Semana del 1 al 5 de Noviembre de 2004

Afio XX No. 43

/ Economia | nternacional

/El dato del mercado laboral en Estados Unidos sorprende favorablemente a los
/ mercados.

/ Economia Nacional
Esta semana se publico la encuesta que levanta el Banco de México entre los analistas del
/ sector privado.
/Mercado de Dinero

El plazo de 28 dias se ubico en 8.02%, € de 91 dias en 8.38% y & de 175 dias en 8.64%, lo cual

/ corresponde a 5, 13 'y 9 centésimas de incremento, respectivamente. Cabe destacar la baja en la
demanda por éstos instrumentos, sobretodo en el plazo de 91 dias.

An alisis de Mercados

/ La reaccion en los tres indices mas importantes del mercado americano ha sido al alza y se estan

/ dando las condiciones para que el repunte de los Gltimos dias se traduzca en un nuevo avance sostenido
/ de mediano plazo. La tendencia de la Bolsa sigue siendo positiva.

/ Fundamental

Grupo Financiero BBVA-Bancomer, Tvazteca, Grupo Televisa, Amtel, Cidmega, Posadas, Satmex, Savia,
/ Asur, Kof, Contal, Asur, Arca, USCOM, Tmm, Gméxico.
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Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia

JI'BANORTE Grupo Financiero Banorte

Comentario Econdmico Internacional

Las cifras de la actividad econdmica en Estados Unidos siguen mostrando expansion, sin embargo, la
mayoria de los datos habian resultado por abajo de lo estimado fortaleciendo |la percepcion pesimista
de que la economia no crece a ritmo esperado y podria tener un freno durante el préximo afio. En esta
percepcion un factor primordial han sido los elevados precios del petrdleo, y su desempefio ha definido
en gran medida el comportamiento de |as tasas de interés de largo plazo. Esta semana, sin embargo, a
pesar de algunas cifras por abajo de lo pronosticado, hubo datos que sorprendieron favorablemente
provocando un alza del bono de 10 afios a niveles cerca del 4.20%.

El reporte del mercado laboral habia estado decepcionando en los Ultimos meses fortaleciendo la
percepcion de que el Fed no tendria prisa por acelerar su ciclo de alza en tasas. Sin embargo, €l reporte
de octubre que se dio a conocer este viernes sorprendié favorablemente a los mercados. Contra una
estimacion de una generacién de empleos de alrededor de 170,000 se crearon 337,000 plazas, ademés
de que se hicieron revisiones al alza en los meses previos.

Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publico la encuesta mensual que levanta el Banco de México entre los analistas del
sector privado. Los principales resultados se pueden resumir en: i)una revision a aza en las
expectativas de inflacion para el 2004 de 4.64% a 5.18%, y para e 2005 de 4.05% a 4.19%, ii) la
estimacion del cierre de afio de los Cetes a 28 dias pasd de 7.77% a 8.09% en 2004, y de 8.02% a
8.33% para el 2005; iii) el prondéstico del tipo de cambio para finales de 2004 pas6 de 11.58 a 11.54,
mientras que para e 2005 aument6 de 11.92 a 11.95; iv) en cuanto a crecimiento econémico, la
estimacion para el 2004 se mantuvo en 4.02%, mientras que para el 2005 disminuyé ligeramente de
3.74% a 3.72%.

Comentario Mercado de Dinero

Después de ligeros ajustes (+5 pb.) en los niveles de corto plazo, la subasta gubernamental reportd
alzas en todos las emisiones de Cetes. Acorde con la expectativa del mercado, el plazo de 28 dias se
ubicé en 8.02%, €l de 91 dias en 8.38% y el de 175 dias en 8.64%, lo cual corresponde a5, 13y 9
centésimas de incremento respectivamente. Cabe destacar la bgja en la demanda por éstos
instrumentos, sobretodo en el plazo de 91 dias.

Se podria decir que durante las Ultimas semanas, la situacion general del mercado de tasas, no ha
variado mucho. Mientras que la parte corta de la curva, continlia respondiendo a eventos nacionales,

tales como lainflacién y la politica monetaria, 10s largos plazos refuerzan nexos con el Treasury de 10
anos, con los precios del petrleo asi como con el crecimiento econémico en los Estados Unidos.

(Cabe destacar que €l tipo de cambio por el momento, ha dejado de formar parte del grupo de las
variables“clave” en lastasas deinterés, alin con su reciente apreciacion).

La mafiana del viernes, éstos datos tomaron por sorpresa al mercado, cuando el dato laboral report6 el
mayor crecimiento en 5 meses, rebasando cualquier expectativa. En consecuencia, €l bono de 10 afios
estadounidense se presion6 poco més de 15 cts., haciendo que los instrumentos nacionales de largo
plazo, incrementaran sus niveles aunque solo en formamarginal (5cts.).

De ésta forma, estariamos esperando alzas considerables a lo largo de toda la curva, aunque
probablemente |0s cortos plazos serian los més af ectados debido a que el mercado se mantendra atento
a dato de inflacién para todo €l mes de octubre (martes), asi como al incremento en tasas por parte del
FED (miércoles).
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Comentario Mercados Accionarios

Con un menor grado de incertidumbre los mercados parecen estar retomando las tendencias
prevalecientes de largo plazo. El petréleo continda descendiendo moderadamente, a mismo tiempo
gue las elecciones presidenciales en Estados Unidos se llevaron a cabo como el escenario mas
benéfico lo contemplaba; un claro ganador y un resultado que se dio a conocer tan pronto como el
miércoles. Ante el triunfo de Bush, se percibe que el mercado més beneficiado es el accionario,
porque se considera que es un Presidente muy cercano al sector corporativo. La reaccion entonces en
los tres indices mas importantes del mercado americano —Dow, Nasdaq y S&P-, hasido al alzay lo
mas significativo es que se estan dando las condiciones para que €l repunte de los Ultimos dias se
traduzca en un nuevo avance sostenido de mediano plazo.

Comentario Fundamental

% Grupo Financiero BBVA -Bancomer informa que la CNBV notificé la cancelacién de inscripcion
delas acciones del grupo (GFBB B)

s TV AZTECA distribuird a sus accionistas US$22 millones el 11 de noviembre. Grupo Televisay
comentario de los resultados de Univision esperados para el 4T04.

+ Resultados a 3T04 de: AMTEL, CIDMEGA & POSADAS. SATMEX incumple el pago de un
bono por US$320 millones.

+ En la asamblea de accionistas programada para €l 16 de noviembre, SAVIA propondra el pago de
un dividendo especial.

« ASUR report6 el trafico de pasajeros del mes de octubre.
+ Reportesdel 3T04 de: KOF, CONTAL, ASUR. ARCA, USCOM, TMM.
+ ARCA, en laasamblea de accionistas se aprobd el pago de un dividendo por Ps 0.80.

<  GMEXICO: buenos fundamentos del mercado del cobre.
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Opinamos que...

... después de la incertidumbre que gener6 el resultado de |as encuestas que mostraban que la contienda por
la presidencia de Estados Unidos seria muy apretada, y €l temor que prevalecia de que como en el 2000, no
se conociera a ganador sino hasta después de varios dias, las elecciones transcurrieron sin mayores
problemasy al diasiguiente ya se sabia que el Presidente Bush habiasido reelecto.

Contrario a las elecciones del 2000, donde George W. Bush gand €l voto electoral, pero perdi6 € voto
popular, en esta ocasion, no solo gano el voto electoral sino que obtuvo una ventaja importante en los votos
populares. Asimismo, los republicanos ampliaron sus mayorias en el Senado y en la Camara de
Representantes. Después de las elecciones creemos que el poder del presidente para implementar su agenda
ha crecido.

La victoria de Bush ha sido muy bien recibida por los mercados accionarios. Wall Street lo percibe como
mas cercano a sector corporativo y las empresas que se han visto més beneficiadas ante el anuncio de su
triunfo son las de compafiias farmacéuticas, proveedores de salud y compafiias de tabaco, entre otras.

En cuanto al dolar, se observé un debilitamiento frente al euro, ya que €l triunfo del presidente Bush se

percibe como negativo para la moneda en el largo plazo, pues sus politicas se consideran menos orientadas a
disminuir el déficit fiscal y de cuenta corriente. Al mismo tiempo, un déficit fiscal elevado provocara que €l

gobierno tenga que conseguir mas recursos, por 1o que esto es unarazén mas parapensar que latendencia de
lastasas serda aza

El petréleo, por su parte, se ha mantenido abajo de los 50 dolares, a pesar del impacto que de entrada generd
la noticia de la victoria de Bush. Lo que favorecio €l regreso en el crudo fue el reporte de inventarios de
crudo en Estados Unidos, €l cual mostré un incremento significativo en las Ultimas dos semanas, a esto se
sumé la noticia de que la OPEP esta produciendo al nivel més alto desde noviembre de 1979.

En conclusién, paralos mercados, con un factor menos de incertidumbre, [o probable es que se retomen las
tendencias de largo plazo. En el caso de los indices accionarios, después de toda la pausa que se ha
presentado a lo largo del afio, el rebote de las Ultimas semanas se puede traducir en un nuevo avance
sostenido, con el que se superarian los maximos de principios de 2004 —10700 para el Dow Jones, 1160 para
el S& Py 2150 para el Nasdag.

La tendencia de mediano plazo para las tasas de los bonos del tesoro, a pesar del descenso desde junio
pasado, seguiria siendo al alza. No obstante que prevalece el temor de un menor crecimiento econémico en
el 2005, las cifras apuntan a que la economia sigue en expansion, y algunas cifras sorprendieron esta semana
positivamente a los mercados. La cifra del mercado laboral de octubre que resultdé muy por encima de lo
estimado, abre la posibilidad de que el Fed incremente no s6lo una vez mas la tasa de referencia en lo que
resta del afio, sino en dos ocasiones mas. Asi, el Fed seguira con su ciclo de alza en tasas, mientras que €l T-
Note de 10 afios, es probable que a un ritmo moderado vuelva a presentar un avance de mas ¢ 50
centésimas durante los proximos meses. Es posible, de hecho, que en el mediano plazo vuelva a registrar
niveles cercanos a 5.0%.

La proxima semana los mercados estaran atentos a la reunion del Fed y especialmente al comunicado que
acompafie la decisién de politica monetaria. Si bien un alza en la tasa de referencia de 25pb ya esta
descontada, los mercados buscardn sefiales que confirmen o desechen la posibilidad de un nuevo
movimiento en lareunion del 14 de diciembre.

K.Goya
G.Mufiz
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Comentario Econdmico Internacional

Las cifras de la actividad econdmica en Estados Unidos
siguen mostrando expansion, sin embargo, la mayoria de los
datos habian resultado por abajo de lo estimado fortaleciendo
la percepcion pesimista de que la economia no crece al ritmo
esperado y podria tener un freno durante el préximo afo. En
esta percepcion un factor primordial hasido el elevado precio
del petrdleo, y su desempefio ha definido en gran medida el

comportamiento de las tasas de interés de largo plazo. Esta
semana, sin embargo, a pesar de algunas cifras por abajo delo
pronosticado, hubo datos que sorprendieron favorablemente
provocando un aza del bono de 10 afios a niveles cerca del

4.20%.

El reporte del mercado laboral habia estado decepcionando en
los Ultimos meses fortaleciendo la expectativa de que el Fed
no tendria prisa por acelerar su ciclo de alza en tasas. Sin
embargo, €l reporte de octubre que se dio a conocer este
viernes sorprendid favorablemente a los mercados. Contra
una estimacién de una generacion de empleos de alrededor de
170,000 se crearon 337,000 plazas, ademas de que se hicieron
revisiones al alza en |os meses previos.
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Después de las sorpresas positivas que se dieron en la
creacion de empleos en € periodo de marzo a mayo, los
nimeros habian decepcionado, y en general, mostraban una
generacion de empleos a un ritmo poco acelerado, sin
embargo, el dato de octubre vuelve a mostrar un mercado
laboral mas dinémico.

Como se ha visto en los Ultimos meses, la generacion de
empleos se concentré en el sector servicios, mientras que €l
manufacturero siguié perdiendo plazas. La creacién promedio
en el sector servicios durante los primeros nueve meses del
afo fue de alrededor de 150,000, mientras que en octubre se
crearon 272,000. Por su parte, en e sector manufacturero se
perdieron 5,000 plazas en el décimo mes del afio, después de
una generacién promedio de 8,000 en los primeros nueve
meses del afio. En el sector construccion, se observd una
creacion de plazas de 71,000, muy por encima de lo
registrado en los meses previos.

En €l reporte se publicd que los salarios por hora aumentaron
0.3%, mientras gque las horas trabajadas promedio ala semana

se mantuvieron sin cambios respecto al mes previo. La tasa
de desempleo, por su parte, paso de 5.4% a 5.5%.

Los datos publicados unos dias previos a que se diera a
conocer €l reporte del mercado laboral, mostraban una
mejoria en el sector no manufacturero y un menor dinamismo
en el manufacturero.

EL ISM manufacturero se ubicé en 56.8 contra un nivel de
58.5 del mes previo y una estimacién de 59. Recordemos que
un indice por arriba de 50 quiere decir expansion, por lo que
el dato de octubre muestra crecimiento, pero a un menor
ritmo que el mes previo. A su interior, los subindices de
nuevas ordenes y precios mostraron un incremento, mientras
gue el de produccion y empleo registraron un nivel inferior al
de septiembre. Por su parte, e ISM no manufacturero se
ubicé en 59.8, por encima del 56.7 registrado el mes previo.
A su interior, el subindice de nuevas ordenes y empleo
mostraron un incremento.
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La publicacién del dato provocéd un alza en la tasa del bono
de 10 afios, a niveles arededor del 4.20%, después de haber
cerrado €l dia previo cerca del 4.07%. Creemos que las tasas
de largo plazo en Estados Unidos seguiran respondiendo muy
de cerca a comportamiento del precio del petrdleo, y después

de la publicacién del dato del mercado laboral estaran maés
atentos alas cifras econémicas.

Creemos que e dato del mercado laboral fortalece la
expectativa de que el Fed continuara con su ciclo de alza en
tasas. Mantenemos nuestra expectativa de un incremento de
25pb el 10 de noviembre, y creemos que se abre la
posibilidad de un nuevo aumento en la reunién del 14 de
diciembre. El mercado empieza también a asignar una mayor
probabilidad a un nuevo movimiento en el Gltimo mes del

ano. Los futuros de los “fed funds’ asignan una probabilidad
de précticamente 100% de un alza en noviembre y de més del

80% a un incremento en diciembre.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publicd la encuesta mensual que levanta el
Banco de México entre los analistas del sector privado. Los
principal es resultados se pueden resumir en:

Crecimiento

Después de un crecimiento de 3.7% y 3.9% en el primero y
segundo trimestres del afio, respectivamente, la actividad

econémica mantiene su dinamismo. Durante el segundo
semestre se observa que la demanda externa sigue creciendo a
tasas elevadas, a la vez que las cifras del mercado interno
muestran también fortaleza. El IGAE (ndicador Global de la
Actividad Econémica) de julio y agosto apunta a un tercer

trimestre de fuerte crecimiento, lo que ha provocado que los
analistas del sector privado revisen al alza su estimacion para
el crecimiento de este periodo de 4.21% a 4.32%. Sin
embargo, hicieron revisiones alabaja en su prondstico parael
crecimiento durante los Ultimos tres meses del afio de 4.19% a

4.11%. Asi, la expectativa de todo el afio se mantuvo sin
cambios en 4.02%. Nuestro prondstico es 3.90%.

Para € 2005, la encuesta del Banco de México muestra una
expectativa de 3.72%. Nuestra estimacion se ubica en 3.40%.

Inflaciéon

Como se viene observando desde hace varios meses, el
deterioro en el balance de riesgos de la inflacion continda.
Las sorpresas negativas de las Ultimas quincenas han
provocado fuertes revisiones al alza en los prondsticos tanto
de este como de | os proximos afios.

Mientras que en septiembre |a expectativa de inflacion del
2004 se ubicaba, segln la encuesta del Banco de México, en
4.64%, en octubre se incrementd a 5.18%. Este resultado es

muy similar a de otras encuestas como la de INFOSEL que
ubica esta estimacion en 5.23%. Nuestro prondstico es 5.30%.

Encuesta Banco de M éxico: Expectativa | nflacion 2004
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Para el 2005, de acuerdo con la encuesta del Banco de
México, el prondstico pasd de 4.05% a 4.19%, mientras que
el promedio que se espera en el periodo de 2005 a 2008 se
incremento de 3.87% a 3.92%.

Ante este complicado escenario, se mantiene abierta la
posibilidad de nuevas acciones de politica monetaria, por lo
gue seguimos esperando un incremento del “corto” en la
reunion del 26 de noviembre. Adicionalmente el Banco de
México mantuvo en su Ultimo comunicado la frase donde
explica que las tasas internas deben reflejar al menos la mayor
astringencia que se presente en Estados Unidos o que
provocara un gjuste de latasa de fondeo de 25pb después de la
reunion del Fed el 10 de noviembre. Debemos destacar
también que ante la posibilidad de que el Fed incremente su
tasa de referencia también en diciembre, el Banco de México
podria mantener esta frase, ante lo que la tasa de fondeo
deberiaregistrar un gjuste adicional.

Tasasde Interés

El deterioro en el balance de riesgos de inflacién, los
incrementos en el “corto” y la sefial de Banco de México de
gue espera que las tasas internas se gjusten a los movimientos
en las tasas externas han provocado revisiones a aza en el

pronéstico para el cierre de éstey el préximo afio. Contra una
estimacion en la encuesta previa de 7.77% para €l Cete a 28
dias a finales del 2004, se espera un nivel de 8.09%. Nuestra
expectativa se ubica en 8.35%. Para el 2005, los analistas del

sector privado esperan un nivel de 8.33%, por arriba de su

prondstico del mes previo de 8.02%. Nosotros esperamos un
nivel de 8.45%.

Encuesta Banco de México: Expectativa Cetes 28d
(Cierre 2004)
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Tipo de Cambio

La estimacién de los analistas del sector privado para €l cierre
del tipo de cambio se ha mantenido bastante estable durante

los Ultimos meses, y se ubica en 11.54. Para el caso de 2005,
estiman que el tipo de cambio se ubicaraen 11.95.

