 1.0367  0.4184 3.01 2.48 10.84 18.53 7.08
UNEFON A 3 2.900 1.0411 0.0432 0.0175 0.1120 0.1252  0.1320 2.79 165.41 9.29
CONSTRUCCION
ICA* 3 2580  4.7849 -1.4697 -1.9579 -0.220 -0.0684 -0.0240 2.6726 0.54 0.44 -1.32 1173 16.88
CONTROLADORAS
ALFA A 3 34330 39.4734 1.6326 1.1346 2070  7.0374  9.3929  9.0259 0.87 0.88 30.26 16.58 5.88
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OCTUBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC AC/ CA7] COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERI _ ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES V. cel. VA, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) %) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.003049 0.224580 3.26 2.36 0.85 49.30 13.67 8.36 13.55 15.78 18 28 806,020 ARCA*
0.095948 0.076797 4.34 2.46 1.67 28.05 46.50 8.30 9.39 6.36 22 69 298,932 BACHOCO UBL
-0.000060 0.404313 1.20 1.03 0.41 114.06 5.21 2.13 6.92 6.48 27 8 1,175,800 BIMBO A
1.70 0.92 0.40 111.88 19.84 5.61 15.58 8.39 33 31 52,337 BAFAR B
-0.064429 0.752172 5.15 391 2.06 24.09 160.11 11.69 16.90 17.14 11 32 749,980 CONTAL *
-0.072013 0.908391 1.15 0.81 0.37 141.24 7.24 3.92 11.50 16.26 31 36 1,059,462  FEMSA UBD
-0.064390 0.765862 5.01 381 1.79 21.98 N.A 11.75 12.58 26.68 12 45 3,251,760 GMODELO C
343 237 1.89 34.11 10.68 7.45 9.40 12.25 62 64 77,384  GMODERN *
0.096488 0.315933 2.35 151 0.63 83.82 5.23 1.95 4.20 7.50 52 39 450,898 GRUMA B
-0.024173 0.518609 0.85 0.63 0.24 197.10 541 751 2411 20.17 23 34 1,846,374 KOF L
2.90 152 0.91 121.91 3.90 1.85 5.62 772 72 78 421,074 HERDEZ *
0.031320 0.310825 11.82 7.85 2.25 22.74 114.82 4.45 4.20 7.83 122 69 918,405 MASECA B
-0.177818 0.425556 4.43 115 332 26.86 276  -47.82 -34.19 5.52 19 110 470,593 SAVIAA
-0.014146 0.498862 1.06 0.75 0.71 134.17 2.34 -5.40 -13.66 0.84 74 36 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.070526  0.583943 1.94 155 0.60 4141 42.27 21.66 19.86 35.66 43 23 236,080 APASCO *
-0.026952 1.198112 0.77 0.52 0.24 119.78 5.38 10.13 11.38 19.54 47 37 1,772,642  CEMEX CPO
8.33 7.84 241 20.73 N.A 32.27 21.80 4328 53 18 220,998 CMOCTEZ *
0.144724  0.209311 6.00 501 0.74 91.78 14.14 20.80 15.69 25.93 90 60 332,185 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