Nuestro pronéstico es 11.59 y 12.03 para el cierre de 2004 y
2005, respectivamente.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 5 de Noviembre de 2004
2001 2002 2003 2004
I\ Anual 1l LI} \Y Anual | 1l 1] \Y Anual | 1l 11
PIB Real (mdp de 1993) 1,626,989 1,600,426 1,648,074 1,581,356 1,657,089 1,612,074 1,601,329 1,649,944 1,591,019 1,690,011 1,633,076 1,661,053 1,714,986 Nov 16
Variacién % anual -1.3 -0.1 1.9 1.6 1.9 0.7 25 0.1 0.6 2.0 1.3 3.7 3.9 4.4 el
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -6,224.1 -18,169.9 -2,733.3 -3,130.2 -4,624.3 -13,7720 -1,961.5 -1589.9 -2,1143 -3,2703 -8,936.1 -1,775.2 -498.5 Nov 29
Cuenta de Capital 8,028.7 25,676.3 3,229.4 5,944.1 7,064.7 22570.0 6,162.3 3,701.6 -57.8 7,843.5 17,649.6 4,749.9 154.5
2001 2002 2003 2004
Dic Dic Nov Dic Ene Feb Mar Apr May Jun Jul Ago Sep Oct
Produccién Industrial (var.% anual) -34 15 -05 24 0.6 25 6.5 3.9 2.3 5.4 3.9 5.2 43 el
IGAE (var.% anual)) -2.00 2.86 2.04 3.91 2.23 3.39 5.53 3.95 3.19 5.20 3.21 5.16 Nov 19
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -4.8 33 47 0.6 15 11.5 6.0 7.4 114 7.2 126  Nov24
Ventas al Menudeo (var.% anual) 20 -1.4 55 41 3.0 42 37 3.1 3.6 2.4 4.8 4.2
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 8.8 54 8.8 134 4.1 9.3 8.8 8.3 9.9 8.0 12.0
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672 108.836 108.563 108.737 109.022 109.695 110.602 Nov 9
Variacién % mensual 0.14 0.44 0.83 0.43 0.62 0.60 0.34 0.15 -0.25 0.16 0.26 0.62 0.83 0.67 e/
Variacioén % anual 4.40 5.70 3.98 3.98 4.20 4.53 4.23 4.21 4.29 4.37 4.49 4.82 5.06 5.38 e/
Acumulado 4.40 5.70 3.53 3.98 0.62 1.22 1.57 1.72 1.46 1.63 1.89 2.52 3.37 4.06 e/
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 98.897 100.000 100.410 101.970 103.549 105.087 105.764 105.841 106.273 107.092 107.697 Nov 9
Variacién % mensual -0.30 1.30 0.83 111 0.41 1.55 1.55 1.49 0.64 0.07 0.41 0.77 0.56
Variacion % anual 1.30 9.23 6.95 6.76 5.75 5.87 7.21 10.07 11.25 10.39 10.54 10.89 10.99
Acumulado 1.30 9.23 5.58 6.76 0.41 1.97 3.55 5.09 5.76 5.84 6.27 7.09 7.70
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 11.1145 11.2629 10.9308 11.0128 10.9984 11.2535 11.5119 11.3790 11.4735 11.3957 11.4858 11.3872
Délar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294 11.0153 11.2801 11.5186 11.3958 11.4634 11.3923 11.4865 11.3948
Cetes 28 dias (%) */ 6.29 6.88 4.99 6.06 4.95 557 6.28 5.98 6.59 6.57 6.81 7.21 7.36 7.76
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 7.27 5.23 6.18 511 5.63 6.21 5.96 7.08 7.26 7.30 7.50 7.75 8.11
CPP (%) 5.81 5.13 3.48 3.91 3.67 3.64 4.19 4.12 4.30 4.41 4.59 4.77 5.03 5.26

IPyC (BMV 6,372.28 6,127.09 8,554.48 8,795.28 9.428.77 9,991.80 10,517.50 9,948.13 10,036.29 10,281.82 10,116.39 10,264.32 10,957.37 11,564.35

Tasa de Desempleo 2.46 2.12 3.80 2.96 3.81 3.92 3.86 3.58 3.48 3.78 3.75 4.35 4.01 Nov 18

Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.0 14.3 15.0 13.1 133 124 12.1 12.3 16.2 16.3 14.3 17.6  Nov 30
Mla (var.% anual) 21.4 12.5 14.2 135 13.7 14.3 13.2 14.1 155 18.0 16.3 15.5 16.3
M4a_(var.% anual) 15.4 10.6 12.3 12.8 11.5 12.0 14.2 13.8 12.0 13.3 11.7 11.8 13.0

Balanza comercial (mdd) -1,338.3 -1,201.7 -814.4  -1,224.2 -192.9 -52.5 -177.7 -480.4 32.6 -483.4 -887.6 -639.5 -574.1 Nov 10

Exportaciones (mdd) 12,124.7 13,378.6 13,878.8 14,841.0 12,679.5 14,0235 16,591.5 14,9443 16,0949 16,537.6 14,960.4 16,961.4 16,277.9

Importaciones (mdd 13,463.0 14,580.2 14,693.2 16,0652 12,8725 14,076.0 16,769.2 154247 16,062.3 17,021.0 158480 17,601.0 16,852.0

Reservas Internacionales (mdd) 40,826 47,984 55,396 57,435 58,742 59,151 59,049 58,394 58,788 59,128 57,827 58,248 57,615 58,137

*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 5 de Noviembre de 2004
2001 2002 2003 2004
vV Anual 1l 111 IV Anual | 1l 11 I\ Anual | 1l 111

PIB Real (mmd de 1996) 9,910.0 9,890.7 10,052.6 10,117.3 10,1359 10,0748 10,1844 10,287.4 10,4728 10,580.7 10,381.3 10,697.5 10,784.7 10,883.4

Variacion % 1.6 0.5 2.4 2.6 0.7 22 1.9 4.1 7.4 4.2 3.1 4.5 3.3 3.7
Consumo (mmd de 1996) 7,017.6 6,9104 7,099.2 7,1499 7,194.6 7,123.4 7,242.2 7,311.4 7,401.7 7,466.8 7,355.6 7,543.C 75724 7,658.9

Variacion % 7.0 25 2.8 2.9 25 34 27 39 5.0 3.6 3.1 4.1 1.6 4.6
Costos Laborales (variacién %) -34 18 0.9 -34 0.1 -25 13 -1.7 -4.3 19 -0.8 1.2 0.3
Indice de Costo del Embleo (Var. %) 1.0 1.0 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 1.1 0.9  Nov 30

2001 2002 2003 2004
Dic Dic Nov Dic Ene Feb Mar Apr May Jun Jul Ago Sep Oct

Indicadores Lideres (% mensual) 1.2 0.1 0.3 0.3 0.3 0.0 0.8 0.1 05 -0.1 -0.3 -0.3 -0.1 -0.1 e/
NAPM (indice) 47.3 53.3 61.3 63.4 63.6 61.4 62.5 62.4 62.8 61.1 62.0 59.0 58.5 56.8
Produccién Industrial (% mensual) -0.2 -0.5 1.0 0.2 0.6 038 -0.1 05 0.8 -0.3 0.7 -0.1 0.1 0.6 e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 1.5 1.2 0.2 05 1.0 21 -0.8 14 -0.7 1.0 -0.2 1.5 01 e/
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 184.2 184.6 185.5 186.1 187.0 187.4 188.5 189.1 188.9 189.1 189.4  Nov 17

Variacién % mensual -0.1 0.1 -0.2 0.2 05 0.3 0.5 0.2 0.6 0.3 -0.1 0.1 0.2 03 el

Variacién % anual 1.5 24 1.5 1.6 1.8 16 17 23 30 32 2.9 2.6 2.5
CORE 188.3 192.2 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5 197.1 197.4 197.6 197.8 198.0 198.6

Variacion % mensual 0.1 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 el

Variacién % anual 2.7 2.1 1.4 1.4 15 1.6 1.9 21 21 21 2.0 2.0 2.2
Precios Productor Total 137.8 139.5 1448 1451 146.0 146.1 147.0 148.0 149.0 148.6 148.7 148.6 148.7  Nov 16

Variacién % mensual -0.4 -0.3 -0.2 0.2 0.6 0.1 0.6 0.7 0.7 -0.3 0.1 -0.1 0.1

Variacién % anual -1.7 1.2 3.5 4.0 33 22 15 38 4.9 4.0 4.0 3.3 3.2
CORE 150.4 149.6 151.0 150.8 151.3 151.1 151.6 151.7 152.3 152.7 152.8 152.7 153.1

Variacién % mensual 0.2 -0.6 -0.1 -0.1 0.3 -0.1 0.3 0.1 04 0.2 0.1 -0.1 0.3

Variacién % anual 0.9 -0.5 0.3 0.8 0.8 0.8 0.4 12 15 18 1.8 1.5 1.8
Libor 3 meses 1.93 141 1.17 1.17 1.13 112 111 1.14 132 161 1.70 1.80 2.02 2.17
TBs 3 meses 1.72 121 0.95 0.91 0.90 0.94 0.95 0.96 1.04 1.29 1.44 1.59 1.70 2.31
Bonos 10 afios 5.09 4.03 4.30 4.27 4.15 4.08 3.83 4.35 472 4.73 4.50 4.12 4.13 4.02
Bonos 30 afios 5.48 5.08 5.22 5.18 5.08 5.02 4.83 5.23 534 5.29 5.20 4.93 4.89 4.79
Fondos Federales 1.82 1.24 1.00 0.98 1.00 1.01 1.00 1.00 1.00 1.03 1.26 1.43 1.87 1.81
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 9,782.46 10,453.92 10,488.15 10,583.92 10,357.70 10,225.57 10,188.45 10,435.48 10,139.71 10,173.92 10,080.27 10,027.47
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82 1,994.22 1,920.15 1,986.74 2,047.79 1,887.36 1,838.10 1,896.84 1,974.99
Standard & Poor's 500 1.148.08 879.82 1.058.20 1.111.92 1.131.14 1.144.94 1.126.21 1.107.24 1.120.68 1.140.75 1.101.72 1.104.24 1.114.58 1.130.20
Euro (dls. nor Euro) 0.8909 0.952€ 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497 1.2320 1.1976 1.2181 1.2199 1.205€ 1.2177 1.2438 1.2794
Yen por délar 131.63 118.74 109.62 107.28 105.78 109.00 104.25 110.51 109.40 108.79 111.41 109.24 110.02 105.99
Salario por Hora (dlIs.) 14.73 15.18 15.46 15.47 15.49 15.52 15.55 15.59 15.63 15.66 15.71 15.75 15.78 15.83

R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacidon: Noviembre 2004

Meéxico

1 Noviembre

8 Noviembre

Inversion Fija Bruta
(Ago.)

15 Noviembre

22 Noviembre

__ 2 Noviembre

9 Noviembre
Inflacién Octubre

16 Noviembre
PIB (3er. Trimestre)

23 Noviembre
Balanza Comercial

(Oct.)
Cuenta Corriente (3T.)

~ 3 Noviembre
Confianza de los
Consumidores (Oct.)

10 Noviembre

Balanza Comercial
Revisada (Sep.)

17 Noviembre

24 Noviembre
Ventas al Menudeo
(Sep.).

Inflacion 12 Q. (Nov.)

| 4 Noviembre

11 Noviembre

Produccién Industrial
(Sep.)

18 Noviembre
Desempleo (Oct.)

25 Noviembre

~ 5 Noviembre

12 Noviembre

Reunién Politica
Monetaria

19 Noviembre
IGAE (Sep.)

26 Noviembre

Reunién Politica
Monetaria

Estados Unidos

1 Noviembre
Ingreso y Consumo
Personal (Oct.)

ISM Manufacturero
(Oct)

8 Noviembre

15 Noviembre

Empire Manufacturing
(Nov.)

22 Noviembre

2 Noviembre

16 Noviembre
PPI (Oct.)

23 Noviembre

Venta de Casas
Existentes (Oct.)

9 Noviembre

3 Noviembre

ISM no Manufacturero
(Oct.)

10 Noviembre

Balanza Comercial

(Sep.)
Reunién Fed

17 Noviembre

CPI (Oct.)
Produccion Indsutrial
(Oct.)

24 Noviembre
Ordenes de Bienes
Duraderos (Oct.)
Confianza
Consumidor (UM)

| 4 Noviembre
Productividad (3T.)

11 Noviembre

18 Noviembre

Indicadores Lideres
(Oct.)
Philadelphia Fed (Nov.)

| 25 Noviembre

5 Noviembre

Mercado Laboral
(Oct.)

12 Noviembre

Ventas al Menudeo
(Oct.)

Confianza
Consumidor (Nov.)

19 Noviembre

26 Noviembre

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

Diariamente anuncia el monto de billetesy monedasen circulaciony la base monetariadel dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Londres 434.00 428.90 418.75 393.10 394.05 381.80
Plata Nueva York 7.49 7.29 7.08 6.76 6.14 4,98
Cobre (Dls. xTon.) 3,020.00 2,833.00 3,086.00 2,871.00 2,815.00 2,101.00
Zinc (Dls. x Ton.) 1,053.00 1,004.00 1,111.00 1,023.00 1,030.00 922.00
Petréleo
Canasta Crudo (OPEP) 40.53 44,75 43.80 39.55 35.30 27.49
Brent Ligero 45,12 48.71 46.73 42.40 37.30 28.46
West Texas Intermediate 49.61 51.78 51.08 44.41 39.74 30.29
Olmeca 45,92 48.45 47.94 42.11 38.00 28.57
[stmo 43.44 45,72 45.32 40.13 36.13 27.78
Maya 34.94 38.46 36.79 32.82 60.51 23.27
Mezcla 38.81 41.93 37.52 33.20 30.88 24.39
Tasas de Interés
Prime Rate 4.750 4,750 4,750 4.250 4.000 4.000
Libor 3 meses 2.220 2.170 2.040 1.710 1.180 1.170
Libor 6 meses 2.370 2.313 2.212 1.950 1.378 1.240
Cds. 30 dias 2.050 1.970 1.810 1.520 1.040 1.070
Cds. 90 dias 2.220 2.110 2.010 1.680 1.110 1.120
Cds. 180 dias 2.390 2.260 2.160 1.920 1.300 1.170
Treasury Bills 3 meses 2.027 1.910 1.716 1.485 0.989 0.958
Treasury Bills 6 meses 1.990 1.875 1.685 1.455 0.970 0.940
Treasury Yields 10 afios 4,183 4.029 4.177 4.392 4.592 4.351
Treasury Yields 30 afios 4,902 4.790 4,933 5.145 5.367 5.182
Tasa de Descuento 2.750 2.750 2.750 2.250 2.000 2.000
Fondos Federales 1.750 1.813 1.750 1.313 1.000 1.000
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 152.000 152.188 150.000 143.500 140.500 143.250
Argentina
Par 54.500 55.000 52.625 50.000 51.625 47.500
Descuento 49.000 49.000 49.000 49.000 49.000 48.500
Brasil
Par 88.750 89.625 89.500 80.000 76.250 80.000
Descuento 87.250 87.000 88.250 80.500 76.875 80.750
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dlIs. x euros) 1.2964 1.2794 1.2315 1.2060 1.2169 1.1440
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8549 1.8376 1.7825 1.8243 1.7926 1.6732
Délar Canadiense 1.1973 1.2179 1.2613 1.3178 1.3741 1.3329
Franco Suizo 1.1777 1.1944 1.2620 1.2753 1.2746 1.3690
Yen Japonés 105.59 105.99 111.17 111.71 108.68 109.86
Futuros - Nueva York Dic/04 Ene/05 Feb/05
Oro 434.30 435.30 436.10
Plata 7.51 7.52 7.53
Crudo Ligero 48.81 48.70 48.55
Peso Chicago 0.087200 0.086725 0.086300
Fuente: Reuters.
5 de Noviembre 2004 9 A



Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia

#BANDHTE Grupo Financiero Banorte

Resumen del Mercado Accionario

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Afio
EMERGENTES IPyC 11,793.87 1.98 6.09 17.15 16.60 34.09 43.27
ALFA A 48.520 8.18 12.58 29.70 23.59 57.96 62.99
Indice Var. % - Dls AMX L 25.440 -0.12 10.70 30.13 26.63 64.55 85.29
Local 1Sem. Acum. ARA * 31.240 1.26 -4.17 1.30 -0.83 11.89 9.27
ARCA * 21.950 -0.23 291 1.81 -1.53 2.09 7.33
COREA (KOSPI) 860.68 3.91 13.96 ASUR B 29.410 10.19 14.44 21.53 28.43 49.29 50.82
HONG KONG (HANG SENG) 13,494.95 3.54 7.21 BIMBO A 27.930 7.46 7.88 15.41 20.23 32.43 52.62
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 871.48 1.20 9.75 CEL * 19.280 1.47 244 36.74 23.51 -1.75 -6.41
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,015.77 2.23 17.39 CEMEX CPO 67.930 1.87 3.76 3.87 3.08 15.63 23.53
ARGENTINA (MERVAL) 1,325.17 3.30 22.20 CIEB 27.800 2.47 17.40 25.56 18.05 30.58 40.69
BRASIL (BOVESPA) 23,541.63 3.48 8.57 COLLADO * 14.060 -3.37 1.15 47.84 56.22 126.77 130.49
CHILE (CIGP) 8,808.02 2.40 18.70 COMERCIUBC 13.250 6.77 3.60 12.29 6.00 17.26 38.74
MEXICO (IPC-DLS.) 1,036.25 3.38 32.48 CONTAL * 17.680 -1.78 231 -1.78 -7.09 -6.95 12.25
CYDSASAA 4.000 -2.20  -20.00 23.08 0.00 33.33 37.93
DESC B 3.030 -0.33 -4.72 -6.77 -15.36 -21.71 -12.17
ELEKTRA * 92.700 1.96 21.00 32.52 38.34 55.80 65.24
FEMSA UBD 51.970 1.94 1.82 3.82 3.73 25.29 30.64
MULTIPLOS GCARSO Al 54,130 -1.37 2.19 10.47 22.99 37.04 36.38
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC * 22.250 -1.11 1.14 23.61 23.61 71.95 94.32
Actual GEOB 19.260 6.47 9.87 24.58 44.25 68.15 70.26
(e) SEP/04 Dic/03 GIGANTE * 7.300 -2.67 0.69 0.69 4.29 21.67 43.14
GISSA * 18.300 -0.33 -3.68 -1.08 -8.04 0.00 2.81
COREA 94 9.1 114 GMEXICO B 49.880 4.66 5.77 29.49 42.03 73.01 144.51
HONG KONG 21.8 212 14.9 GMODELOC 30.120 1.86 4.19 7.92 5.31 11.68 8.15
MALASIA 15.9 155 13.2 GRUMA B 22.550 -1.96 -5.25 18.06 15.17 47.39 52.88
SINGAPUR 19.4 19.1 21.1 GSANBOR B-1 18.440 0.22 0.99 -0.86 1.82 4.18 26.30
ARGENTINA 283.6 2445 -10.9 HILASAL A 1.040 -5.45 -0.95 4.00 -5.45 18.18 30.00
BRASIL 10.0 9.9 11.2 HYLSAMX B 26.380 4.52 7.11 51.00 75.63 289.09 278.48
CHILE 25.7 25.0 17.2 HYLSAMX L 26.240 3.92 6.15 50.46
MEXICO 16.9 15.7 14.1 ICA * 3.960 -1.74 1.28 24.92 7.03 52.31 60.71
IMSA UBC 28.650 2.18 591 -5.45 26.77 6.51 65.99
KIMBER A 34.920 1.16 4.36 12.79 16.40 21.25 26.52
KOF L 22.900 -1.34 173 -1.51 -6.53 -4.58 0.88
MASECA B 5.450 6.86 0.93 4.41 1.87 13.54 19.78
NAFTRAC 02 11.790 1.99 6.50 16.39 16.39 33.98 43.08
MERCADOS PENOLES * 53.510 1.52 0.96 18.91 0.96 5.31 83.69
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 9.500 5.56 0.00 58.33 12042  216.67  216.67
SAVIA A 2.900 11.54 -8.81 35.51 17.41 72.62 65.43
Indice Var. % - Dls SORIANA B 38.100 2.78 -1.06 15.11 6.19 53.51 60.42
Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 18.760 5.69 11.20 17.10 9.58 19.64 26.50
TELMEX L 20.440 3.28 10.73 16.67 3.02 9.89 14.83
CANADA (COMPOSITE) 8,868.74 1.70 16.77 TLEVISA CPO 32.030 0.82 4.16 18.76 26.45 42.93 45.59
EUA (DOW JONES) 10,387.54 3.59 -0.63 TVAZTCA CPO 7.490 4.32 1.49 20.03 15.41 17.03 31.40
JAPON (NIKKEI) 11,061.77 3.08 5.33 URBI * 44.000 2.35 353 12.82
INGLATERRA (FT-100) 4,739.80 3.46 10.00 VALLE B 13.800 0.73 -4.76 -16.31 -31.00 -1.43 6.32
ALEMANIA (DAX-30) 4,063.58 1.26 -0.55 VITRO A 10.060 -2.33 -4.64 -5.18 -19.46 -9.12 8.52
FRANCIA (CAC-40) 3,780.99 0.66 3.12 WALMEX V 38.370 1.64 -0.98 9.57 14.26 19.79 19.98
ESPANA (IBEX-35) 8,570.60 0.47 7.49 GFINBUR O 19.590 1.56 -0.05 17.31 39.43 61.10 63.25
GFNORTE O 55.090 1.64 2.38 30.11 33.04 41.26 42.50
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 03-Nov
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1 Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1 Afio
KIMBER A 37.29 62.80 0.15 -0.29 -0.04 -1.23 -0.40
Actual SEP/04 Dic/03 ALFA A 27.96 29.55 0.00 0.42 1.72 1.08 1.77
TMM A 85.12 5.23 0.05 0.26 0.28 -1.20 -1.13
CANADA 17.9 175 19.4 VITRO * 8.56 1.13 0.38 0.07 -6.42 -15.80 30.58
EUA 19.0 184 22.6 POSADAS A 5.57 0.79 0.00 0.00 0.00 0.00 -9.47
JAPON 24.7 24.2 -126.0 SANLUIS A 4.06 0.15 0.00 0.00 -0.05 -0.05 -0.15
INGLATERRA 14.4 139 14.7 CINTRA A 0.73 0.14 -1.23 -1.22 -1.26 -1.55 -75.28
ALEMANIA 20.8 19.9 19.4 SAVIA A 1.89 0.10 3.53 -73.52 -73.29 -75.50 -75.77
FRAN(}IA 19.1 184 39.0 CODUSA A 0.30 0.07 0.00 0.01 0.01 -97.44 2.15
ESPANA 15.6 14.6 15.8 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
OTRAS 0.02
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 25,053.47 100.00 6.21 6.35 16.75 3.95 28.36

5 de Noviembre 2004 10 ‘



TP BANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Mercado de Dinero
SUBASTAS DE LA SEMANA1

Después de ligeros gjustes (+5 pb.) en los niveles de corto
plazo, la subasta gubernamental report6 alzas en todos las
emisiones de Cetes. Acorde con |la expectativa del mercado,
el plazo de 28 dias se ubicé en 8.02%, el de 91 dias en
8.38% y el de 175 dias en 8.64%, lo cual corresponde a 5,
13 y 9 centésimas de incremento respectivamente. Cabe
destacar la baja en la demanda por éstos instrumentos,
sobretodo en el plazo de 91 dias.