0.36 0.25 0.27 435.68 0.63 -3045 -40.01 4.20 89 56 91,832 CODUSA A
45.56 4556 30.19 0.39 N.A N.A -32.94 N.A N.A 0 497,626 EMPAQ B
-0.003515 0.467409 1.85 1.46 0.58 115.97 11.90 12.73 19.07 27.13 88 34 1,194,648 KIMBER A
COMERCIALES
1.28 0.98 0.94 39.87 16.92 424 10.92 7.60 21 13 117,018 ALSEA *
0.141478 0.508947 1.04 0.40 0.60 83.83 6.69 347 10.07 3.65 16 41 1,086,000 COMERCI UBC
6.24 6.21 3.38 19.57 12.68 0.17 0.18 4.20 14 1 335,179 DATAFLX B
0.129820 1.003100 2.00 129 0.89 134.06 419 6.31 20.37 14.27 31 51 239,596 ELEKTRA *
2.05 112 1.28 92.15 15.65 2.99 18.76 3.54 4 35 101,600 FRAGUA B
124 0.57 0.87 285.31 253 0.24 3.40 0.48 28 85 320,435 GCORVIUBL
0.89 0.32 0.72 71.55 3.39 0.74 1.85 212 19 47 977,448 GIGANTE *
2.10 0.76 1.72 106.45 0.65 -4.72 -8.70 0.69 97 212 88,031 GOMO *
2.64 194 1.04 82.24 12.69 7.26 13.99 11.08 126 47 1,342,196 LIVEPOL 1
243 1.30 1.65 111.27 76.33 2.40 18.30 2.82 43 44 6,119,463 NADRO B
1.94 121 1.72 87.23 11.89 2.50 15.45 3.69 55 37 265,419 SAB *
-0.033333 0.915978 1.29 043 0.73 60.51 N.A 4.16 10.79 5.29 12 45 599,145 SORIANA B
-0.051024 1.099126 1.40 0.72 1.02 49.45 N.A 451 14.00 5.95 6 30 4,457,085 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.132366 1.264089 1.13 0.98 0.40 140.62 6.51 5.26 28.46 21.92 45 20 3,667,946 AMTEL Al
0.111396 1.288384 121 1.05 0.45 112.59 6.92 16.26 21.79 21.74 45 20 12,916,952 AMX L
2.31 2.07 1.40 49.92 40.13 9.43 -5.60 15.53 95 40 270,352  CABLE CPO
0.167915 1.245106 0.11 0.10 0.11 511.28 085 -82.24 -64.40 -25.80 74 6 1,862,025 CELV
0.12 0.11 0.11 N.A 111 -7251 -345.28 2.95 317 26 47,252 MOVILA B
1.24 1.24 0.63 43.07 15.18 19.61 16.51 28.99 89 0 162,668 RCENTRO CPO
0.007746 1.186250 0.92 0.90 0.33 190.90 9.66 481 50.68 34.48 69 2 3,638,097 TELECOM Al
-0.064493 1.038160 0.97 0.95 0.37 140.19 10.99 19.06 34.07 34.30 68 2 12,288,194 TELMEX L
-0.008321 1.436674 4.83 3.80 0.65 12411 5.88 5.52 5.63 24.74 73 63 2,922,375 TLEVISA CPO
0.130361 1.294154 1.34 119 0.42 228.76 4.54 24.52 27.38 45.64 202 34 3,049,713 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
0.218935 1.213389 0.91 0.71 0.59 320.54 0.90 -14.06 -30.54 -0.17 116 53 621,561 ICA*
CONTROLADORAS
0.137426  0.992233 1.62 111 0.47 169.69 4.06 111 291 9.20 58 44 580,549 ALFA A

28 de Noviembre 2003

32




Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia

HEAHG HTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO | CONOCIDO| ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
28-Nov-03 | CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 3 3510 48345 02600 0.1754 0.6672  0.6431 02761 0.73 20,01 5.76
CIEB 3 20450 17.9551 0.8081 0.7738 0.980 24393 34193  2.0972 1.14 1.12 26.43 20.87 8.39
CYDSASA A 3 3.300 289156  -3.3654 -10.4358 -0.7939  -1.6456  3.3054 0.11 -0.32 4.45
DESC B 3 3.610 56079 04268  -0.9762 0.5934 04700 0.9331 0.64 -3.70 9.05
GCARSO Al 3 37530 266921 16299 21709 2835 57745 80127 17310 141 1.34 17.29 1324 5.96
GISSA * 3 18.000 17.4092 0.4908 0.6616 12453  2.0004  4.4593 1.03 2721 6.25
GSANBOR B-1 3 15.600  7.7880 0.9639 1.6271 1631 19977 3.0583  0.4806 2.00 1.93 9.59 9.56 5.86
IMSA UBC 3 19.700 252951 09199  1.7737 3.2233 45067 10185 078 11.11 5.65
SANLUISCPO 3 2960 7.8434  -2.1443  -5.7323 3.7499 53022 1.8741 0.38 -0.52 7.92
USCOM B-1 3 4320  4.9968 0.4586  -1.8680 -0.0302 -0.0979  2.8048 0.86 0.839 -2.31 4.381 16.54
VITRO A 3 11.090 19.1860 -1.2950  -1.7367 45582 53392 4.0780 0.58 -6.39 5.53
MINERA
AUTLAN B 3 0780 29310 -0.2536  -0.0449 -0.0169 -0.0103  0.2802 0.27 -17.36 13.24
GMEXICO B 3 20620 27.7034  -14778  -1.6423 22618 11412 51540 074 -12.56 9.29
PENOLES * 3 31770 223691 04370  -0.8822 0.3959  0.5838  1.8956 1.42 -36.01 12.80
SIDERURGICA
ICHB 3 26.000 48.6805 4.4910 6.6105 4.0193 41379  4.3593 0.53 3.93 454
HYLSAMX B 3 7130 181371  -0.3738  -1.1431 0.507 09775 1425 1.3824 0.39 0.39 -6.24 14.06 8.25
SIMEC B 3 14.400 37.3707 2.3348 2.7872 2.8436 34690  2.8641 0.39 517 2.36
TEXTIL
HILASAL A 3 0850 23328 00331 00319 -0.143 02454 02369  0.0010 0.36 0.42 2664 594 4.49
PARRAS A 3 4980 63764 02918  0.1886 0.6681  0.7447 05215 0.78 26.41 7.34
TRANSPORTE
CINTRA A 3 1740 28290 -1.8590  -2.2742 -1.2913  -1.6905  2.8343 0.62 -0.77 5.55
TMM A 3 38.000 23.0649 -3.9411  -54268 18.7941 29.9650  8.4604 1.65 -7.00 8.17
VIVIENDA
ARA * 3 27610 133316 13195 20814 2070 20799 3.0213  3.4652 2.07 2.24 1326 1334 7.64
GEOB 3 58.060 29.0060  3.0249 40808 4287 66566 9.4967  5.9623 2.00 175 1423 1354 6.92
HOGAR B 3 3770 46959 03772 06514 0.9936  1.3725 12970 0.80 5.79 5.17
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 19.700 37.1133 0.7865 0.9763 13412 15200 2.3426 0.53 20.18 6.47
CIDMEGA B 3 2.850 26.9989 1.0258 0.9660 15605 15214  0.2414 0.11 2.95 4.80
POSADAS L 3 4750  5.8240 0.1928 0.3003 0.8046  1.0294  0.4591 0.82 15.82 7.89
CMR B 3 0.700 32809 -0.1186  -0.2836 -0.0348 -0.1602  0.0025 0.21 -2.47 7.08
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 3 11.400 185820  -0.3164 14573 39395 51167  3.6920 0.61 7.82 493
LAMOSA B 3 9.490 14.0539 1.3340 13723 33245 42734  0.7227 0.68 6.92 4.36
DATOS POR ACCION MULTIPLOS OCTUBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PNVL* P/U EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 28-Nov-03 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 8 9.950 6.294 0.197 0.786 1.58 1.56 12.66 11.99 -0.035572 0.867632 9,277.000
GFINBUR O 3 12.260 9.949 0.083 0.488 1.23 25.11 0.048631 0.843262 3,002.153
GFNORTE O 3 37510  25.799 1.135 4.070 1.45 9.22 0.095668 0.930275 504.587