En el caso de los largos plazos, se subastaron los Bonos de
784 y 2240 dias. Por arriba de lo esperado, el plazo de 784
dias se colocd a 8.92% con 6 centésimas de baja, mientras
gue en linea con los ultimos hechos del mercado, la emision
de 2240 dias, se ubicé en 9.75%, reportando una centésima
dealza.

En lasubastadel IPAB, Unicamente los BPAS con cupén de
182 dias presentaron movimiento de baja (2 pb.),
ubicandose en 37 centésimas de sobretasa. Tanto los BPAS
como los BPATS permanecieron sin cambios en 32
centésimas de sobretasa. Debido, en gran parte, ala mejora
en lacalificacién de losinstrumentos del IPAB, observamos
un fuerte incremento en su demanda, sobretodo en la
emision del BPA182.

Hacia finales de h semana, también se llevo a cabo la
subasta de BREMS. El plazo de un afio se ubicé en 22 cts.
de sobretasa, 1o cual representa una centésima de baja
respecto a la subasta anterior. Por su parte, la emision de
tres afios permaneci6 sin cambios, ubicandose en 29 cts. de
sobretasa. Cabe destacar el notable incremento en la s
solicitudes, sobretodo por la emisién de un afio.

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

Se podria decir que durante las Ultimas semanas, la
situacion general del mercado de tasas, no ha variado
mucho. Mientras que la parte corta de la curva, continGa
respondiendo a eventos nacionales, tales como la inflacién
y la politica monetaria, los largos plazos refuerzan nexos
con el Treasury de 10 afios, con los precios del petroleo asi
como con €l crecimiento econémico en los Estados Unidos.
(Cabe destacar que €l tipo de cambio por el momento, ha
dejado de formar parte del grupo de las variables “clave” en
las tasas de interés, alin con su reciente apreciacion).

1 Ver cuadros en lasiguiente hoja.

En respuesta a lo anterior, los cortos plazos wlvieron a
gjustar sus niveles a aza (10 cts.), como reflejo de un
incremento en el deterioro de las estimaciones de inflacion
y por ende, la expectativa de un nuevo incremento en €l
“corto” por parte del Banco de México, paralo que restadel
ano.

Los largos plazos por su parte, permanecieron estables a
principios de la semana, en espera de los resultados
electorales en los Estados Unidos. Una vez habiéndose dado
a conocer la victoria de Bush, los bonos nacionales
comenzaron a presionarse (alrededor de D cts.), en linea
con el Treasury de 10 aflosy el incremento registrado en los
precios del petréleo. Sin embargo, los siguientes dias, con
un regreso en el TNote de 10 afios (de 4.14% a 4.07%), los
bonos de tasa fija tuvieron un respiro y se mantuvieron en
espera de |os datos econdmicos mas rel evantes de la semana
en la economia estadounidense (el desempleo y el mercado
laboral).

Asi, la mafana del viernes, éstos datos tomaron por
sorpresa a mercado, cuando €l dato labora reportod el
mayor crecimiento en 5 meses, rebasando cualquier
expectativa. En consecuencia, e bono de 10 afios
estadounidense se presiond poco mas de 15 cts., haciendo
gue los instrumentos nacionales de largo plazo,
incrementaran sus niveles aunque sélo en forma marginal
(5cts.).

En lo que respecta a mercado de futuros de la TIIE, los
contratos tanto de corto como de largo plazo, mostraron
gran lateralidad durante la mayor parte de la semana, sin
embargo, en linea con los fisicos de largo plazo, los futuros
registraron alzas marginales (de 5cts,) hacia finales de la
semana.
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Ultima Subasta Primaria

28
91
175

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Maximo
8.14
8.40
8.66

Minimo
7.97
8.32
8.62

Actual
8.02%
8.38%
8.64%

Anterior
7.97%
8.25%
8.55%

Tasas Reales Tasas Equivalentes a

Tasas Nominales

Bono a 3 afios
Bono a 7 afios

Actual
8.92%
9.75%

9.74%

Anterior
8.98%

VEIEEEN Actuales 28 91
0.05 -0.01% 8.02% 8.08%
0.13 2.05% 8.32% 8.38%
0.09 3.71% 8.49% 8.55%
Variacion ESES [REEIES Dem Actual Dem Anterior
Actuales
-0.06 4.84% 2.57 4.24
0.01 5.90% 2.68 3.71

MONTOS DEMANDADOS

% DE DEMANDA / PLAZO

Relacion Dem/Oferta

Actual Anterior Variacién Actual Anterior Actual Anterior
28 13,963,900 14,764,140 -5.42% 24.13% 23.39% 35 3.7
91 23,628,600 27,060,830 -12.7% 40.83% 42.87% 45 5.1
175 20,275,000 21,293,500 -4.8% 35.04% 33.74% 5.6 5.9
TOTAL 57,867,500 63,118,470 -8.3% 100.00% 100.00% 3.2 3.5

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento i . . Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios 0.32 0.32 0.32 0.32 0.00 4.43 4.02
BPATS 5 Afios 0.32 0.32 0.32 0.32 0.00 7.31 5.98
BPAS 182 0.37 0.37 0.37 0.39 (0.02) 8.29 3.52
BREMS 1 Afio 0.22 0.22 0.22 0.23 (0.01) 8.93 2.72
BREMS 3 Afios 0.29 0.29 0.29 0.29 0.00 7.17 6.47
SUBASTA DE BANOBRAS
cEies . - TESEE ) Variacion Dem Actual Dem Anterior
Plazo Maxima Minima Actual Anterior
20 afios 5.02 5.00 5.02 5.11 (0.09) 2.61 6.88
30afios 5.45 5.38 5.42 5.49 (0.07) 3.63 7.02

* Los resultados de |as subastas, se comparan con los de lasubasta previa.

EXPECTATIVA

Hacia adelante, |o relevante serd mantenernos atentos a los

diferentes focos de presién que pudieran seguir provocando
alzas en lastasas de interés.

a) En laparte corta de la curva, los detonadores podrian
ser:

Un continuo deterioro de las expectativas de
inflacion (el cual semana con semana ha ido al
alza), méxime si se habla de un posible cambio
en la tendencia de precios hasta el segundo
semestre del 2005.

Un nuevo incremento en el “corto” por parte del
Banco de México, esperado a mas tardar parala
segunda quincena de noviembre. Cabe destacar,
que entre mas se agrava el deterioro en la
expectativa de precios, més crece la posibilidad
de ver, incluso, hasta dos restricciones
monetarias en lo que resta del afio.

El préximo incremento en las tasas del FED,
gue automaticamente presionara tanto a los
niveles de fondeo (de 7.80% a 8.05%), como a
los del resto de la curva de corto plazo.

b) En la parte larga de curva, el principal detonador

podria ser un fuerte incremento en el Treasury de 10
anos, a consecuencia de algin dato econdmico muy
por arriba de lo esperado, el cua pudiera apuntar
hacia un crecimiento econémico sélido y estable en
los Estados Unidos (que a su vez, incrementaria las
posibilidades de ver un “aumento extra’ en las tasas
del FED para e mes de diciembre®) o bien, una
nueva baja en los precios del petroleo.

De ésta forma, estariamos esperando alzas considerables a
lo largo de toda la curva, aunque probablemente |os cortos
plazos serian los més afectados debido a que el mercado se
mantendra atento al dato de inflacién para todo €l mes de

octubre (martes), asi como a incremento en tasas por parte
del FED (miércoles).

H.Acevedo

2 Las tasas actuales de los futuros del FED ya han comenzado a
incorporar hasta un 87% de probabilidades de que € FED incremente su
tasa 25 puntos base mas, parael mes de diciembre.
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MERCADO DE BONOS

Plazo Apertura Maximo Minimo Cierre
Bono 28 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono 189 7.89 7.93 7.87 7.93
Bono 483 7.94 7.96 7.94 7.96
Bono 658 7.97 7.97 7.97 7.97
Bono 854 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono 1708 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono 2443 | 922 | 931 | 920 | 928 |
Bono G 420 8.74 8.74 8.74 8.74
Bono G 784 8.85 8.93 8.85 8.93
Bono G 1148 9.05 9.20 9.02 9.19
Bono G 1511 9.20 9.25 9.16 9.18
Bono G 1876 9.50 9.54 9.50 9.53
Bono G 2240 9.77 9.81 9.71 9.77
Bono G 2968 9.95 10.06 9.93 9.96
Bono G 3332 10.06 10.18 10.02 10.06
Bono G 6972 10.65 10.68 10.63 10.65

Bono con mayor voliumen de operacion en la semana.
abc Bono con mayor volatilidad en la semana.

MERCADO DE FUTUROS

Fecha Precios Variacion Interés
Vencimiento Semana Anterior Inicio de Semana Cierre de Semana Cierres Abierto
NV04 8.48 8.47 8.54 0.06 944,396
DC04 8.62 8.63 8.73 0.11 1,816,756
ENO5 8.77 8.76 8.86 0.09 1,237,569
FBO5 8.94 8.93 8.97 0.03 1,117,424
MRO05 9.03 9.02 9.11 0.08 975,274
DCO05 9.36 9.32 9.49 0.13 850,422
DCO06 10.06 10.05 10.09 0.03 591,450

* El interés abierto esté considerado al jueves de cada semana.
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Mercado Cambiario

El peso mexicano tuvo una semana positiva, registrando una
apreciacion de 15.15 centavos frente a délar. Al cierre del
viernes, el tipo de cambio ya se cotizaba sobre niveles de
P$11.3825/USD.

Cabe destacar que durante la semana, la operacion del
mercado cambiario se mantuvo acotada entre los
P$11.3800/USD y los P$11.5470/USD.

A inicios de la semana, e mercado reportdé muy poca
operacion, debido principalmente a que éste se encontraba
en espera de los resultados electorales en los Estados
Unidos. Una vez habiéndose dado a conocer |a victoria de
Bush, laincertidumbre se disip6 por completo, provocando
gue €l tipo de cambio répidamente se moviera a niveles por
debajo de los P$11.50000/USD.

Por otra parte, una de las cosas que més apoy6 a la fortaleza
del peso durante la jornada semanal, fue la debilidad del
ddlar frente a resto de las principales divisas.

Expectativa

Para esta semana, esperariamos que €l peso pudiera
continuar con su fortalecimiento, Ilegando a tocar niveles
cercanos a los P$11.3200/USD. De ésta manera, estariamos
ubicando su resistencia en niveles alrededor de los
P$11.4500/USD.

Adicional a esto, creemos que el volumen de operacién
tendra oportunidad de crecer a niveles mayores que los
observados en |as semanas previas.

M. Galvan / H. Acevedo

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2004)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2004)

15%

11.80
11.30 1
10% A 10.80
10.30 1
5% 9.80
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8.80
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8558688888835 3938 SSSSc3~rpobesSra S
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SEBSSINESEN835E 5285959386888353
Trimestral Afio — Aflo ——20 per. Mov. Avg. (Afio)
Rendimiento en Délar es
Tipo de Cambio Hoy: $ 11.3825
Plazo 28 91 182 364
Cetes  7.60% 8.04% 8.24% 8.40%
Libor  2.07% 2.22% 2.37% 2.61%
11.3325  11.22 7.56 6.70 6.10
11.3575  8.36 6.67 6.25 5.87
11.3825  5.52 5.79 5.80 5.64
11.4075  2.69 4.91 5.35 5.41
11.4325  (0.13) 4.03 491 5.18
11.4575  (2.93) 3.16 4.47 4.96
11.4825  (5.72) 2.29 4.03 473
115075  (8.50) 1.43 3.59 451
Break-even  11.4314 11.5490 11.7163 12.0317

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 $ 11.3825

Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Nov-04 11.4580 11.4123 11.412268 0.0876 -0.169 0
Dec-04 11.5141 11.4679 11.46789 0.0872 -0.409 63,283
Mar-05 11.6993 11.6516 11.651617 0.0858 0.194 652
Jun-05 11.8835 11.8343 11.83432 0.0845 -0.067 558

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2004)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2004)
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Mercado Accionario

Con un menor grado de incertidumbre los mercados parecen estar retcomando |as tendencias preval ecientes de
largo plazo. El petrdleo continda descendiendo moderadamente, a mismo tiempo que las elecciones
presidenciales en Estados Unidos se llevaron a cabo como €l escenario méas benéfico lo contemplaba; un claro
ganador y un resultado que se dio a conocer tan pronto como el miércoles. Ante el triunfo de Bush, se percibe
que el mercado méas beneficiado es el accionario, porque se considera que es un Presidente muy cercano al
sector corporativo. La reaccién entonces en los tres indices mas importantes del mercado americano —Dow,
Nasdag y S&P-, ha sido a alza'y lo mas significativo es que se estan dando las condiciones para que €l
repunte de los Ultimos dias se traduzca en un nuevo avance sostenido de mediano plazo.

Las sefiales de las graficas apoyan este escenario. EI S& P 500 (Gréfica 1) que es considerado, el indice mas
representativo del mercado americano por contener empresas de alta tecnologiay de “la vigja economia’, esta
superando a los maximos de principios de afio, confirmando con ello la tendencia a alza de largo plazo. De
llegar a romper la zona de oferta (resistencia) arriba de los 1170 puntos, el margen de ganancia adicional,
antes de encontrar otra resistencia, seria de poco més de 5%. Al margen del actual repunte, las condiciones de
los indicadores semanales son positivas pues, después de toda la consolidacion desde marzo pasado, tienen un
buen potencial de alza acumulado.

Gréfica 1. indice S& P 500 Gréfica 2. Indice Nasdag Composite
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En el caso del Nasdag Composite (Gréfica 2), cuya muestra estd compuesta en gran medida por empresas del
sector de tecnologia, ya desde el mes de agosto las condiciones de las gréficas habian cambiado pues, después
de la correccién que inicié en febrero de este afio y que llevo d indice a registrar un retroceso del 19% -de
2150 a 1750 puntos-, se inici6 una pronta recuperacién que con todo y el entono de incertidumbre de semanas
pasadas no se logré detener. Ahora el Nasdag esta relativamente cerca de los maximos del afio, y 1o més
significativo es que de superarlos, como se ve probable en las gréaficas de largo plazo, dejaria atras la
construccién de una base muy importante y se confirmaria definitivamente la reversion de la tendencia
negativa que se mantuvo vigente durante tres afios después de la burbuja del afio 2000.

El Dow Jones (Gréfica 3), por su parte, también ha reaccionado muy bien y ya dej6 atras todas las sefiales de
peligro que apuntaban a una baja importante. Hace apenas un par de semanas este indice penetr6 ala baja el
nivel de 9800 puntos y confirmé asi la tendencia negativa de mediano plazo. Los indicadores de velocidad no
estaban siguiendo al indice y apuntaban a que el Dow podria revertir este movimiento y presentar un avance.
Actualmente, el Dow ya se ubica mucho més arriba del nivel de los 10 mil puntos 'y de hecho ha roto al alza,
por fin después de cuatro intentos fallidos, a linea de baja que estaba vigente. Lo probable ahora, a juzgar por
los indicadores, semanal es que este repunte se traduzca en un nuevo avance sostenido que lleve a indice ala
zona de méaximos en alrededor de los 10700 puntos, como ha pasado con el S& P 500.
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Gréfica 3. Indice Dow Jones

Gréfica 4. indice dela Bolsa
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Ahora bien, es un hecho que la aceleracion de los Ultimos dias es poco sostenible, por 1o que no se pueden
descartar sanas tomas de utilidad que ayuden a que el alza sea méas solida. No obstante, |os regresos serian
ahora menores en tiempo y en magnitud que los avancesy tratar de participar en ellos seria un tanto riesgoso.

Esta es la misma situacion para nuestra Bolsa pues, a pesar de que ya lleva mas tiempo a alzay eso ha
provocado que los indicadores estén llegando a la zona que en €l Ultimo afio ha dado lugar a los retrocesos
(Gréfica 4), no hay evidencia de que un ajuste realmente importante se vaya a materializar en €l corto plazo.
De hecho, la fuerza del movimiento se ve reflejada en el volumen operado que sigue siendo alto.
Adicionalmente, si como parece probable, los indices americanos continGian en repunte, se ve dificil que la
Bolsasiguiera unadireccion contraria.

Reiteramos que, a pesar de que se percibe que el indice ha subido mucho y en poco tiemp o, actuar en contra
de la tendencia que sigue siendo positiva puede salir contraproducente y tratar de especular con las tomas de
utilidad es de alto riesgo. Para los portafolios de inversion con un horizonte de mediano plazo, entonces, |o
mas recomendable es mantener posicionesy aprovechar |as correcciones para acumular posiciones.

G. Mudiz
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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

Grupo Financiero BBVA-Bancomer informa que la
CNBYV notifico la cancelacion de inscripcion de las
acciones del grupo (GFBB B)

Grupo Financiero BBVA Bancomer .- Informo que, durante
la semana, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores le
notificé la cancelacion de la inscripcion de las acciones
GFBB, Series"B" y "F", en la Seccién de Valores y Especial
del Registro Nacional de Valores, dgando como
consecuencia sin efectos las aprobaciones para cotizar en
bolsa y ser objeto de inversion institucional. Como
consecuencia de lo anterior y con el fin de salvaguardar los
intereses del publico inversionista y del mercado en general,
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. constituyé un
Fideicomiso Irrevocable en BBVA Bancomer Servicios, SA.,
el cual tiene como fin, entre otros, el de pagar a precio de
$12.00 (Doce Pesos, 00/100 M.N.) cada una de las acciones
GFBB en poder del publico inversionista. La vigencia del
Fideicomiso es ¢ 9 meses contados a partir de la fecha
efectiva de cancelacion de lainscripcion de las acciones en el
mencionado Registro. Por tales motivos, se avisa a los
tenedores de acciones GFBB, que quieran vender sus acciones
a mencionado Fideicomiso, se pongan en contacto con su
respectivo intermediario, para que realice la correspondiente
operacion de compraventa. (Ver Folleto Informativo de la
Oferta PUblica de Adquisicién de Acciones en la pagina de
Internet de la Bolsa Mexicana de Valores)

Sector Medios

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

TV AZTECA distribuird a sus accionistas US$22
millones el 11 de noviembre.

TV AZTECA.- TV AZTECA anuncia que € 11 de
noviembre (ex-cupdn 8 de noviembre) pagaran un reembolso
a sus accionistas de US$22 millones, €l cual fue aprobado en
la asamblea anual de accionistas del 15 de abril del 2004. Lo
anterior equivale a arededor de Ps 0.0888 por CPO, un
dividend yield de 1.2% a precio de cierre de ayer. Cabe
recordar, que aun faltaran por distribuir US$130 millones este
ano (cerca de Ps 0.498 por CPO), que deberan ser aprobados
primero por la asamblea de accionistas de la empresa (por 1o
gue nos menciond la empresa en breve saldra la convocatoria
de esta asamblea). Esperan distribuir este reembolso adicional
antes de que termine el afio. Nuestra recomendacion es de

COMPRA (ALTO RIESGO) con un precio objetivo 12
meses de Ps 8.10 (més el reembolso estimado hasta el
2005 de Ps 0.89 por CPO)

NOTA: La accion es considerada como una inversion de
riesgo ALTO, ya que las investigaciones y demandas alin
pendientes de resolverse en EEUU, podrian tener un impacto
negativo en los resultados futuros de la compafiia, como se
menciona en €l reporte 20-F de la compaiiia, lo cua en
consecuencia pudiese continuar ocasionando un sentimiento
negativo entre losinversionistas.

Grupo Televisa y comentario de los resultados de
Univision esperados para e 4T04.

GRUPO TELEVISA.- Aunque de corto plazo la cotizacion
de la accion mostrard cierta debilidad por las expectativas de
Univision hacia el 4T04, nosotros creemos que de
mediano/largo plazo e efecto no debiera ser muy
importante. Aunque es claro que el pago de regalias de UVN
a Televisa se vera afectado en el 4T04, ya que Univision le
paga a Televisaregalias del 9% sobre las ventas de UNV TV
y Galavision, ademés de un 3% adicional sobre las ventas
incrementales tanto de UVN TV como de Galavision (las
cuales al parecer ahora serédn menores a lo estimado), ain no
es claro si este €ecto permanecera hacia adelante o solo es
un factor que aplique parael 4T04.

En el 3T04 las regalias que pagé Univision de US$25.7
millones representaron cerca del 66% de las ventas del
segmento de Licencias de Programacion, y el 3.8% de las
ventas consolidadas de Grupo Televisa. Nosotros previo a
este anuncio, estimdbamos regalias provenientes de
Univisién por US$24 millones, menores en 6.6% a las del
3T04 y mayores en 9% a lo registrado en el 4T03. Dado que
de por si nuestros estimados en este segmento eran
conservadores, no vemos la necesidad de hacer cambios en
este rubro, pues nosotros preevemos que el impulso de las
ventas vendrd mas por el lado del segmento de Television
Abierta.

Dado lo anterior, reiteramos nuestra recomendacion de
MANTENER con un precio objetivo 12 meses de Ps 36.40
(multiplo objetivo de VE/UAFIDA de 9.5x). Creemos que
la debilidad en los precios puede ser una buena oportunidad
para comenzar a acumular posiciones, pues realmente el

efecto de Univision sobre las ventas de Televisa hacia el

4T04 seramarginal.
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Sector Telecomunicaciones

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

Amtel 3T03 Reporte: Continla e fuerte crecimiento,
AMX logra aumentar el niUmero de suscriptoresa 55.9
millones, aunque los margenes de utilidad siguen
presionados en Brasil y en Argentina. La participacion
en AMX aumenta a 40.1%.

AMTEL. Superando las expectativas, América Mvil
(AMX) afadié 3.7 millones de nuevos suscriptores en este
trimestre, un crecimiento del 7% con relacién a cierre del
2104. Al fin del trimestre el nimero de clientes atendidos en
telefonia inaldmbrica es de 54.1 millones de usuarios. El
nimero de clientes es superior en 42% a que se tenia doce
meses atras. El mayor nimero de clientes nuevos, se obtuvo
de las operaciones en Brasil y en México, pero también es
notorio el crecimiento en Argentina y en Colombia. El
aumento en ventas del 50%, es resultado del mayor nimero
de suscriptores, de la integracion de las adquisiciones en
Brasil, en Argentinay en CentroAméricay de que en general
el ingreso por suscriptor se mantiene, no obstante la
disminucion en lastarifas.

El margen de la UAFIDA del 32% es inferior a de doce
meses atras (38%), debido a costo de adquisicién de los
nuevos subscriptores. En comparacion con e 2T04, se
observa una contencion en € subsidio otorgado, pues los
ingresos por venta de equipo subieron en este trimestre a
representar el 61% de los costos cuando €l trimestre anterior
fueron el 59%.

Los activos de Amtel son en su gran mayoria acciones de
América Movil. Laempresa posee 4,936 millones de acciones

de AMX que equivalen a 40.1% del total en circulacion.

Estimamos que con esta tenencia, Amtel posee mas del 70%
de las acciones con derecho a voto de la compafiia de
telefonia celular.

Los ingresos popios de la controladora provienen de
AMX y son, los dividendos que decreta la compafiia celular
y la cuota anual por administracion que a partir del presente
afno asciende a US$20 millones. Con relacion a los
dividendos, a los accionistas de Amx se les repartira este
ano, un dividendo de Ps0.12 por accién, pagadero en cuatro
exhibicionesiguales.

Por lo que se refiere a costo integral de financiamiento,
resalta la partida de ganancias cambiarias y monetarias,
que en su mayoria no representa entrada de efectivo en el
corto plazo. A nivel no consolidado, e monto de deuda
neta termina e trimestre en Ps 17.6 mil millones, cifra
gue es 89% superior a la de doce meses antes. Estos recursos
se destinaron a la recompra de mas de 144 millones de
acciones propias, y aincrementar su tenencia de acciones de
AMX en 350 millones de acciones.

RELACION DEL PRECIO CON EL VALOR NETO DE LOS ACTIVOS DE

AMTEL

91.1%
90.4%

Durante el afo la empresa ha realizado esfuerzos para
mantener un perfil adecuado de su deuda, y al cierre del
periodo solamente el 16% vence en el corto plazo. El
servicio de esta deuda para € afio se estima en US$70
millones.

No hasido la politicade Amtel decretar dividendosy aunque
no cuenta con un programa intenso de recompra de acciones,
en el trimestre adquirieron 30 millones de sus propias
acciones, con lo que redujeran 0.9% las acciones en
circulacién.

El precio de la accion de AMTEL esta determinado por €l
valor neto de sus activos (VNA) y éste a su vez depende en
su mayor parte del precio de la accion de AMX..
Histéricamente la accién de AMTEL se ha cotizado a un
descuento promedio respecto de su VNA del 10%, aunque ha
Ilegado hasta niveles de 18%. En este momento el descuento
se ubica en un nivel cercano a 9%, lo que implica que desde
este aspecto es neutral el potencial de alza del precio de las
acciones de AMTEL. No obstante lo anterior, con base en el
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supuesto de un descuento de 10% con relacion a VNA

estimado a doce meses utilizando el precio objetivo de AMX,
hemos fijado el nuevo precio objetivo de AMTEL en Ps32.10
lo que corresponde a una recomendacion de COMPRA.

— AMTEL —IBMV
30 J 19,500
27 AJJ 17,550
24 ¥ 15,600
21 /‘VW 13,650
18 11,700
15 //‘/ —’V"‘mrv 9,750
12 +—+—+—+—+—+— -+ttt 7,800

Nov-03 Dic-03 Ene-04 Mar-04 Abr-04 May-04 Jul-04 Ago-04 Sep-04 Nov-04

Satmex incumple € pago de un bono por US$320
millones.

SATMEX. El pasado dia primero del mes en curso, Satmex
incumplio el pago de un bono por US$320 millones, del cual
no habia logrado pagar los intereses correspondientes desde
agosto de 2003.

Segun fuentes periodisticas, tanto Carlyle como PanAmSat
optaron por retirarse de la contienda por Satmex. Por otro
lado, también se menciona que Alejandro Burillo ha sostenido
conversaciones con otros inversionistas para incorporarlos,
entre ellos, UBS.

Sn embargo, la Unica empresa que ha presentado una
alternativa formal para la reestructura de Satmex ha sido €l
grupo Constellation Capital. Dicho grupo presentd una
propuesta a UBS y ha sostenido contactos informales con los
representantes de los acreedores y con el Gobierno Mexicano.

Dentro de la propuesta de Constellation Group se ofrece lo
siguiente:

a) A los tenedores de los bonos de alto rendimiento: el
canje de su deuda por un nuevo instrumento a 7 afos por
US$160 millones, mas un 15% de participacién en
Satmex.

b) A los propietarios de las notas flotantes: el intercambio
de su actual instrumento con otro a vencer en el 2009,
con un rendimiento lo suficientemente atractivo como
para mejorar la plusvalia que actualmente se podria
alcanzar.

c) Al Gobierno Mexicano: se le pagarian US$30 millones
en efectivo y la firma de otro pagaré a 10 afios con un
interés del 3.5% anual, amarrado a garantias hipotecarias.

El sustento operativo proviene de la preventa de una parte de
la capacidad del Satmex VI que generaria US$120 millones
de flujos por adelantado, con lo cual se cubriria e pago

parcial del menoscabo (el cual vence el 29 de diciembre),
lanzar el nuevo satélite y cubrir una liquidaciéon a los
actualesinversionistas.

En la misma nota periodistica se menciona que UBS ha
solicitado que Constellation aporte US$34 millones con los
que se finiquitaria la salida de sus clientes, en donde
aparentemente ésta Ultima ya acept6.

Cabe recordar que, actualmente, la empresa enfrenta pasivos
por US$525 millones, de los cuales US$2056 millones
corresponden a un bono de tasa flotante vencido en junio
pasado, y los US$320 millones que vencieron el dia 1 del
mes en curso. Adicionalmente, la empresa controladora de
Satmex adeuda al gobierno mexicano la cantidad de US$125
millones, que expiran €l préximo mes (se recomienda al
lector consultar nuestra nota publicada en el boletin semanal
de octubre 15)

Sector Distribucion,
Restaurantes

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

Turismo vy

Cidmega 3T04 Resultados. La compafiia reportd
crecimientos en todas sus divisiones.

CIDMEGA. Al cierre del tercer trimestre de 2004, las
ventas netas de la empresa ascendieron a Ps 148 millones,
reflejando un crecimiento real de 18% a compararse con €l
3T03. Este incremento en las ventas, se da gracias a los
crecimientos de 7% de las divisiones de Hotel por la
combinacién de un mayor indice de ocupacion y mayores
tarifas promedio, 15% en Tiempo Compartido, 334% en
Bienes Raicesy 8% en Clubs.

A nivel Uafida, ésta paso de Ps 34 millones en el 3T03 a Ps
38 millones en este trimestre, crecimiento real del 12%. La
recuperacion y crecimiento en este rubro, se da como
resultado al incremento en ventas por Ps 22 millones sobre €l
menor aumento en gastos de operacion de Ps 10 millones.
Resalta que solamente las divisiones de Tiempo Compartido
y Hotel mostraron Uafida positivo con un crecimiento
combinado del 8%. En las otras dos divisiones la Uafida
continua negativa pero |0s montos son menores.

Lautilidad de operacién de Cidmega reflejé un incremento
de 13% a registrar Ps 19 millones en el 3T04 vs los Ps 17
millones reportados en el mismo periodo del afo pasado.

La utilidad neta reportada por la empresa fue de Ps 14
millones, crecimiento real de 58% vs los Ps 9 millones del
3T03.

Por otro lado, laempresainformé que actualmente existen Ps
70.4 millones en pasivos de corto plazo que Cidmega esta en
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proceso de refinanciamiento a largo plazo. Asimismo, destaca
gue debido a que las empresas del Grupo obtuvieron un
amparo fiscal en firme por sentencia definitiva en noviembre
de 2003, sobre Ps 43.5 millones, Cidmega espera recuperar
via devoluciébn o compensacién durante este afio, de
conformidad con los juicios ganados, impuestos ya pagados y
o a favor por Ps 18.3 millones. Actualmente CIDMEGA se
cotiza a Ps3.46 a multiplos de P/VL 0.15x, P/U 5.64x y
VE/UAFIDA de 5.13x.

Posadas 3T04 Reporte: Otro buen trimestre para la
empresa; cerrdndolo con cuatro nuevas aperturas en
e pais.

POSADAS. La empresa informd que al 3T04 sus ingresos
totales fueron por Ps 1,128 millones, lo cua refleja un
incremento del 14.4% al compararse con los Ps 986 millones
reportados en el 3T0O3.

Este resultado deriva, principalmente, de los crecimientos
mostrados en sus divisiones de Administracion (49.5%); Club
Vacacional (16.5%); y a los ingresos combinados de hoteles
propios y arrendados (7.6%) contra el 3T03, producto de un
aumento de 6 pp en su ocupacion y un incremento de 5% en
los cuartos promedio.

La division de Hoteles Propios registro ingresos por Ps 581
millones en el 3T04 vs Ps 564 millones del 3T03, crecimiento
del 31%.

» Hoteles de Ciudad: La tarifa efectiva reflejo un
aumento en 9%; gracias a una mayor ocupacion ya
que la tarifa promedio registré una leve contraccion
de 1%.

» Hoteles de Playa: La tarifa efectiva también
experimentd un crecimiento de 4%, y la tarifa
promedio sufrié una disminuciéon de 3% que fue
compensada con un nivel de ocupacion 4pp mayor.

Los factores que influyeron en estos resultados son:

a) Un mayor crecimiento en la demanda (medida por cuartos
ocupados) sobre la oferta en las regiones occidente, centro
y sur del pais; donde las ocupaciones en los hoteles del
Grupo aumentaron 14pp, 6pp y 6pp, respectivamente. No
asi en laregion norte, donde plazas como Torredn la oferta
de cuartos disponibles crecié significativamente respecto a
lademanda.

b) Un entorno econémico mas favorable.

¢) Laempresaya cuenta con un Inventario Central totalmente
integrado y con reservaciones centralizadas, dando como
resultado un aumento de 6pp en la ocupacién de los hoteles
de ciudad y un incremento de 9% en su tarifa efectiva.

d) Estrategias comerciales més agresivas, asi como presencia
continuaen los medios.

e) Lapromocién de“Boleto Gratis’ lanzada en mayo pasado,
incrementando la ocupacién tanto en hoteles de ciudad
como de playa.

f) Crecimiento en ingresos de hoteles arrendados, como
resultado principalmente de las nuevas aperturas que se
han dado bajo este esguema en los Ultimos 12 meses (2
hoteles en Brasil y 1 en México) Comparativamente, €l
crecimiento en costo directo fue mayor a de los ingresos
debido a impacto de la renta fija de estas nuevas
adiciones.

En el rubro de Administracion los ingresos crecieron 49.5%
a pasar de Ps 133 millones en el 3T03 a Ps 198 millones en
este tercer trimestre de 2004.

La divisién de Otros Negocios report6 ingresos por Ps 206
millones, crecimiento de 14.1% en comparacion con los Ps
181 millones del 3T03. El negocio de Club Vacaciona
alcanz6 ventas combinadas en |os desarrollos de Los Cabos y
Cancun por Ps 200 millones, las cuales fueron 16.5%
superioresalacifrareportadaen el 3T03.

A nivel Uafida, durante el 3T04 ésta fue de Ps 270.6
millones que se compara favorablemente con los Ps 208.5
millones registrados el 3T03 (crecimiento de 29.8%) El
mar gen Uafida también mostré un crecimiento de alrededor
de 3pp al ubicarse en 24% en el trimestre.

Posadas reporté una Utilidad de Operacion de Ps 176.3
millones, aumento de 78.7% en comparacion con los Ps 98.7
millones del mismo periodo del afio pasado.

La utilidad neta consolidada de la empresa pasod de una
pérdida neta de Ps 29 millones en el 3T03 a una utilidad de
Ps 126.5 millones en este trimestre, gracias a los beneficios
cambiarios registrados en el periodo.

Situacién Financiera. En octubre pasado, |la empresa realizé
la emision de US$150 millones de titulos de deuda senior al

8%“% con vencimiento en el 2011. Posadas informé que los
recursos que se obtuvieron de esta colocacion los esta
utilizando para repagar deuda.

Asimismo, con esta emision la vida promedio de la deuda de
la empresa aumenta de 2.5 afios a 4.7 afios, dejando al Grupo
con un mejor perfil de deuda ya que después de dar efecto a
los recursos, aproximadamente el 90% de ésta sera a largo
plazo.

Por otro lado, durante el 3T04 y octubre, Posadas llevo a
cabo la apertura de 4 hoteles en 4 diferentes estados del pais,
asimismo agregdé 542 cuartos a la cadena del Grupo. Con
éstas, suman 10 las aperturas que la compafiia ha hecho en lo
gue vadel afo.

Actualmente, Posadas cuenta con 25 hoteles con mas de
3,800 cuartos en desarrollo (en construccién o contratos de
operacion ya firmados) para abrir en los préximos 2 afios. La
empresa estima que este plan de desarrollo requiera de una
inversion total de US$278 millones, de los cuales Posadas
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s6lo aportara el 4%, debido a que la mayoria de estas aperturas
serén bajo contratos de operacién y arrendamiento.

Al precio de Ps6.70, Posadas L cotiza en un mdltiplo de P/VL
1.02x, de P/U 11.63x y de VE/UAFIDA de 7.47x.

Algjandra Marcos|za
alejandra.marcos@chbanorte.com.mx

AL SEA la segunda exhibicién del dividendo se pagara
el 17 de noviembre.

ALSEA- En la asamblea ordinaria de accionistas, que se
celebrd el 29 de abril se acordd € pago de un dividendo, de
Ps. 0.59 pagadero en dos exhibiciones, La primera se pago €l
17 de mayo por Ps. 0.29 por accion. La segunda exhibicién
sera pagada el 17 de noviembre por Ps. 0.29. El rendimiento
del dividendo es de 1.3%.

ALSEA. Los buenos resultados de Alsea se deben a la
consolidacién de Operadora West.

Starbucks comienza a tomar color en las ventas
consolidadas, ya que losingresos en este negocio aumentaron
44% . Las ventas totales crecieron 27%, por laincorporacion de
los resultados de Operadora West. Las ventas de Domino’s Pizza
aumentaron 7% ya que se incrementaron el nimero de érdenes
por la buena aceptacion de un nuevo producto llamado Double
Decker, no obstante que, existié una reduccion en las tiendas
corporativas. De la misma manera, en € trimestre se aorieron las
dos primeras tiendas de Popeyes la nueva cadena de comida
rapidadelaempresa.