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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OCTUBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-lI AC/ PT./ COBERTURA | UN/ UN/ UT.OPER/  ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. CC. INTERESES VN. CCl VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.90 1.42 0.90 49.62 1214 218 401 8.00 87 34 415,789 CAMESA *
0.003753  0.745660 212 211 0.69 79.16 4,01 3.69 461 16.33 101 1 309,204 CEB
043 033 0.38 207.67 215 1792 -29.13 -2.83 90 32 109467  CYDSASAA
-0.120725 0.392116 1.37 0.98 0.59 156.17 203 -644 -15.33 3.10 108 52 1,369,079 DESCB
0.092741 0.611454 1.25 0.66 0.63 124.41 3.07 3.36 8.10 12.40 66 69 842,667  GCARSO Al
-0.067280 0.392831 2.34 187 0.74 91.26 11.62 2.74 3.94 8.30 84 38 285972 GISSA*
0.023011 0.246721 1.06 0.50 0.54 148,51 4.89 8.37 25.91 15.73 53 71 960,773 GSANBOR B-1
0.051798 0.417973 177 0.93 0.64 116.18 10.11 342 7.36 8.70 56 67 562,126 IMSA UBC
112 0.85 0.33 199.42 201 -8.74 -52.57 8.08 69 27 75,986 SAN LUIS CPO
0.031208 0.208524 1.69 0.69 1.05 128.82 2.39 -4.40 -25.85 0.23 4 50 917,008 USCOM B-1
-0.000808 0.229376 0.90 0.52 0.40 258.39 197 217 -8.32 6.67 58 57 300,647 VITRO A
MINERA
0.56 045 0.40 214.21 229 -143 -1.41 -0.33 200 55 285,523 AUTLAN B
0.230918  0.644007 141 1.01 0.28 174.10 272 564 -5.93 392 52 65 865000 GMEXICOB
0.321455 0.068163 212 1.07 0.53 97.95 296 294 -3.98 1.94 51 75 397,476  PENOLES*
SIDERURGICA
451 2.06 0.98 4321 14.48 18.22 14.91 11.40 62 125 120,169 ICHB
-0.047348 0.552776 2.00 116 0.34 169.27 1.95 -3.75 -6.04 4.68 67 61 506,340  HYLSAMXB
329 250 0.87 27.00 22.63 13.06 9.43 16.26 63 35 120,349 SIMEC B
TEXTIL
2,61 142 0.75 115.09 8.86 1.02 141 755 125 105 130,246 HILASAL A
177 1.40 0.44 204.85 212 1.48 6.05 5.85 140 4 178,551 PARRAS A
TRANSPORTE
0.65 0.56 0.38 589.45 1.49 -1.67 -48.30 -5.70 26 12 992,410 CINTRAA
0.64 0.60 021 215.96 159 -2.90 -18.90 15.99 106 8 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.177246  0.838040 8.54 3.23 271 51.69 1863 1452 19.28 21.08 82 292 327,698 ARA*
0.351880 0.756614 2.69 175 1.46 128,51 4.79 6.99 16.01 16.26 165 119 103,033 GEOB
0.350044 0.507675 181 0.83 1.30 194.89 1.65 6.38 14.87 13.44 147 226 91,552 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
7.52 752 171 5.37 796.00  21.06 2.67 32.78 82 0 300,000 ASURB
1.84 0.96 0.74 58.28 3.03 11.52 371 18.14 263 253 67,637 CIDMEGAB
1.01 0.75 0.20 146.76 2.98 3.82 5.40 13.09 51 28 497,947  POSADAS L
0.35 0.27 0.22 41.86 241 -7.11 -1.82 -4.02 19 6 253,373 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
181 0.75 0.67 200.01 5.33 217 7.87 7.62 47 99 48600 CERAMICUB
152 1.01 041 144.71 552 5.47 11.04 17.03 75 43 119975  LAMOSAB
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE  (millones) RENTABILIDAD INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION CAPITAL C.VENC/ C.VENCNTA/ |RVAS. PREV./ | UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE LIZACION CREDITOS* | RECURSOS  |CONTABLE | C.TOTAL** CAP.CONT. | C.VENCIDA | ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
471,348 64,381 1357%  15.80% -1.21% 171% 13.19% 556%  -110% 11970%  159% 12.03% GFBBB
69,371 29,870 5.02%  15.20% 2.13% 19.17% -16.69% 0.33% -23.79%% 3857.04% 0.52% -196%  GFINBUR O
211,165 13,018 17.44%  13.80% 658%  10.34% 16.72% 236%  -7.86% 12756%  1.05% 1658%  GFNORTE O

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

DATOS POR ACCION EN (M.N.)