En ascenso las aperturas. Se abrieron 15 tiendas de Starbucks,
12 de Burger King, y 2 de Popeyes. Creemos que la empresa
continuard con la fuerte expansién de sus tiendas, en especial de
Starbucks y Popeyes ya que se tiene el objetivo de abrir 12
tiendas adicionales de la marca de pollo parafinales del préximo
afno.

Numero de Tiendas 3T04 3T03 Variacion
Tiendas Totales 596 548 8.8%
Domino’s Pizza 487 471 3.4%
Corporativas 310 315
Franquicias 177 156
Domino’s Pizza Brasil 29 26 11.5%
Starbucks Coffee 32 17 88.2%
Burger King 46 34 35.3%
Popeyes 2 -

Los ingresos de DIA (Division de logistica y distribucién)
aumentaron 5%. Lo anterior, fue provocado por € incremento

en las ventas a terceros. La disminucién de ingresos de
Operadora West por € efecto inverso de su consolidacion,
contrarrestd parcialmente € aumento de los ingresos de esta
division.

Los margenes continllan meorando debido a la meor
mezcla de ventas. El margen bruto aument6 40 pb debido aque
los costos crecieron en menor proporcion que los ingresos. Sin
embargo los costos provenientes de Dominos Pizza resultaron
mayores por lainclusién de un nuevo producto [lamado Double
Decker y Double Decker Premium.

Se implementd en e trimestre un programa de jornada
reducida, y un ahorro en la mano de obra de Starbucks para
un manejo mas eficiente de personal, lo anterior con la
finalidad de controlar los gastos. Sin embargo los gastos de
arrendamiento, por laaperturade lastiendas de Domino’s Pizza
y Starbucks aunados a los gastos de Popeyes contrarrestaron el
efecto del ahorro, por lo que en € trimestre los gastos
aumentaron 22%.

Los impuestos aumentaron dado que la tasa del 1SR fue del

37% comparada con € 27% del mismo trimestre del afio
anterior. Esta diferencia es por el efecto fiscal que se obtuvo en
el 2003 por la venta de acciones de DP6 en Brasil. Lo anterior
produjo que lautilidad neta aumentara 4%.

La empresa liquido en su totalidad y a su vencimiento el
pagar é bursatil de mediano plazo por lacantidad de $100
millones de pesos, con recur sos propios. Con este pago, los
pasivos con costo se reducen en un 59% con respecto a los
reportados a 2T04, y la relacion de pasivos con costo a
Activo Total queda en 4.5%. Lo anterior confirma la sélida
posicién financiera de la compafiia, incluida su alta
capacidad generadora de flujo de efectivo.

En septiembre, Alsea inform6 que se concreté la venta del
100% de las acciones representativas del capital social de
Exim del Caribe por Ps.33.6 millones. Esta subsidiaria se
dedicaba alaventay distribucién de alimentos y suministros
a los hoteles y restaurantes de la Rivera Maya. Su
desincorporacién obedece a replanteamiento de la visiéon de
negocios de Alsea, en la que se decidi6 enfocarse
Unicamente al abastecimiento de las marcas que actualmente
opera a través de Distribuidor Internacional de Alimentos
(DIA).

La perspectiva de la empresa parece interesante. Para €
resto del afio se esperan crecimientos similares, ya que la base
de comparacién es baja dado que en e 2003 no se habian
consolidado los resultados de Operadora West. Las mejores
condiciones econdmicas de México, asi como los agresivos
planes de expansion de sus tiendas y e posicionamiento de sus
marcas, definirdn la pauta para que la compafiia continGe
reportando solidos resultados.
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Sector Consumo

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

En la asamblea de accionistas programada para el 16
de noviembre, SAVIA propondra e pago de un
dividendo especial.

SAVIA.- El 16 de noviembre se llevard a cabo la asamblea
general extraordinaria de la empresa, en esta se propondra el
pago de un de Ps 1.9125 puede ser en efectivo 6 especie
(acciones representativas del capital social de Desarrollo
Inmobiliario Omega). Al parecer, este dividendo no es mas
gue una distribucion de los activos que la empresa ya posee
de Desarrollo Inmobiliario Omega y por nuestros calculos
parece que la distribucion se hara a valor en libros. Dado que
estos activos ya formaban parte de Savia desde antes y que €l
valor en libros de Saviabajo ade Ps 4.64 en el 2T04 aPs 3.20
en el 3T04, derivado de castigos aplicados a la valoracién de
sus bienes inmobiliarios (Omega), creemos que seria
razonable vender las acciones de Savia cuando éstas lleguen a
niveles cercanos a Ps 3.20 (que es su valor en libros) y no
esperar al dividendo, pues la accién debiera austarse
fuertemente.

Sector Comercio Especializado

Algjandra Marcos|za
alejandra.mar cos@cbbanorte.com.mx

USCOM: A pesar del incremento registrado en los
ingresos, mayores gastos presionaron €l resultado de
operacion.

La consolidacion de la operacion de Good Guys explica la
mayor parte de los crecimientos que se reportaron. Las
ventas mismas tiendas decrecieron 1.7%, ya que las ventas se
vieron afectadas por los huracanes que golpearon a Florida en
Septiembre. La division de hardware que representa més del

60% de los ingresos aumenté 2%, no obstante que las ventas de
las computadoras portétiles fueron menores. El resto de los
negocios excluyendo servicios decrecid. La empresa continGia
esforzéndose por implementar una estrategia para diferenciarse
desus competidores a través de posicionarse como la empresa
gue ofrece soluciones globales de tecnologia, 1o que ha
impulsado mayores ingresos provenientes de servicios.

Distibucién de los Ingresos

Servicios
9%

Accesorios
21%

Software Hardware
9% 61%

El margen bruto en ambas compafiias bgj6, 10 pb en Good
Guysy 27 pb en COMPUSA, sin embargo € margen de Good
Gyus es mucho mayor a de COMPUSA por lo que € aumento
registrado en el margen consolidado resulta de la inclusion de
los resultados de Good Guys.

La pérdida de operacidn es menor dado que existié un ahorro en
los gastos de COMPUSA, lo que aumentd su utilidad de
operacion. Empero, la cadena Good Guys continud reportando
pérdida de operacidn, lo anterior a pesar de que los gastos se
redujeron como porcentaje delasventas.

Se empieza a consolidar la tendencia positiva de la UAFIDA
gue se habia reportado en e trimestre anterior. El crecimiento
registrado fue 27%.

La consolidacion de Good Guys ain no ha contribuido
positivamente alos resultados de la compafiia. USCOM reportd
unapérdidanetapor Ps. 64 millones.

Los resultados de Good Guys no muestran sefiales de
recuperacion. Los ingresos decrecieron 3% a pesar de mayores
ingresos por videos, que es € principal generador del negocio.
Las ventas mismas tiendas decrecieron 1.1%,sin embargo, esta
tendencia negativa ha ido disminuyendo ya que en € segundo
trimestre €l deterioro en este renglén fue mayor a 5%. El

margen bruto presentdé una contraccion de 10 pb ya que los
videos tienen menores mérgenes que € resto de los productos.
Los gastos contintan creciendo, en € trimestre se reaiz6 una
fuerte campafia de publicidad en especial por €l diadel trabgjo.

El nivel de endeudamiento es alto. Estos pasivos se deben ala
necesidad de mayores recursos para financiar diversas
estrategias implementadas por la empresa entre las cuales
figuran la intensa campafia de publicidad, la renovacion de
productos de entretenimiento para €l hogar, que requirié mayor
capital de trabgjo, asi como la adquisicion de Good Guys'y €

pago de su deuda. La cobertura de intereses es de 1.95x, esta
cifrareflejala debilidad de la situacion financiera, ademasdela
poca generaci6n de efectivo que han estado reportando.

La perspectiva es incierta. Creemos que los resultados del
altimo trimestre continuardn débiles. Sin embargo esperamos
que con la reactivacion de la economia de Estados Unidos los
resultados se den la vuelta y a la postre registre mayores
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ingresos y mejoras en los mérgenes. Los planes de la empresa
para regresar a la rentabilidad incluyen la realizacion de
sinergias entre Good Guys y COMPUSA ademas de una
integracién de administracion entre las dos compafiias

Sector Bebidas

Algjandra Marcos|za
alejandra.marcos@chbbanorte.com.mx

KOF: Los territorios de Panamco empiezan a dar la
vuelta.

Los ingresos totales mostraron un incremento marginal . A
pesar de la meora de los territorios de Panamco la
incorporacion de los malos resultados de México
contrarrestaron dicho aumento. Los gastos decrecieron
3.5% lo que impulso6 que la utilidad de operacion fuera mayor
en 9%. La disminucién de los costos y gestos incentivo el
crecimiento en los mérgenes. En el trimestre, el costo integral
de financiamiento obtuvo una cifra favorable ya que se redujo
la deuda y a la postre los intereses pagados fueron menores.
Asimismo los movimientos registrados en las diverss
monedas, beneficiaron a la empresa ya que se obtuvo una
ganancia cambiaria. Lo anterior, estimulé fuertemente a la
utilidad neta, ya que creci6 130%.

La deuda neta disminuyd Ps. 2,752 millones. En este
trimestre se refinancid el principal del crédito sindicado en
délares a 5 afios, que se habia adquirido €l afio anterior para
pagar la adquisicién de Panamco. Adicionalmente se pagaron
US $100 millones de la colocacion privada emitida en el 94
con vencimiento en este afio.

Meéxico representa el 59% de las ventas. Los ingresos
ascendieron a Ps. 6,707 millones, disminuyendo 6% con
respecto al trimestre anterior. El precio promedio por caja fue
5.6% menor, ya que existieron mayores volUmenes
desplazados fuera del valle de México, los cuales tienen un
menor precio. Los volumenes de refresco aumentaron 1.5%
sin embargo, las ventas de agua disminuyeron 6.4%. Los
costos aumentaron por la presion del precio en el PET, este
insumo ha incrementado su precio en mas del 40% en |o que
va del afio. Asimismo el crecimiento en €l precio del azlcar
también ha contribuido a aumento en los costos. EI margen
bruto se ubicd en 52.7% mostrando una reduccién de 30 pb.
L os gastos de operacion disminuyeron 4.4% por un ajuste en
el esquema de compensaciones en el sistema de preventa. A
pesar de la reduccion el los gastos el margen operativo se
contrajo 80 pb principal mente por el aumento en |os costos.

Los ingresos en Centroamérica aumentaron 1.7% por
mayores volumenes (2%), el precio promedio por caa
disminuy6 0.6%, por el cambio en la mezcla representaciones.

Colombia se vio afectada por la caida en los refrescos de
sabores. Los volumenes se redujeron 2.6% porque se
incrementaron los precios en mayo, por lo que el precio

promedio por caja fue mayor en 0.9%. Las ventas de Coca-
Cola aumentaron 5.5%, sin embargo los volimenes de
refrescos de sabores mostraron una contraccion del 18%. Lo
anterior provocé que los ingresos se vieran mermados y
disminuyeran 2%. La utilidad bruta fue mayor 1.6%, debido
a menores precios de azlcar, ahorro en manufactura por la
optimizacién de las plantas y la apreciacién del peso
Colombiano fuerte al délar. Existié una mejora en el margen
operativo de 680 pb por la racionalizacién de gastos
corporativos.

Los buenos resultados de Venezuela se deben al
incremento en precios del 5.1% asi como el aumento en
los volumenes de 14% . El crecimiento en los volumenes es
por la introduccion de una nueva botella para una marca de
sabor y por el lanzamiento de las presentaciones de tamafio
familiar. La utilidad bruta crecié 28% y €l margen aument6
270 pb pues los mayores voliumenes y precios mas que
compensaron el incremento en los costos. Los gastos
crecieron por e aumento en el costo del flete, la
reclasificacion de los gastos de promocién y mayores gastos
administrativos. No obstante lo anterior, el margen mejoré
200 pb.

Los ingresos de Brasil aumentaron 13%. Representa el
10% de las ventas consolidadas. El precio promedio por caja
presentd un crecimiento del 3.4% por el aumento de precios
implementado en mayo, y existié un cambio en la mezcla de
productos. Aunado a lo anterior, todas las categorias de
bebidas registraron un incremento en los volimenes. La
utilidad bruta aumenté 26% ya que optimizaron €l uso de
materias primas asi como mayores eficiencias. EIl margen
bruto creci6 410 pb y €l operativo 760 pb.

Argentina continla creciendo a un ritmo acelerado. Los
ingresos mostraron un incremento del 21%. Los volumenes
aumentaron de manera significativa ya que los precios
decrecieron 2.4%. El margen bruto aumentd 400 pb por d
cambio en la mezcla de empagues hacia presentaciones
retornables. El margen operativo se ubicO en 16.3%
a canzando un aumento de 660 pb.

La perspectiva de la empresa es favorable. A pesar de que
la competencia del sector es acérrima en México, por la
introduccion de las marcas B Brands , creemos que en el
proximo afo se implementara un aumento de precios ya que
los costos seguiran subiendo y a la postre los competidores
no podréan continuar sacrificando mérgenes. Los territorios
de Panamco avanzaran con la tendencia positiva observada
en este trimestre, estimamos que los voliumenes se
mantendrén creciendo a un buen ritmo La valuacion es
atractiva, cotiza a un multiplo EV/EBITDA de 6.88x.
Nuestro precio objetivo paralos préximos 12 meses es de Ps.
30 mas un dividendo de Ps. 028 por lo que la
recomendacion es COMPRA riesgo alto.
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KOF, CONTAL y ARCA: Los diputados aprueban la
remocion del 1EPS a la utilizacion de la fructosa en
|os refrescos.

La semana pasada la camara de diputados aprobd que se
retirara parcialmente el IEPS (Impuesto Especial sobre
Produccién y Servicios) a aguellas refresqueras que utilicen
fructuosa en la elaboracién de refrescos. Desde hace dos afios
se aplica este impuesto con el fin de fomentar la demanda de
azlcar por parte de las empresas embotelladoras, quienes
hasta ese entonces empleaban preferentemente la fructuosa de
maiz, principalmente importada de Estados Unidos. En caso
de que se logre eliminar e impuesto, las embotelladoras
estarian muy beneficiadas, ya que €l precio del azlicar ha
subido de manera importante, y se compensaria con €l precio
menor de la fructuosa. Sin embargo en una nota de El

Financiero se comenta que los cafieros y €l Senado se han
estado reuniendo con el fin de explicar por que es necesario
continuar con este inmpuesto, sefialan que la industria
azucarera se veria muy afectada, ya que se dejarian de
consumir casi 300 mil toneladas de azlicar. En caso de que se
logre eliminar este impuesto las Empresas Beneficiadas serian
ARCA, CONTAL, KOF (parcialmente ya que gran parte de
sus ingresos provienen del extranjero (FEM SA))

ARCA, La asamblea aprueba € pago de un dividendo
por Ps. 0.80.

ARCA .- El dia de ayer se llevé a cabo una asamblea general
ordinaria en la cual se decidi6 aprobar € pago de un
dividendo en efectivo de Ps. 0.80 por cada una de las acciones
en circulacién. El dividendo sera liquidado en efectivo en una
sola exhibicién el dia 15 de noviembre. Cabe sefidlar que es
el segundo dividendo que se paga en €l afio, ya que en mayo
se pag6 uno por Ps. 0.70. El rendimiento del dividendo es de
3.6% y corresponde al 64% de la utilidad neta del 2003.

CONTAL: Continla € deterioro en la mezcla de
ventasy por lo tanto la reduccion en precios.

L os ingresos decrecieron 2%. Los volimenes aumentaron
ligeramente. El volumen de colas crecid 2.6%, los refrescos
de sabores se mantuvieron en linea y los productos no
carbonatados (Powerade, Nestea) fueron los mas afectados en
el periodo, con una contraccion del 32%. El agua purificada
aument6 14.8%, el agua mineral 2.9% y el garrafén 0.5%. Sin
embargo a pesar del crecimiento en los volimenes el precio
promedio por caja se deterioré sustancialmente. Esto ya que
las colas redujeron su precio en 4.7% y el agua purificada
12.5%. Este decrecimiento en precios se debe a un cambio en
la mezcla de ventas debido a que se reemplazo el consumo de
presentaciones personales, a familiares y éstas tienen un
menor precio promedio por litro. La reduccion en precios se
debe a dos factores principales, el primero es que la entrada
de las marcas B Brands al mercado con menores precios ha
complicado €l entorno, ya que sin entrar a una guerra de
precios, la empresa no ha podido incrementar sus precios para

no perder participacion de mercado. La marca Big Cola,
actualmente en la region en la que se encuentra Contal tiene
una participacion de aproximadamente el 3%. El segundo
elemento es que el crecimiento de la economia que todavia
no se ha visto reflejado en mayores ingresos de la poblacién,
lo que repercute en que el grueso de los consumidores es
muy sensible alos cambios en |os precios.

El programa de sinergias ha contribuido positivamente a
los resultados. Los costos en e acumulado del afio se han
reducido aproximadamente Ps. 172 millones. Lo anterior se
ha logrado con la fusion de algunas embotelladoras para
convertirlas Unicamente en centros de distribucién. Cabe
resaltar que este esfuerzo se ha traducido en la estabilidad
del margen bruto, ya que a pesar del incremento en el precio
del PET y el azOcar y de los voliumenes los costos se
redujeron 2%.

Se ha implementado un ahorro en los gastos, con lo que
se han reducido Ps. 172 millones. Esto se ha logrado a
través de eficientar las operaciones con la fusion de las
plantas embotelladoras, logrando mantener el volumen con
menores centros de produccién. A pesar de la disminucion
en los ingresos el margen operativo se mantuvo en 18.3%,
por lo que el programa de sinergias y estrategias de
produccion ha beneficiado ala empresa.

En el trimestre se registr6 una ganancia financiera por
Ps. 38 millones dado que la empresa gané un amparo al
SAT para abstenerse de pagar €l |EPS por concepto de agua
mineral y refrescos dietéticos. Sin embargo a pesar de este
ingreso extraordinario la utilidad neta decrecid 17%, por la
ausenciade ganancia cambiaria.

La empresa cuenta con una sana situacién financiera y
una buena generacion de efectivo. El balance se encuentra
libre de pasivos con costo. Ademas, la empresa tiene una
reserva estratégica para invertir en nuevos negocios, la cual
se pretende utilizar, una vez que se abra una ventana de
oportunidad para adquirir una nuevafranquicia.

La empresa pretende ganar participacion de mercado
con el lanzamiento de nuevas presentaciones. La entrada
de Big Cola ha presionado a las embotelladoras a producir
mayores vollimenes a menores precios. Esto ha ocasionado
laintroduccién a mercado de las presentacionesde 2.5y 1.5
Its retornables a un menor precio que su competencia.

La perspectiva de la empresa es promisoria. A pesar de
gue no van a implementar un aumento de precios en el

proximo trimestre, esperamos que, si la economia continua
mejorando, esto se traducira en mayores ingresos y que
podran incrementar paul atinamente |os precios en el préximo
afo. Esto asociado a que los costos siguen aumentado, en
especial el PET y e azlcar, dificultard el que los
competidores puedan sostener sus margenes. La empresa
continuara implementando acciones que le permitan obtener
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sinergias que a su vez se convertiran en menores costos y
gastos por lo que creemos que los niveles actuales de los
margenes son sostenibles. Aunado alo anterior, la empresa ha
pagado un dividendo muy atractivo de Ps. 1.25 lo que implica
un rendimiento sobre el precio del 7%, y creemos que podra
continuar pagandolo ya que genera una fuerte cantidad de
efectivo. La valuacion es atractiva ya que e miuitiplo
EV/EBITDA se encuentra cotizando a niveles de 5.35x.

ARCA.- Continta € deterioro de los precios por la
fuerte competencia que enfrenta el sector.

Los ingresos decrecieron 4%. El volumen de ventas
aumentd 1.9%, principalmente por el incremento de marcas
propias y de terceros cuyo volumen se expandié 5.7%,
mientras que los volumenes de Coca Cola crecieron
Gnicamente 1.4%. Estos aumentos se deben a la introduccién
de nuevos productos y presentaciones para satisfacer las
diversas necesidades de los clientes. Aunado a lo anterior, se
lanzaron varias promociones exitosas. El precio promedio por
caja se deterior6 6% a pesar de una mayor mezcla de
empaques no retornables. Creemos que los precios
continuaran deprimidos ya que la competencia que enfrenta
Arca es fuerte, debido a la introduccion de las marcas de
precio bajo. La empresa tendra que seguir con promociones
para atraer a los consumidores y debera buscar la mezcla
Optima para mejorar sus ventas.

A pesar del incremento en volimenes, en el precio del
PET y del azlcar, e costo de ventas disminuyd 1.3%.
Desde hace casi dos afios la empresa presenté un plan de
sinergias y estrategias encaminadas a reducir los costos y
gastos. Los ahorros en los costos que observamos en €
trimestre son el resultado de la exitosa implementacion de
este plan. En lareduccién de los costos se incluyen dos planes
para mitigar €l incremento de losinsumos. En el caso del PET
el proyecto se encamina a utilizar la resina reciclada de
botellas retornables. Por la parte del azlcar, implementaron
un plan de clarificado en el cud utilizan azlcar estandar en
lugar de refinada, ya que ésta cuesta alrededor de 15% més.

El margen bruto disminuyé 150 pb. Plan de sinergias. Se
incluyen cuatro rubros para eficientar las operaciones de la
empresa. Racionalizacion de la capacidad instalada. Se han
cerrado 6 plantas y 11 centros de distribucion. Reestructura
del corporativo, anteriormente existia el corporativo central y
zonas, sin embargo, se centralizaron todas las funcionesy se
crearon zonas operativas las cuales tienen menores gastos
dado, que se enfocan a seguir un plan estratégico. Sistemas.
Se implement6 un programa tecnoldgico para uniformar
estandares y tener mayor disciplina en los gastos de
administracion ya que |os recursos destinados a publicidad se
amarran a estrategias.

Compras, las compras se hacen de manera centralizada para
gue a la postre se consigan mejores precios y plazos con los
proveedores.

No obstante que existieron menores ingresos, se logro que a
través del plan de sinergias la utilidad de operacién se
incrementara 3%.

Se redujo la deuda en Ps. 400 millones. Arca contraté una
deuda por US $ 180 millones hace tres afios. Sin embargo se
refinanci6 en pesos a una menor tasa, por lo que losintereses
pagados fueron menores este trimestre. Lo anterior, aunado a
gue se registré una ganancia financiera extraordinaria por
concepto de la venta de la marca Joya a The Coca Cola
Company impulsaron el crecimiento del 76% en la utilidad
neta.

Arca firm6 un acuerdo con The CocaCola Company
("KQO"), mediante & cua Arca vende a KO la marca de
productos multi-sabor Joya ("Joya") y las formulas para €l
concentrado. Joya continuara siendo produciday distribuida
por Arcay sera fortalecida mediante el apoyo conjunto de
KOy Arca. Asimismo, Arca complementard su portafolio de
productos con marcas nacionales de KO en todas las
regiones en donde opera, para ofrecer a los consumidores
més opciones de refrescos de sabores y continuar
fortaleciendo su posicion de mercado. Igualmente Arca,
anunci6 la firma de un nuevo contrato de franquicia con The
Coca-Cola Company. Dicho contrato remplaza varios
contratos de menor duracién. El nuevo contrato tiene una
duracién inicial de 10 afios y contempla la renovacion por
otros diez afios més. Este nuevo contrato refleja la relacion
de largo plazo y la confianza mutua entre Arcay The Coca
Cola Company.

La perspectiva de la empresa es alentadora A pesar de
gue para €l resto del afio esperamos menores precios en
términos reales por el cambio en la mezcla de ventas, la
empresa anuncio que tiene un programa de segmentacién de
precios, (Revenue growth improvement) en el cual planea
incrementar paulatinamente los precios en aquellas regiones
cuyo ingreso disponible sea mas ato. La vauacion es
atractiva, €l mdltiplo EV/ EBITDA cotiza a un multiplo de
4.93x.

Algjandra Marcos|za
alejandra.marcos@chbanorte.com.mx

TMM Por segundo trimestre consecutivo, €l
intercambio comercial del TLC contribuyd en los
ingresos de la compariia.

Los ingresos aumentaron 3%. Esta mejoria se debe en su
mayor parte alas divisiones de maritimo especiaizado, puertos
y logigtica La compafiia continudé beneficiandose del
intercambio comercial a través del corredor dd TLC entre
Méxicoy Estados Unidos, que en el periodo se elevé 16%.
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Las ventas provenientes de TFM continGan reportando
incrementos. Los volimenes crecieron 5%, por lo que los
ingresos fueron mayores en 12% (excluyendo Mexrail.) Sin
embargo la categoriadel sector automotor contintia débil.

Negociosde TFM Crecimiento en Ingresos
Quimico +1.5%

Industrial +13.7%

Cemento, Metales vy | +13.9%

Minerdes

Agroindustrial +8.9%

Intermodal +5.6%

Automotriz -10.6%

Ladivision de Maritimo Especializado que proporcionaservicios
de transporte internacional para flete de liquidos, soporte
logistico y servicios de remolcadores a los sectores de
produccion y exploracion de petrdleo aumentdé 15%. Los
resultados de este negocio fueron positivamente impactados por
un incremento de tarifas en los servicios.

El negocio de logistica se cerr6 un contrato con Ford Motor
Company, paraadministrar la distribucién doméstica incluyendo
la importacion a concesionarios. La compafiia espera que éste
contrato generealrededor del US $ 25 millones.

Los costos aumentaron significativamente. El principal
detonador de este incremento se debe a precio del combustible,
ya que crecié en mas del 40%. Lo anterior afect6 la utilidad de
operacion ya que mostré una contraccion del 7%.

Continlia la reduccién es gastos administrativos ya que los
recursos destinados a la reestructura de la deuda disminuyeron
13%. No obstante lo anterior, € resultado operativo es todavia
insuficiente para cubrir los flujos destinados a costo integral de
financiamiento e impuestos.

La utilidad neta se vio favorecida por que se incluye una
gananciafinanciera por Ps. 188 millones por laventa del 51% de
la participacion accionaria de TFM en Mexrail a Kansas City
Southern.

Venta de Mexrail. En agosto la compafiia vendi6 el 51% de
la participacion accionaria de TFM en Mexrail a Kansas City
Southern (KCS) Las acciones de Mexrail se colocaron en un
fideicomiso en espera de la aprobacion de la Comision de
Transporte Terrestre de Estados Unidos, para que KCS
obtenga €l control de TexMex y Gateway Eastern Railway
Company. De acuerdo alos términos de esta venta, KCStiene
la opcion exclusiva de comprar e 49% restante de las
acciones de Mexrail antes de octubre del 2005.

Consumacion de la reestructura de la deuda .-La compariia
anuncié en agosto que todas las condiciones de la oferta de

intercambio y la solicitud de consentimiento de los bonos
Yankee habian sido cumplidas, habiendo recibido e
intercambiado e 96% del monto principal de los bonos del

2003 y € 98% de los bonos del 2006. Por lo tanto emitio
nuevos bonos garantizados con vencimiento en e 2007.
Adicionalmente se recibieron suficientes consentimientos de los
tenedores de bonos para realizar las modificaciones propuestas
en el contrato de crédito y asi eliminar las obligaciones de hacer
y no hacer (coventants) .

Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras. El 15 de
septiembre la Comisién Naciona de Inversiones Extranjeras de
México, notificd6 a KCS que habia resudlto rechazar la
autorizacion requerida por KSC para la propuesta de
adquisicién de la participacion accionaria de TMM en TFM.
Esta aprobaci én es necesaria paraque unaempresaextranjerase
convierta en e accionista mayoritario de una compafia
ferrocarrileramexicana. Sin embargo las dos empresas buscaron
la reconsideracion de esta decisién y como resultado se obtuvo
laautorizacion de lacomision pararealizar estatransaccion. Por
lo que restariarevisar €l contrato de Compra Ventaentre las dos
compafiias.

La perspectiva de la empresa podria empezar a verse mejor.
Si continda €l fuerte intercambio comercial entre Estados
Unidos y México a través del corredor comercia podremos
seguir observando un incremento en los ingresos,
principalmente por TFM. Aunado a lo anterior, los gastos
continuardn reduciéndose por la completa reestructura de la
deuda. Sin embargo la compafiia tendra que esforzarse por
mantener los costos para poder cubrir las necesidades
financierasy mejorar €l flujo.

Sector
Mineria

Acero, Conglomerados vy

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

GMEXICO.- Losfundamentos del mercado del cobre
siguen siendo favorables.

GMEXICO.- Estasemana, |as cotizaciones de los contratos
de futuros del cobre mostraron alzas y cerraron en niveles
cercanos a los US$ 1.36 por libra. Las alzas estuvieron
motivadas por la huelga en ElI Abra, una mina en Chile
propiedad de Phleps Dodge y que aport6 cerca del 1.6% de
la produccion del afio anterior. Cabe sefidlar que esto ocurre
en un contexto de escasez del fisico (evidenciado por la
continua baja en los niveles de inventarios en e London
Metal Exchange (LME), el mercado mas amplio de todos
con amacenes alrededor del mundo, en Nueva York
(COMEX) y que refleja la demanda en EUA y cuenta con
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amacenes exclusivamente en EUA, y en Shanghai, el
principal barémetro del consumo por parte de China.

Inventarios en minimos de 24 afiosen € LME, en €
COMEX en minimos de siete, no se percibe que €
déficit del cobre en € mercado cambieradicalmente
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De forma acumulada, los inventarios mundiales del cobre se
han contraido en un 83%. Es de esperar que los inventarios
del cobre se acerquen a niveles minimos para los meses de
marzo o abril. En la medida en que no exista un colapso de la
economia mundial o una francay abrupta baja de la economia
China, es de esperar que el mercado demande més cobre del

gue se puede producir actualmente como en otras ediciones
hemos comentado. Lo anterior sucede porgque no hay nuevos
depdsitos que se hayan abierto, €l crecimiento en la
produccion proviene de las vetas de depdsitos existentes que,

a los precios actuales del cobre, son nuevamente rentables
para operar. En otras palabras, si por algunarazén, los precios
tienden a bgjar, la produccién también bajara pues se dejard
de operar las vetas que no son lo suficientemente rentables. El
riesgo real proviene de la adicion de nuevos depésitos al

mercado. Se espera que, como sucede tipicamente en este tipo
de inversiones, que €ello lleve tiempo, y de las inversiones en
ese sentido anunciadas por CODEL CO, BHP, Phelps Dodge y
otros, no entren en operacién sino hasta el 2006. En otras
palabras, es de esperar precios relativamente altos que
reflegjen:

El crecimiento econémico.

Losbajos niveles deinventarios.

El riesgo de falta de suministro por huelgas, problemas
asociados a a logistica de llevar el exceso del cobre de
una region a otra region netamente demandante del
producto.

Ausencia de dep6sitos nuevos hasta el 2006.

Nuestro precio objetivo de Grupo M éxico (Ps 63.00)
toma en cuenta niveles muy conservadores de
valuacién. Nuestra recomendacion esde COM PRA-
ALTO RIESGO.

VITRO anuncia que su subsidiaria VENA emitio un
crédito sindicado por US$230 millones.

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

VITRO.- Anunci6 que su subsidiaria Vitro Envases
Norteamerica S.A. de CV. (“VENA"), la divisién de
envases de Vitro (la “Compafia’), emitié aproximadamente
US$230 millones en un crédito no subordinado garantizado
con vencimiento en el 2006. Los recursos de la emision
seran usados

Algjandra Marcos|za
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

ASUR anunci6 € tréfico de pasajeros del mes de
octubre, sigue creciendo a un ritmo acelerado.

ASUR.- Anunci6 el tréfico de pasajeros del mes de octubre
con un crecimiento del 20.1%. Los aeropuertos que
registraron los principales aumentos fueron Cozumel, (45%)
y Cancun (25%). Estos aeropuertos dependen principalmente
del pasgjeros internacionales, ya que mas del 70% del tréfico
de pasgjeros proviene de Estados Unidos y Canada. Las
mejores condiciones de la economia de Estados Unidos y

México son mas favorables para incentivar los viges. El

aeropuerto de Veracruz aumenté 18% dado que abrieron dos
aerolineas nuevas rutas. La perspectiva del crecimiento en €

tréfico de pasagjeros es positiva, ya que se empiezan a abrir
nuevas rutas con destino alos diversos aeropuertos que tiene en
concesion laempresa, y por otro lado la percepcion de un riesgo
geopalitico ha disminuido. La recomendacién para la empresa
esMANTENER, sin embargo estamos revisando nuestro precio
objetivo con implicaciones positivas, por lo buenos resultados
delaempresadel tercer trimestre.

ASUR: Aumento de manera significativa € ingreso
comercial por pasajero lo que impulsd la expansion
en los mérgenes.

El trafico de pasgjeros continla creciendo a pasos
agigantados, por lo que los ingresos crecieron 32%. Los
pasgjeros nacionales aumentaron 6% por mayores frecuencias
en € aeropuerto de Veracruz, ya que aerolineas Azteca y
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Mexicana abrieron nuevas rutas. Los pasgjeros internacionaes
crecieron 19%, esto se vio reflgado en los aeropuertos de
Canciiny Cozumel.

Los ingresos por servicios aeronauticos se incrementaron en
22% principalmente por € crecimiento del trafico de
pasajeros anteriormente mencionado. Los ingresos por
servicios comerciales aumentaron 94%. Lo anterior es producto
de dos factores, el primero se debe a importante incremento de
lastiendas libres de impuestos, por € mejoramiento en lamezcla
de ventas y por € incremento en € tréfico de pasgeros
internacionales. El segundo factor es por e aumento en las

ventas de | os restaurantes ya que a partir de mayo Asur tiene bajo
su control |a operacion de dos restaurantes.
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s| 3,546

Ingreso Aeronautico po
pasajero

3,586 3,138 (1%) 13%

$105.50| $100.67 $97.70 5% 8%

Ingreso No Aeronautico

3 $38.61]
por pasajero

$28.44 $26.07| 36% 48%

Ingreso Comercial po

pasajero $31.47

$27.82 $18.77) 13% 68%

Servicios
Aeronauticos| $374/ $361 $307 4% 22%

Servicios No

0, 0,
Aeronauticos $137] $102 $82| 34% 67%

Ingresos Comerciales $114 $78 $59 46% 94%
Ingresos Totales| $511] $463 $388| 10% 32%

Utilidad de
Operacion| $220[ $210 $135 5% 62%

UAFIDA| $319] $304 $228 5% 40%

Cifras en millones de pesos excepto |as cifras por pasgjeros que estan en pesosy
de pasgjeros que estan en millones.

Asur le paga al socio operador e 5% del EBITDA por

concepto de asistencia técnica, y por lo tanto los gastos
aumentaron por € incremento en e EBITDA. Asimismo los
gastos se vieron afectados por mayores recursos destinados ala
operacion y mantenimiento de ciertos locales que actualmente
tiene bajo su control. Sin embargo, estos aumentos se vieron
parcialmente contrarrestados ya que los gastos administrativos
decrecieron 16%. por la reubicacion de ciertas funciones del

corporativo.

L os margenes se expandieron sustancialmente, por € fuerte
crecimiento de los ingresos comer ciales. Lo anterior se debe a
que estos ingresos no estan regulados y por lo tanto son los que
tienen mayor potencial de crecimiento. El ingreso comercia por
pasgjero fuedePs. 31.47.

Continta € crecimiento en la utilidad neta de Asur. Este
resultado, es producto de un mayor tréfico de pasgjerosy ala

postre mayores ingresos. El incremento en los ingresos ligado a
menores costos y gastos provacan e incremento tan importante
enlautilidad neta.

Cancun| 3704 | 2T04 3T03 ToT Ao0A
Ingresos Aeronauticos| $280f $283 $227( (1%) 23%

Ingresos No-
Aeronauticos

Utilidad de Operacion| $205 $206 $134| (0%) 54%
UAFIDA| 269 $267 $192( 1%  40%

$110, $100 $58| 10% 89%

Cancun es e aeropuerto mas importante de la compafiia ya
que representa € 75% de los ingresos aeronauticos y mas
del 37% de tréfico de pasajeros. Los buenos resultados
reportados por la compafiia se deben en su mayor parte a la
mejoria sustancial de este aeropuerto. El tréfico de pasgjeros de
Canclin es atamente sensible a crecimiento de la economia de
Estados Unidos, ya que mas del 70% de los pasajeros
corresponden a los internacionales. El crecimiento tan notable
en los servicios comerciales es también gracias a este
aeropuerto, y se debe primordialmente a las tiendas libres de
impuestos asi como los establecimientos de restaurantes. En
octubre, la empresa decidié comenzar inmediatamente con la
construccion de la segunda pista en € aeropuerto, que
inicialmente estaba programada para comenzar en un par de
afios, sin embargo €l crecimiento en €l tréfico de pasajeros ha
sido mucho mayor a estimado. Las inversiones de capital que
requiere e proyecto son de US $ 60 millones. Se espera que
éste concluyaafinaesdel 2007.

En el mes de octubre se aprob6 el esquema para la venta del
25.5% de ITA en Asur. NAFINSA acordé otorgar un premio
equivalente al 2% del valor de la postura ganadora, si
Fernando Chico Pardo gjerce su derecho de preferencia, esto
con la finalidad de incentivar la participacion de otros
actores. Las bases para la subasta estan por salir en las
préximas semanas y esperamos que el proceso concluya en
diciembre para continuar con la colocacién del 11% del
capital social que tiene el gobierno a través de NAFINSA en
Asur.

La perspectiva de la empresa es muy prospera Esperamos
que el tréfico de pasgjeros continlie creciendo en los niveles de
los dltimos trimestres ya que las condiciones de la economia de
Estados Unidos y México son mas favorables para incentivar

los vigies. La compafiia continuara esforzandose en aumentar

losingresos comercialesy por o tanto esperariamos una mejora
en los margenes. Nuestra recomendacion es de MANTENER.

Sin embargo, estamos revisando nuestro precio objetivo con

implicaciones positivas, una vez que incluyamos los
resultados de este trimestre.
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TMM Kansas City Southern y Grupo TMM reciben
aprobacion de la Comisién Nacional de I nversiones
Extranjeras.

GRUPO TMM .-Kansas City Southern ("KCS") y Grupo
TMM, anunciaron que la Comision Nacional de Inversiones
Extranjeras de México (CNIE) notificé a KCS su aprobacion
ala nueva solicitud de autorizacion presentada por KCS para
la adquisicion de la participacion accionaria de TMM en
TFM. La aprobacién de la CNIE es necesaria para que una
comparfiia extranjera se convierta en el accionista mayoritario
de una compafiia ferrocarrilera mexicana y tendra validez

hasta el 5 de octubre de 2005. El 16 de septiembre de 2004,
KCSy TMM anunciaron que acordaron extender el anterior
plazo de vencimiento del Contrato de Adquisicion de fecha
20 de abril de 2003, hasta €l 15 de junio de 2005 a fin de
contar con més tiempo para cerrar una operacion.