MULTIPLOS EN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL P/U NETO
INDICE DOW JONES TRIM PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL uttimos | o | conocoo [ EsTiMADO | uLT.12 M [ ESTIMADA
28-Nov-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 09/03Q3  436.71  104.707 9.045  30.141 (6.809) 25.305 0.092 4.17 4.12 17.26 40.33
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 10/03 Q4  247.00  141.250 3.821  15.623 2.695 13.336 0.062 1.75 1.63 18.52 15.26
INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 09/03 Q3 1,029.94  181.042 12.078  58.843 9.170 47.076 0.021 5.69 5.54 21.88 21.16
MICROSOFT CORP 09/04 Q1  292.00 70.340 3.192  12.982 2152 11.285 0.078 4.15 3.90 25.88 22.67
INTEL CORP 09/03Q3  380.28 65.199 2427  11.423 1.597 8.207 0.107 5.83 5.76 46.34 40.69
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 09/03Q3  461.85 78.205 12,610  51.004 8.762  37.501 0.030 5.91 40.93 12.32 13.81
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 09/03Q4  262.66  134.696 3.742 14627 1.427 7.295 0.102 1.95 1.88 36.01 26.79
AT&T CORP 09/03Q3  225.00 195.541 16.884  62.629 8.240 32.714 0.037 1.15 1.17 6.88 8.35
SBC COMMUNICATIONS INC 09/03Q3  264.00 130.456 6.535  25.836 17.225 20.859 0.057 2.02 2.05 12.66 14.94
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 09/03Q3  277.11  116.299 2546 36.914 0.477  25.875 0.041 2.38 2.47 10.71 11.36
3M CO 09/03Q3  899.12  109.038 12,693  53.142 7.290 33.797 0.029 8.25 9.08 26.60 25.69
GENERAL ELECTRIC CO 09/03Q3  326.14 82.286 4992  19.717 3.404 16.072 0.057 3.96 4.11 20.29 18.46
HONEYWELL INTERNATIONAL INC  09/03Q3  337.74  130.695 6.029  28.393 3.359 18.124 0.056 2.58 2.66 18.64 18.99
UNITED TECHNOLOGIES CORP 09/03Q3 974.88  245.113 20.275  88.861 12,160 52.319 0.019 3.98 4.38 18.63 18.39
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 09/03Q3  865.11  206.541 7.452  53.363 4235 35.677 0.029 4.19 4.37 24.25 24.84
GENERAL MOTORS CORP 09/03Q3  486.64  218.908 50.188 127.012 30.145 66.111 0.017 2.22 2.31 7.36 8.12
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 09/03Q3  373.23  145.707 5401 20.674 1.989 11.285 0.076 2.56 2.78 33.07 28.23
EXXON MOBIL CORP 09/03Q3  411.79  144.465 11,556  38.805 12,140 27.812 0.036 2.85 3.02 14.81 14.81
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 09/03Q3  471.63 98.346 8.268  18.846 6.118 19.377 0.055 4.80 4.70 24.34 25.86
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 09/03Q3  423.28  184.952 8.066  36.241 1.044 11.171 0.117 2.29 2.34 37.89 49.51
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 09/03Q3  519.97  131.596 8.826  36.501 6.132  25.533 0.038 3.95 3.82 20.36 19.92
CITIGROUP INC 09/03Q3  533.99  208.000 13361  50.993 9.066 34.082 0.026 2.57 2.49 15.67 13.74
JP MORGAN CHASE & CO 09/03Q3  402.69  245.660 11.855  47.615 7.821 31.346 0.028 1.64 1.61 12.85 11.40
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 10/04 Q3  418.16  111.295 6.558  30.984 4.122  19.947 0.048 3.76 3.63 20.96 20.16
WAL-MART STORES INC 10/04 Q3  632.93  110.349 7.276  33.518 4255 22341 0.043 5.74 5.56 28.33 27.22
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 09/03Q3  591.53  128.165 21.684  91.283 12.267 51.065 0.019 4.62 4.79 11.58 11.23
COCA-COLA CO/THE 09/03Q3  528.00 62.886 5.742  25.938 3.882 21.315 0.045 8.40 8.53 24.77 24.00
MCDONALD'S CORP 09/03Q3 29155  104.627 6.023  28.011 2.940 15.274 0.062 2.79 2.81 19.09 17.95
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 09/03Q3  560.00 98.848 11175  41.025 7.949  28.952 0.033 5.67 5.58 19.34 18.61
PROCTER & GAMBLE CO 09/04 Q1 1,094.78  138.925 19.154  73.090 12.869 48.102 0.019 7.88 8.68 22.76 21.16