Clasificacion de Acciones por
Recomendacién, Riesgo y Rendimiento

g 2 : ° : e
_ E | 8 | 8 ) £ | 8 | =3 _ B 2 3
ACCION D) 8 5 | £% ACCION Lreci & 5 | =8 ACCION iceio 6 3 £g
05-Hov-04 2 H S E 05-Hou-04 o i == 05-Hov-04 o i ==
= = = ! b = - ki = =
g = || B 8 | = | E& B g Z8
T c & c
| WALMERY 36.37| 4660 044 226%| [ HvLsAMxE 2638 3430 - | 30.0%| [ iHooaRe 385 &20| - 46.5%
| ARAY 24| 3750 - | 2004 |i soRmNA 3810 4710 025 2434 | worL 2280 | 3000| 028 32.2%
i COMERCIUBC 1325 | 1570 011 | 19.3u| [ ALFas 4857| s7o0| o78| 19| | oMEMCOB 4988 6300 26.3%
GMODELOC 3012| 3380| 085 150% ICA* 396  dm0| - 23.7%
g TLEVISAGPO 3203| 3640| 035 14.7% i TYAZTCAGPO 749 a10| 089 20.1%
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=
o]
(&}
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oI
=
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Los precios objetivos de la tabla de arriba se calculan con un horizonte de doce meses. Log precios de las acciones que a continuacion se mencionan pueden verse influidos pot temas en
log que se encuentran involucrados sus emisores y que deberan definirse en el corto plazo.

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.

La cornpra de RMC por un total de US$ 5.8 billones agrega incertidumbre en la inversidn por el incremento en |a deuda v el reto de integrar un complejo, si hien interesante

Aln se encuentra en proceso la investigacion gue determinara si se cumplieron con las normas, vigentes en Estados Unidos, relativas a la difusion de informacidn

respecto de las operaciones que dieron como resultado la reduccidn de deuda de UNEFOM, que es subsidiaria de TV Azteca. Es dificil prever el desenlace de esta
investigacidn, pero existe un ato riesgo va gue un resultado adverso pudiera acasionar pérdidas importantes a |03 tenedores de estos valares.
Se estudia la posibilidad de cambiar el tratamiento fiscal de las compras de inventarios. En el caso de | industria de la vivienda, la compra de terrenos es deducible, parlo

que existiria un impacto en el ujo de efectivo de estas emisoras. Otro sector que pudiera verse afectado por esta iniciativa seria el sector comercial. Esto se definira, en

i CEMEX CPO
portafalio.
i FEMSA UBD Se espera gue durante el cuarto trimestre se realice una oferta pdblica de acciones.
i TVAZTCA GPO
i WIVIENDA

principio, durante las praximas dos semanas.
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IND. COMERCIALES DATOS POR_ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. |  PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | AcTivo [CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.I2M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
05-Nov-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 21.950 11.9102 1.6871 1.8384 2.4205 2.9176 3.2133 1.84 11.94 4.99
BACHOCOUBL 3 21.990 34.6181 1.0940 1.3079 1.4005 1.3279 6.9695 0.64 16.81 5.86
BIMBO A 3 27.930 14.4729 1.5285 1.8449 2.3927 3.4365 3.4320 1.93 15.14 4.78
BAFAR B 3 34.000 22.668 2.0877 4.8141 3.1286 4.6143 0.4319 1.50 7.06 6.46
CONTAL * 3 17.680 10.3647 1.0706 1.4178 0.884 1.6455 2.1316 3.6536 1.71 1.41 12.47 20.00 5.39
FEMSA UBD 3 51.970 30.8145 3.6542 4.6540 4.894 9.3747  12.9102 7.2518 1.69 1.95 11.17 10.62 5.67
GMODELO C 3 30.120 13.5408 1.3608 1.7147 1.521 3.0281 3.8487 4.5623 2.22 2.20 17.57 19.80 6.61
GMODERN * 3 33.500 35.509 2.2292 2.6507 3.2526 4.4518 4.9885 0.94 12.64 5.55
GRUMA B 3 22.550 23.0658 1.2012 1.7637 3.0372 4.3502 1.1747 0.98 12.79 5.93
KOF L 3 22.900 14.7357 2.1088 2.6229 2.146 2.8966 4.0963 1.8914 1.55 1.78 8.73 10.67 7.48
HERDEZ * 3 5.200 3.6411 -0.0813 -0.0220 0.6639 0.8789 0.1880 1.43 -236.08 8.08
MASECA B 3 5.450 5.9551 0.1811 0.3350 0.3265 0.4826 0.1923 0.92 16.27 7.34
SAVIAA 3 2.900 3.1970 -2.2803 -3.0142 -0.0432  -0.0129 0.3581 0.91 -0.96 17.96
VALLE B 3 13.800 19.348 -0.3949 -5.6115 2.1170 2.1296 0.5732 0.71 -2.46 4.45
CEMENTERA
CEMEX CPO 3 67.930 43.6498 5.7280 6.2841 8.000 8.4631 10.5719 6.4651 1.56 1.36 10.81 8.49 6.64
CMOCTEZ * 3 71.300 27.1216 3.2160 4.7019 5.0787 6.5325 6.9959 2.63 15.16 8.41
GCC * 3 22.250 17.7843 1.5400 2.1018 2.1731 2.8046 3.9837 1.25 10.59 591
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 3 4.000 10.994 -10.5806 -34.3651 3.2022 3.6559 7.8229 0.36 -0.12 9.98
EMPAQ B 3 0.700 0.5461 -0.9124 -1.5722 -0.0004  -0.0016 0.0024 1.28 -0.45 -432.26
KIMBER A 8 34.920 9.5940 1.6466 2.1843 2.171 2.9637 3.9695 2.2486 3.64 3.86 15.99 16.08 7.54
COMERCIALES
ALSEA * 3 23.500 10.7835 1.1363 1.3139 1.9827 2.4852 1.7018 2.18 17.89 6.10
COMERCI UBC 3 13.250 13.0693 0.9209 1.2592 1.126 1.1080 1.5602 0.5684 1.01 1.01 10.52 11.77 6.78
CNCI B 3 1.120 1.2324 -0.0974 -0.5198 0.0391 0.0528 0.0042 0.91 -2.15 9.26
ELEKTRA * 3 92.700 31.3816 5.2115 7.0008 8.4589 12.0686 49.4438 2.95 3.34 13.24 7.91
FRAGUA B 3 37.900 14.8931 2.1253 3.0207 2.5523 3.8228 7.6300 2.54 12.55 6.52
GCORVIUBL 3 2.290 2.9201 0.2161 0.3261 0.3094 0.5303 0.2868 0.78 7.02 4.03
GIGANTE * 3 7.300 13.0864 0.2492 0.3573 0.378 0.6561 0.9307 0.3986 0.56 0.60 20.43 19.31 5.54
GOMO * 3 1.000 5.5574 -0.2458 -0.3798 0.0767 0.1262 0.0389 0.18 -2.63 25.87
LIVEPOL 1 3 18.000 11.2507 0.9312 1.6230 1.3730 2.3914 0.0763 1.60 11.09 6.96
NADRO B 3 6.500 5.0633 0.4556 0.5767 0.6258 0.6725 1.0631 1.28 11.27 6.99
SAB * 3 14.750 13.8469 1.4185 2.3226 1.8762 2.8668 0.9067 1.07 6.35 4.28
SORIANA B 3 38.100 28.4309 2.4048 3.5327 2.883 3.0882 4.6600 2.6459 1.34 1.44 10.78 13.22 6.10
WALMEX V 3 38.370 9.9902 0.9684 1.5233 1.572 1.3374 2.0566 2.0231 3.84 3.65 25.19 24.41 13.80
COMUNICACIONES
AMTEL Al 8 28.350 5.0236 1.4540 1.9672 5.1775 6.6053 4.3023 5.64 14.41 5.03
AMX L 3 25.440 6.0332 1.1815 1.6267 1.390 1.4620 1.8882 1.2098 4.22 4.19 15.64 18.30 8.80
CABLE CPO 3 11.500 6.1499 0.2312 0.2206 0.3774 0.5388 1.6251 1.87 52.13 7.57
CEL * 8 19.280 -7.6487 -17.1686 -31.8835 -9.4626 -14.0199 0.0241 -2.52 -0.60 15.63
MOVILA B 3 34.000 -45.4396 -18.3688 -36.4465 -18.5958 -29.3841 0.3694 -0.75 -0.93 96.66
RCENTRO A 3 8.480 5.2949 -0.4243 -2.2998 -0.0901 0.0914 0.3771 1.60 -3.69 15.20
TELECOM Al 3 18.760 5.3360 1.3998 1.8130 8.6664 11.7365 6.0051 3.52 10.35 3.45
TELMEX L 3 20.440 7.2449 1.4057 1.8897 2.120 2.5778 3.4814 1.6196 2.82 2.35 10.82 9.64 5.04
TLEVISA CPO 3 32.030 8.9553 0.8172 1.2925 1.093 1.9229 2.6188 3.6080 3.58 3.47 24.78 29.30 10.91
TVAZTCA CPO 3 7.490 1.6357 0.3537 0.5616 0.659 0.7449 1.1129 0.4463 4.58 2.52 13.34 11.37 7.23
UNEFON A 3 3.100 0.6751 0.0868 -0.4221 0.1495 0.1960 0.0332 4.59 -7.34 7.74
CONSTRUCCION
ICA* 3 3.960 2.8089 -0.0864 -0.1646 0.310 0.1561 0.2028 1.2073 1.41 1.14 -24.07 12.77 8.92
CONTROLADORAS
ALFA A 3 48.520 38.8981 4.1358 4.1645 2.070 6.6052 8.4432 11.7101 1.25 1.13 11.65 23.44 7.74

5 de Noviembre de 2004




TP BANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte

SEPTIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-I AC/ PTI COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/  ROT.DE ROT.DE EN
PC. P.C. P.T. cc. INTERESES V.N. ccl. VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.027622 0.499763 2.67 2.09 0.93 47.74 15.33 10.73 15.75 17.02 18 24 806,020 ARCA*
0.070820 0.175247 4.35 2.35 1.71 27.78 37.37 3.14 3.82 3.18 17 66 299,600 BACHOCO UBL
0.047956 0.854317 1.53 1.33 0.58 87.27 7.03 4.34 13.88 8.08 26 8 1,175,800 BIMBO A
1.88 0.92 0.55 81.65 29.02 9.54 26.03 9.15 32 37 51,888 BAFAR B
-0.075483 0.781808 5.41 4.30 1.96 25.16 200.07 10.79 13.78 16.22 11 29 750,000 CONTAL *
-0.027924 0.813644 0.83 0.53 0.30 140.98 6.13 5.45 17.67 15.11 21 29 1,059,462 FEMSA UBD
-0.056083 0.489048 5.53 4.34 1.83 22.16 N.A 12.68 13.90 28.46 13 41 3,251,760 GMODELO C
7.63 4.81 2.23 25.14 14.29 6.16 7.94 10.34 59 66 77,384 GMODERN *
0.131381 0.342432 1.83 1.06 0.69 80.69 6.48 3.15 8.03 .77 49 44 450,768 GRUMAB
-0.057778 0.448265 0.81 0.58 0.23 127.98 4.04 10.76 22.62 16.81 14 19 1,846,374 KOF L
2.36 1.23 0.98 100.67 4.28 -0.17 -0.57 6.79 62 66 421,968 HERDEZ *
10.04 6.53 2.49 21.98 97.54 5.48 5.56 7.90 119 71 918,405 MASECA B
0.354825 0.744283 3.69 1.15 1.86 64.93 348 -86.86 -43.30 -0.37 89 283 470,593 SAVIAA
0.88 0.68 0.77 162.54 347 -7.96 -21.11 3.02 92 29 58,351 VALLE B
CEMENTERA
-0.064558 0.992246 0.87 0.65 0.27 124.58 6.92 13.30 15.80 22.38 34 30 1,850,348 CEMEX CPO
11.83 10.78 2.58 15.39 458.81 30.04 19.20 41.73 65 22 220,998 CMOCTEZ *
0.229893 0.527733 7.31 5.87 0.78 61.36 15.56 18.19 13.08 24.27 83 52 337,400 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
0.33 0.23 0.26 N.A 0.47 -41.73 -95.38 444 74 54 91,832 CODUSA A
0.02 0.02 0.02 27.18 N.A N.A -74.22 N.A N.A N.A 497,626 EMPAQ B
0.039629 0.401458 1.55 1.26 0.60 125.58 11.54 13.47 22.03 24.48 81 31 1,174,981 KIMBER A
COMERCIALES
0.267619 0.377240 131 1.03 0.92 38.21 35.48 491 13.78 9.29 18 12 123,057 ALSEA*
0.088097 1.006882 1.11 0.38 0.64 76.80 7.65 3.71 10.43 4.60 16 45 1,086,000 COMERCI UBC
3.86 3.85 2.57 36.33 59.82 -79.70 -28.34 8.09 55 2 335,745 CNCIB
0.160415 1.001522 1.26 1.10 0.99 337.88 5.34 6.80 26.79 11.73 151 46 234,971 ELEKTRA*
2.26 1.24 1.36 83.83 20.04 3.96 24.90 5.01 4 36 101,596 FRAGUA B
1.23 0.57 0.90 282.32 478 0.75 11.06 1.22 29 36 320,364 GCORVIUBL
1.17 0.40 0.71 68.45 461 1.12 2.72 291 16 47 977,645 GIGANTE *
2.03 0.90 173 85.50 0.29 -3.96 -5.96 1.32 119 173 85,896 GOMO *
2.36 1.83 1.04 89.41 16.96 8.13 15.86 11.98 140 42 1,342,196 LIVEPOL 1
2.35 1.32 170 107.47 58.79 1.70 12.29 1.98 44 43 611,929 NADRO B
231 1.45 173 88.95 22.84 2.99 17.01 3.69 57 37 265,419 SAB *
0.071829 0.954094 1.32 0.47 0.76 63.89 N.A 5.24 13.82 6.92 11 47 600,000 SORIANA B
-0.051703 0.994873 1.31 0.64 0.99 52.17 N.A 5.00 16.13 6.75 5 31 4,405,331 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.110300 1.346131 1.02 0.80 0.38 168.67 9.33 5.75 42.30 19.31 49 27 3,524,039 AMTEL Al
0.042446  1.397740 1.08 0.86 0.44 121.03 10.32 16.68 30.47 19.37 49 27 12,368,165 AMX L
2.80 2.50 157 29.77 99.52 5.52 371 13.48 52 27 270,352 CABLE CPO
-0.009590 0.883664 0.09 0.06 0.09 N.A 0.67 -56.35 -132.20 -24.78 51 19 93,101 CEL*
0.09 0.07 0.09 N.A 0.11 -31.21 404.70 -25.16 50 19 47,252 MOVILA B
0.57 0.57 0.38 69.34 447  -65.64 -30.37 2.61 97 0 162,453 RCENTRO A
-0.061806 0.963671 1.13 1.11 0.36 223.16 9.53 5.07 49.55 32.79 93 3 3,562,180 TELECOM Al
-0.070242 0.803495 1.18 1.16 0.41 160.57 11.82 17.68 31.67 32.58 93 3 11,931,235 TELMEX L
0.007895 1.170912 2.94 2.33 0.59 130.28 6.30 13.58 16.32 27.52 62 54 2,921,496 TLEVISACPO
-0.000211 1.174635 3.01 2.74 0.44 260.65 4.55 20.35 25.84 40.34 163 22 2,958,103 TVAZTCACPO
0.51 0.36 0.14 300.63 474  -25.04 -38.45 11.63 35 17 2,516,154 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.289720 1.082651 1.21 1.00 0.62 240.11 4.25 -2.57 -9.82 3.17 134 46 1,865,054 ICA*
CONTROLADORAS
0.049110 1.146282 1.58 1.29 0.59 143.77 6.49 4.46 10.05 9.04 54 37 580,549 ALFAA
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDADNETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. |  PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO [ CONOCIDO] ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
05-Nov-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES JESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE] (VECES) | (VECES) (veces) | (veces) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 3 5.950 5.5641 0.4918 0.5445 1.2609 1.3665 1.0197 1.07 10.93 4.63
CIEB 3 27.800 15.5889 1.1574 -3.5313 2.7441 3.7368 1.9486 1.78 -7.87 9.31
CYDSASA A 3 4.000 19.4020 -7.4825 -11.3230 1.0818 0.1534 3.6848 0.21 -0.35 8.11
DESC B 3 3.030 3.9444 -0.0918 -0.8379 0.3412 0.3490 0.1884 0.77 -3.62 9.29
GCARSO Al 3 54.130 31.6695 4.1938 4.9288 1.935 7.7324  10.6390 2.8941 1.71 1.85 10.98 27.97 6.11
GISSA * 3 18.300 18.3975 0.5558 0.7887 1.4372 2.4992 2.4720 0.99 23.20 5.76
GSANBOR B-1 3 18.440 9.9110 1.2432 1.8596 1.867 2.1679 3.2680 0.3646 1.86 1.90 9.92 9.88 5.84
IMSA UBC 3 28.650 36.2861 3.2755 3.6980 5.0286 7.4212 1.0457 0.79 7.75 3.54
SANLUIS CPO 3 9.500 13.8972 -0.1604 2.3683 2.9620 4.5709 1.5656 0.68 4.01 8.31
USCOM B-1 3 5.050 54607  -0.1095  -0.0710 -0.0826  -0.1213  0.8896 0.92 -71.15 24.00
VITROA 3 10.060 17.8413 -0.5729 -1.1886 4.1402 5.6844 11.2411 0.56 -8.46 4.70
MINERA
AUTLAN B 3 0.780 4.6375 0.4837 1.7976 0.6607 0.6506 0.0807 0.17 0.43 1.34
GMEXICO B 3 49.880 36.9015 6.0615 4.9788 3.850 13.9746 16.3317 8.4634 1.35 1.55 10.02 12.96 3.89
PENOLES* 3 53.510 26.2592 1.6099 1.6718 3.2105 3.8620 2.2089 2.04 32.01 9.34
SIDERURGICA
ICHB 3 74.500 66.1917 11.4781 13.8106 13.2557  14.9417 5.5081 1.13 5.39 4.40
HYLSAMX B 3 26.380 22.9731 5.7025 4.6093 1.022 8.9251 9.2523 2.1229 1.15 1.15 5.72 25.81 3.52
SIMEC B 3 43.500 45.0553 7.8057 7.8629 9.4717 10.5869 2.4010 0.97 5.53 3.40
TEXTIL
HILASAL A 3 1.040 2.2361 0.0117 -0.0179 0.1616 0.1704 0.0029 0.47 -58.24 4.86
PARRAS A 3 2.150 6.1759 -0.0545 -1.0312 0.2688 0.1999 0.7865 0.35 -2.08 8.43
TRANSPORTE
CINTRA A 3 6.290  3.1679 0.4968 0.2360 0.3855  0.3716  3.4820 1.99 26.66 2.16
TMM A 3 27.000 8.6079 -2.0637 -15.6297 19.9119 26.8196 12.0307 3.14 -1.73 9.16
VIVIENDA
ARA* 3 31.240 15.8170 1.5630 2.4236 2.380 2.4941 3.5275 3.4676 1.98 1.87 12.89 13.13 7.54
GEO B 3 19.260 7.0188 0.8906 1.2853 6.120 1.6774 2.3693 2.4561 2.74 0.54 14.98 3.15 8.27
HOGAR B 3 3.550 5.1683 0.2475 0.1905 0.750 1.0880 1.8684 1.0504 0.69 0.63 18.64 4.73 4.81
HOMEX * 3 38.200 10.7481 1.4405 1.6183 2.3812 2.9968 2.8595 3.55 23.60 12.38
SARE B 3 7.150 4.5042 0.5120 0.6745 1.1044 1.4379 0.5662 1.59 10.60 6.45
URBI * 3 44,000 16.6966 2.1560 2.7097 3.5935 4.5950 3.3502 2.64 16.24 9.64
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 29.410 39.7242 1.3373 1.4631 2.1698  2.4905  3.6998 0.74 20.10 6.83
CIDMEGA B* 3 4.250 28.7257 1.1724 0.3605 1.4864 1.1588 0.4874 0.15 11.79 5.87
POSADAS L 3 6.700 6.5578 0.4941 0.5759 1.0980 1.3897 0.5371 1.02 11.63 7.47
CMR B 3 1.300 3.0322 0.1027 -0.4267 0.1512 0.1702 0.0190 0.43 -3.05 3.92
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 3 19.800 19.6693 1.2300 1.8388 2.5861 3.0166 3.2283 1.01 10.77 6.49
LAMOSA B 3 20.250 16.5376 1.4683 1.8338 3.6323 4.9039 0.4413 1.22 11.04 4.96
DATOS POR ACCION MULTIPLOS SEPTIEMBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL uLTiMos fconocipo | EsTiMADO | ULT.12m | ESTIMADO | ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 05-Nov-04 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) veces) | (veces) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 19.590 11.029 0.369 1.021 1.78 19.18 0.099785 0.815304 3,002.153
GFNORTE O 2 55.090 30.256 1.057 4.480 1.82 12.30 0.067488 1.010136 504.552