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 ndmero 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
DEUS:?I;T\?AMIE[;\;?DA/ CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO ACC;:ANES INDUSTRIALES
ALFA | BETA | voLATILIDAD cc. UAFIDA DCEO‘SEEFIESQS OPERACION | NETO | ROA ROE | XAcCCION DEL cireutacion | DEL INDICE DOW
(%) %) (VECES) (VECES) sep %) %) %) %) (MN) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
0.24 0.79 27.2% 156.8% 2.64 7.46 A 0.4% 3.5% 4.0% 5.3% $7.62 1.7% 800 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.34 1.64 31.8% (18.6%) 1.07 24.18 A- 0.6% 4.9% 5.6% 6.9% $3.59 1.4% 3,049 HPQ
(0.06) 1.27 17.0% 88.0% 2.33 62.08 A+ 1.0% 8.2% 9.2% 15.4% $7.06 0.7% 1,720 IBM
0.07) 117  305%  (80.4%) AA 38% 32.8% 155% 17.7%  $2.69 0.9% 10,812 MSET
0.33 151 27.1% (31.6%) 0.13 122.55 A+ 2.3% 16.5% 14.8% 8.7% $0.90 0.2% 6,532 INTC
FARMACEUTICA
(0.13) 1.10 34.2% 15.5% 0.75 29.07 AAA 21% 158% 20.9% 41.8% $16.25 3.4% 2,225 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.27 1.22 17.8% 54.0% 4,12 BBB+ *- 0.9% 4.8% 4.7% 5.4% $2.35 0.9% 2,044 DIS
(0.36) 0.83 34.6% 150.8% 2.49 7.08 BBB 1.2% 6.3% 7.9% (40.9%) $8.96 4.1% 790 T
(0.30) 1.08 21.1% 55.7% 1.28 11.95 A+ 1.8% 14.4% 79% 17.1% $15.35 5.9% 3,311 SBC
CONGLOMERADOS
0.00 111 23.8% 73.4% 1.22 12.14 BBB- 0.7% 5.0% 6.9% 27.2% $12.89 4.7% 287 EK
0.37 0.69 13.2% 43.9% 0.84 50.00 AA 21% 132% 23.9% 32.7% $14.79 1.7% 785 MMM
(0.22) 1.16 21.1% 222.1% 11.41 43.03 AAA 1.3% 10.7% 3.0% 23.8% $8.52 2.6% 10,041 GE
0.14 1.31 22.1% 34.4% 1.60 8.71 A 0.9% 6.0% 7.8% (2.4%) $8.40 2.6% 862 HON
0.46 0.80 15.2% 29.8% 1.17 1041 A 1.2% 7.3% 12.6% 26.6% $12.77 1.4% 471 uTXx
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.54 1.18 25.2% 317.5% 6.96 9.10 A 0.8% 5.0% 49% 14.4% $15.91 1.9% 347 CAT
0.02 0.96 15.9% 2,140.0% 12.78 20.03 BBB 0.3% 1.7% 17% 12.7% $22.41 4.7% 561 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.01 1.28 29.5% 72.0% 3.19 7.16 A- 0.7% 4.1% 5.3% 4.1% $6.72 1.9% 865 AA
0.03 0.78 17.8% 4.6% 0.46 27.71 AAA 1.1% 75% 14.7% 15.5% $10.98 2.7% 6,610 XOM
(0.01) 0.95 19.0% 23.4% 1.82 9.27 AA- 0.6% 6.5% 4.8% (9.7%) $15.69 3.5% 997 DD
PAPEL
0.05 0.94 16.6% 112.6% 3.92 4.18 BBB 0.6% 1.9% 4.5% (10.0%) $11.21 2.7% 480 IP
GRUPOS FINANCIEROS
0.47 1.55 21.5% 188.7% A+ 1.6% 11.5% 26% 20.6% $4.03 0.8% 1,286 AXP
0.18 1.36 16.7% 464.6% AA- 25% 16.6% 2.1% 18.4% $12.33 2.4% 5,159 ©
0.18 1.83 19.7% 503.7% A+ 1.9% 12.6% 1.1% 4.0% $15.24 3.9% 2,040 JPM
COMERCIALES
(0.03) 1.05 20.0% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.6% 21.4% 19.3% $2.80 0.7% 2,367 HD
0.10 0.93 17.1% 55.6% 1.68 12.70 AA 0.5% 3.4% 13.6% 21.6% $3.81 0.6% 4,369 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.23 0.40 19.0% 95.4% 1.26 16.18 BBB+ 27% 152% 18.6% 56.8% $29.14 5.2% 2,031 MO
0.03 0.52 10.4% 25.5% 0.86 31.32 A+ 2.7% 222% 22.8% 26.3% $9.64 1.8% 2,452 KO
0.07 0.80 19.3% 89.0% 2.50 10.29 A 19% 10.3% 13.0% 9.0% $4.48 1.6% 1,269 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.04) 0.72 21.1% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 27% 18.8% 26.3% 28.1% $10.42 1.8% 2,968 JINJ
0.26 0.39 9.1% 45.9% 1.43 17.03 AA- 19% 12.2% 19.0% 38.9% $19.39 1.8% 1,297 PG

Fuente Bloomberg:

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

la volatilidad de los Ultimos treinta dias.

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

contiglo.

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.

28 de Noviembre 2003

36




Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia

HEAHG HTE Grupo Financiero Banorte

Resumen Nacional Semanal
28 de Noviembre de 2003

INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 8,554.48 2.63% 6.07%
INMEX 484.09 2.73% 5.66% P/UPA 19.92 19.67 18.96
IMC30 160.26 1.47% 4.42% PIV.L. 1.83 1.80 1.74
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 432.81 38.73 10.02 V.E./UAFIDA 6.86 6.80 6.62
IMPORTE (000) 7,512.76 57.97 25.13 P/UAFIDA 4.92 4.86 4.68
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1Sem.% 1 Mes %
AlaAlza AlaBaja NORTEDE A 0.692360 1.24 27.97
MOVILA B 13.33 ICA* -22.05 NORTEIN A 6.465963 121 35.93
CYDSASA A 11.86 TEKCHEM A -12.60 NORTEDJ A 0.104702 2.00 15.85
ACCELSAB 5.95 ICHB -7.14 NORTERV A 0.754324 0.75 33.07
CEMEX CPO 5.45 SAVIAA -4.22 NORTEAP A 6.363186 -0.08 4.90
IMSA UBC 5.35 NADRO B -3.60 NORTECO A 5.399456 1.33 9.77
AMX L 5.04 CELV -3.54 NORTECP A 1.480676 0.02 2.85
GMEXICO B 441 HERDEZ * -3.05 NORTEFI A 1.514884 -0.04 6.02
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTELP A 65.872132 -0.04 5.55
Cierre 1 Semana 1 Mes NORTEMD A 19.754818 0.00 481
CDs 60 dias 2.29 229 240 NORTEMP A 1.427399 -0.03 5.13
CDs 90 dias 2.63 2.63 2.66 NORTEIP A 11.611820 0.05 7.60
CDs 180 dias 2.79 2.79 2.82 NORTELM A 2.264633 0.01 5.25
PAGARES 28 dias 2.01 2.01 2.03 NORTEMF A 1.268584 -0.73 10.96
PAGARES 91 dias 2.21 2.21 222 NORTEMM A 4517275 0.05 5.52
PAGARES 182 dias 2.34 234 240 NORTEPZ A 5.869013 0.10 9.67
CETES 27 dias 5.78 5.15 4.86 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES 91 dias 5.87 5.25 5.02 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES 182 dias 6.12 5.36 5.37 TIE 28 dias 6.5400 5.4000 5.2500
CETES 336 dias 6.42 5.89 5.89 TIE 91 dias 6.6000 5.5250 5.6950
BONDES182 1,778 dias 0.38 0.37 0.36 MEXIBOR 3 meses 6.2550 5.5000 4.9850
PAPEL COMERCIAL 28d 532 5.00 5.64 MEXIBOR 6 meses 6.4350 5.7500 5.3250
BPA's 1,092 dias 0.53 0.52 0.55 MEXIBOR 9 meses 6.5900 6.1000 5.6500
BPAT's 1,799 dias 0.57 0.53 0.57 MEXIBOR 1 afio 6.8600 6.3000 5.8500
BREMS 350 dias 0.35 0.34 0.34 CPP (Noviembre) 3.48 - 3.59
BREMS 1,064 dias 0.46 0.45 0.43 CCP-MN (Noviembre) 4.07 - 4.16
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS (Noviembre) 6.26 - 6.25
BANCARIO 6.10 5.22 4.72 CCP-DLS (Octubre) 2.82 e 2.86
GUBERNAMENTAL 6.05 5.20 4.70 UDI (Unidad de Inversion) $3.325855  $3.320133  $3.311075
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre 1 Semana 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.3985 11.3985 11.2094 11.2094 11.1058 11.1058
INTERBANCARIO 11.3920 11.4020 11.1745 11.1845 11.0440 11.0540
SPOT (48 Horas) 11.4350 11.4400 11.2240 11.2340 11.0600 11.0700
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Noviembre Octubre Oct-Dic Octubre
AL CONSUMIDOR 0.69 0.37 2.68 3.96
PRODUCTOR - 1.26 4.68 6.77

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 27 de Noviembre de 2003
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consider adas fidedignas. L as opiniones aqui expresadas no

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

basar se en el contenido del mismo.
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