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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SEPTIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
TIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD 'ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT AC ACT AT COBERTURA | UNJ UNJ UT. OPERI __ ROT.DE ROT.DE EN
PC. P.C. PT. cce. INTERESES V.N. cel. VN CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
163 1.27 0.63 138.18 9.70 5.80 10.99 14.55 93 41 426,489 CAMESA *
0.015579 0.559754 1.44 1.43 0.63 103.47 3.62 -14.53 -18.74 15.37 92 2 309,204 CIEB
0.60 0.50 0.42 308.61 111 -16.78 -37.27 0.23 88 24 109,467 CYDSASAA
-0.065617 0.604614 1.95 1.22 0.66 113.03 1.99 -8.38 -23.72 3.49 84 56 2,281,799 DESCB
0.058410 0.870563 1.51 0.83 0.72 123.01 5.23 6.05 16.84 13.07 71 70 807,077 GCARSO Al
0.015689 0.119908 1.68 1.30 0.73 102.12 9.79 2.75 4.31 8.70 113 42 286,120 GISSA*
0.089175 0.449040 1.21 0.58 0.65 116.47 6.25 8.55 22.86 15.03 59 74 965,890 GSANBOR B-1
0.181334 0.373009 3.60 1.83 1.05 66.01 14.45 5.27 13.85 10.58 50 65 562,235 IMSA UBC
1.46 1.09 0.44 168.20 2.35 2.79 28.75 5.39 57 31 75,986 SANLUIS CPO
0.054451 0.264937 184 0.45 0.90 151.67 1.95 -0.18 -1.81 -0.31 3 51 1,249,267 USCOM B-1
0.007759 0.825628 1.40 0.91 0.47 297.07 1.86 -1.37 -5.88 6.57 56 56 300,647 VITRO A
MINERA
1.10 0.88 0.51 70.30 10.52 36.53 58.38 13.22 89 24 285,523 AUTLAN B
0.234439 1.413244 1.81 1.31 0.36 131.85 7.59 10.26 19.11 33.67 53 48 865,000 GMEXICO B
0.146962 1.051076 2.51 1.33 0.55 86.73 5.60 4.18 7.12 9.67 42 56 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.367507 0.446008 4.32 2.47 1.29 40.81 -79.88 24.59 27.00 26.60 98 107 120,169 ICHB
0.413093 0.707337 2.01 1.19 0.55 110.05 6.57 11.89 29.04 23.86 67 61 607,503 HYLSAMX B
0.687171 0.824567 3.31 2.30 1.06 3291 106.32 22.52 22.22 30.32 83 49 133,543 SIMEC B
TEXTIL
1.92 0.81 0.70 116.64 1.74 -0.53 -0.73 5.08 82 114 130,246 HILASAL A
1.68 1.25 0.44 216.19 1.84 -7.43 -15.40 1.44 116 47 178,551 PARRAS A
TRANSPORTE
0.71 0.63 0.42 505.24 5.52 0.69 7.94 1.08 20 9 992,410 CINTRAA
1.15 1.07 0.24 239.02 133 -8.28 -65.22 14.21 117 11 56,963 TMM A
VIVIENDA
-0.005325 0.792751 8.85 3.06 2.72 51.30 17.87 14.59 17.33 21.24 85 315 328,122 ARA*
0.093036 0.912875 2.08 1.24 1.42 149.10 7.00 9.10 21.39 16.78 151 154 522,518 GEOB
0.043957 0.360096 1.55 0.86 1.32 196.38 1.64 1.57 3.86 15.37 188 177 91,537 HOGAR B
0.183173 0.416360 3.02 1.93 218 77.65 7.37 11.41 41.18 21.12 219 170 313,856 HOMEX *
-0.039719 0.610194 4.13 2.41 2.08 89.79 5.05 7.71 24.73 16.44 214 172 304,748 SARE B
0.195547 0.310388 5.44 2.22 2.02 90.77 6.63 13.24 32.10 22.44 149 319 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.137099 0.290019 7.89 7.88 1.71 6.64 933.89 23.82 3.75 40.55 47 0 300,000 ASURB
1.93 1.01 0.72 58.81 2.60 4.10 1.27 13.19 251 252 67,637 CIDMEGA B*
0.97 0.76 0.24 146.62 3.60 6.57 9.10 15.86 69 26 490,533 POSADAS L
0.46 0.35 0.27 35.01 7.39 -10.29 -12.41 4.10 16 6 253,959 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.75 0.74 0.83 125.07 6.01 3.97 15.71 6.51 46 107 81,332 CERAMIC UB
143 0.97 0.45 135.39 6.75 6.43 12.50 17.19 81 41 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones) ~ |JRENTABILIDAD | INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO capITAL | uTiL NETA/ CAPITA- CARTERA | capTacioN | capmar | c.vencs c.VeNC.NTA/ |Ras. PRev. | uTiL.NETA/ | UTIL NETAY EMISORA
TOTAL CONTALE* JcAP.CONTABLE | LizacloN | cReDiTos* | Recursos  |conTagLE | c.toTAL* CAP. CONT. | C.vENCIDA | ACT.TOTAL |cap.conTaABLE
GRUPOS FINANCIEROS
81,080 33,112 9.79% 16.40% -0.28% -0.36% 5.62% 0.37%  -25.90% 3322.65% 2.84% 13.93% GFINBUR O
216,804 14,526 18.04% 15.30% -3.20% -3.75% 10.83% 1.89% -5.55%  127.94% 0.88% 16.80% 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 P/VL P/U NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ESTIMADA CONOCIDO ESTIMADO ULT.12M ESTIMADA
05-Nov-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES j TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 09/04Q3 586.00 135879  8.624 42.996 9.752  24.061 0.035 431 4.46 2436 20.39
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 07/04Q3 226,00 145.686 3.859  16.956 9.587 14.710 0.068 155 151 1536 15.36
INTL BUSINESS MACHINES CORP  09/04 Q3 1,067.00 203.454  12.487 72.818  51.943 54,963 0.018 5.24 5.14 1941 18.71
MICROSOFT CORP 09/05Q1 33500  80.095 3173 10.413 8.560 14.596 0.070 418 475 2295 2350
INTEL CORP 09/04Q3 268.00  68.886 2509 19.314 10173 13.034 0.079 3.89 3.92 2056 21.17
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 09/04Q3 30100  87.154  11.438 40940 35108 34.551 0.034 3.45 3.40 871  10.09
PFIZER INC 09/04Q3 33500  100.427 27.475 5905 23.604 0041 3.34 2.64 1419 13.79
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 06/04Q3  303.00 144.375 2.081  22.058 7.032  12.201 0.083 2.10 217 2483 2507
SBC COMMUNICATIONS INC 09/04Q3 30000 138354 6532 20556  29.268 16.991 0.059 217 218 17.66  17.66
CONGLOMERADOS
3MCO 09/04Q3 929.00 127.373  12.801 64.862 35196 41.165 0.023 7.29 7.37 2257 2173
GENERAL ELECTRIC CO 09/04Q3  401.00 109.778  4.743 21316  16.181 17.447 0.056 3.65 3.42 2298  22.26
HONEYWELL INTERNATIONAL INC  09/04Q3 412,00  148.400 6.049 30.926  17.564 20.183 0.052 2.78 2.79 2041 21.38
UNITED TECHNOLOGIES CORP 09/04Q3 1,109.00 290.927  18.676 96.323  52.682 60.893 0.016 3.81 3.95 1821  17.68
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 09/0403 99500 234.231 7.386 87.930  36.565 58.042 0.015 425 410 17.14  15.20
GENERAL MOTORS CORP 09/04Q3 45500 562.640  49.409 140.668  77.172 78.225 0.014 0.81 0.77 58  6.28
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 09/0403  382.00 163.806 5371 27.617  12.288 17.435 0.053 2.33 2.26 21.91  20.43
EXXON MOBIL CORP 09/04Q3 57500 163.954  11.746 46.265  37.704 38.064 0024 351 3.40 1511  13.82
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 09/04Q3  505.00 116.973 9.153 23713 11119 26.227 0.038 432 421 1925 19.01
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUF 09/04Q3  382.00  322.024 71.045 40590 48.121 0.020 1.19 111 794 761
AMERICAN EXPRESS CO 09/04Q3  629.00 145.378 9.050 44133  27.140 29.990 0.032 433 422 2097 2021
CITIGROUP INC 09/0403 52601 224652  13.287 66.548  39.227 44.814 0022 2.34 2.29 1174 11.42
JPMORGAN CHASE & CO 09/04Q3  449.00  335.445 6.789 36.754 21497 37.174  0.028 1.34 1.33 12,08  12.74
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 07/05Q2  483.00 116.677 7.074 39124 22355 24.061 0.040 4.14 372 2007 19.08
WAL-MART STORES INC 07/05Q2  647.00 115.958 7.496 38036 24335 25543 0.037 5.58 4.90 2533 23.64
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 09/04Q3 619.00 161935  21.475 91013  51.153 55.419 0.019 3.82 3.97 1117 1153
COCA-COLA CO/THE 09/04Q3 47400 70574 5821 29.278  20.488 23.490 0.044 6.72 6.74 2018 20.78
MCDONALD'S CORP 09/04Q3 34500 117.555 6.082 30.164  13.346 20.868 0.046 2.93 3.14 1653  15.84
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 09/04Q3 678.00 121055  11.181 47.655  27.654 34.209 0.029 5.60 5.47 19.82  19.37
PROCTER & GAMBLE CO 09/05Q1  612.00  75.728 9.795 4506 29.134 27.653 0.034 8.08 7.97 2213 20.64

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

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

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

y en funcién del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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APALANCAMIENTO ACCIONES EMISORAS
DEUDANETA] DEUDA | operrura | CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIviDENDO | RENDIMIENTO EN INDUSTRIALES
atFA | BeTA | vOLATILIDAD ce. UAFIDA | pE INTERESES OPERACION] NETO | ROA ROE | XACCION pet | circutacion| DEL INDICE DOW
(%) (%) (VECES) (VECES) S&P (%) (%) (%) (%) (M.N.) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
0.13 1.40 20.2% 120.5% 4.52 4.00 A 06% 34% 6.0% 9.1% $8.44 1.4% 840 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
(0.19) 176  22.8%  (18.6%) 116 A 0.6% 5.0% 6.0% 6.9%  $3.65 1.6% 3,020 HPQ
(0.08)  1.08 16.4% 57.4% 1.60 92.44 At 1.1% 85% 10.2% 30.0% $7.75 0.7% 1,665 IBM
(0.21) 1.13 17.1% (81.0%) WR 2.6% 36.8% 10.8% 11.7% $0.91 0.3% 10,881 MSFT
(0.10) 1.68 26.7% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 32% 21.7% 22.7% 15.4% $1.60 0.6% 6,323 INTC
FARMACEUTICA
(0.63) 0.87 101.9% 13.5% 0.68 2840 AAA *- 3.5% 29.5% 19.6% 40.5% $16.99 5.6% 2,219 MRK
(0.30) 0.80 25.9% 4.0% 0.72 69.54 AAA 3.5% 30.2% 15.6% 9.2% $7.53 2.2% 7,551 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.07 1.48 20.5% 47.6% 3.46 BBB+ 13% 7.3% 8.0% 5.4% $4.79 1.6% 2,055 DIS
(0.25)  1.03 19.2% 33.4% 1.25 11.22 A 15% 12.1% 6.0% 23.8% $14.25 4.8% 3,314 SBC
CONGLOMERADOS
0.04 0.71 26.3% 13.6% 0.62 56.79 AA 2.3% 143% 25.2% 34.6% $16.08 1.7% 779 MMM
0.07 1.16 14.4% 201.9% 11.25 28.81 AAA 1.4% 11.2% 3.1% 21.0% $9.12 2.3% 10,572 GE
(0.05) 1.53 28.7% 20.6% 1.85 7.97 A 09% 6.0% 7.9% 13.5% $8.55 2.1% 860 HON
0.19 0.92 17.0% 29.6% 1.22 11.25 A 12% 7.6% 12.5% 23.5% $15.96 1.4% 511 UTx
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.36 1.28 26.7% 320.4% 6.53 12.34 A 0.9% 6.2% 7.2% 19.0% $17.33 1.7% 343 CAT
(0.13) 1.26 29.2% 848.4% 14.50 10.53 BBB- 04% 2.0% 15% 23.8% $22.81 5.0% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.06 1.47 30.0% 49.9% 2.52 8.61 A- 09% 57% 6.6% 8.6% $6.84 1.8% 870 AA
0.24 0.49 15.3% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 1.1% 9.4% 15.1% 26.2% $11.63 2.0% 6,506 XOM
(0.22) 1.10 17.7% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.7% 83% 5.6% 10.5% $15.96 3.2% 998 DD
GRUPOS FINANCIEROS
(0.38)  1.66 48.1% 126.4% 1.8% 12.2% 2.4% 14.2% $3.08 0.8% 2,605 AXP
0.11 1.33 15.2% 221.7% A+ 1.7% 11.6% 2.8% 20.5% $4.56 0.7% 1,255 AXP
(0.07) 1.20 16.4% 490.3% AA- 29% 19.8% 2.4% 19.5% $17.67 3.4% 5,190 C
0.30 1.64 17.7% 378.4% A+ 23% 232% 1.5% 15.4% $15.51 3.5% 3,564 JPM
COMERCIALES
0.27 0.90 19.1% (6.6%) 0.17 70.73 AA 1.1% 6.7% 21.9% 20.4% $3.31 0.7% 2,195 HD
(0.17) 0.83 14.1% 47.2% 1.60 14.50 AA 0.5% 35% 135% 21.8% $5.02 0.8% 4,243 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.15 0.31 29.7% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 2.6% 15.7% 17.0% 41.3% $31.59 5.1% 2,052 MO
(0.21)  0.65 14.8% 13.8% 0.82 37.03 A+ 2.8% 22.8% 22.7% 33.6% $11.06 2.3% 2,419 KO
0.30 1.04 18.6% 72.8% 2.44 10.06 A 1.8% 12.4% 13.0% 13.2% $6.27 1.8% 1,257 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.13)  0.52 18.6% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 2.7% 19.4% 25.7% 29.0% $11.97 1.8% 2,968 INJ
0.09 0.32 18.3% 86.5% 1.80 18.38 AA- 1.9% 11.6% 17.6% 41.8% $10.83 1.8% 2,537 PG

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

contigulio.
DIVIDENDOS: Para el célculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Gltimos cuatro trimestres, y se

divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes Afio
IPC 11,793.87 1.98 6.09
INMEX 678.46 2.19 6.88 P/IUPA 15.62 21.12 20.61 19.38
IMC30 219.08 1.19 245 PIV.L. 211 217 211 1.78
VOLUMEN (000) 523.2 -8.93 -0.09 V.E./UAFIDA 6.70 7.01 6.89 6.72
IMPORTE (000) 12,259.4 -2.15 17.32 P/UAFIDA 5.16 5.38 5.26 4.81
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza A la Baja Cierre % Sem. % Mes % Ao
CINTRAA 39.78 ACCELSAB -6.67 BANOREM B 54.072339 0.79 2.32 s.C.
SAVIA A 11.54 HILASAL A -5.45 NORTEDE B 0.950194 3.43 6.23 40.66
ASURB 10.19 CNCIB -3.45 NORTEIN B 8.989529 3.64 5.87 41.96
ALFA A 8.18 COLLADO * -3.37 NORTEDJ B 0.109375 1.99 1.25 7.05
BIMBO A 7.46 GIGANTE * -2.67 NORTERV B 0.958362 3.63 6.09 29.35
MASECA B 6.86 VITROA -2.33 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
COMERCI UBC 6.77 CYDSASAA -2.20 NORTEAP B 6.607325 0.11 0.47 3.86
GEOB 6.47 GEUPEC B -2.02 NORTECO B 5.429616 -1.04 0.76 3.68
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTECP B 1520190 0.09 0.37 2.73
Cierre Semana Mes NORTEFI B 1.580979 0.13 0.57 4.45
CDs 60 dias 2.92 2.92 2.89 NORTELP B 68.540501 0.12 0.50 4.14
CDs 90 dias 371 3.60 3.42 NORTEMD B 20.625934 0.12 0.52 4.54
CDs 180 dias 3.68 3.62 3.46 NORTEMP B 1.490997 0.12 0.51 457
PAGARES 28 dias 3.02 2.92 2.84 NORTEIP B 12.150842 0.12 0.51 4.80
PAGARES 91 dias 3.62 3.55 3.35 NORTELM B 2.354442 0.10 0.44 4.06
PAGARES 182 dias 3.58 350 3.37 NORTEMFB 1.288387 0.12 0.38 0.72
CETES 28dias 8.02 7.97 7.65 NORTEMM B 4708409 0.11 0.46 441
CETES 91dias 8.38 8.25 8.01 NORTEPZ B 6.300575 0.12 0.57 7.77
CETES 175 dias 8.64 8.55 8.29 NORTEFP B 0.575262 0.12 0.46 -0.26
CETES 364 dias n.s. 8.67 8.61 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONDES182 1,750 dias n.s. 0.18 0.20 Cierre Semana Mes Afo
BONO 1,820 dias 8.92 n.s. 8.98 TIE 28 dias 8.4900 8.2500 7.9700 4.8563
BONO 2,240 dias 9.75 n.s. 9.74 TIE 91 dias 8.6400 8.5900 8.3400 5.6950
BONO 6,979 dias n.s. 10.53 10.66 MEXIBOR 1 mes 8.4550 8.3750 8.0000 n.c.
UDIBONOS 3,346 dias n.s. 4.74 n.s. MEXIBOR 3 meses 8.5450 8.4500 8.1250 5.0250
PAPEL COMERCIAL 28 dias 8.42 8.04 7.95 MEXIBOR 6 meses 8.7200 8.7000 8.3500 5.4000
BPA's 1,078 dias 0.32 0.33 0.36 MEXIBOR 9 meses 8.8000 8.8250 8.7000 5.7900
BPAT's 1,785 dias 0.32 0.32 0.36 MEXIBOR 1 afio 8.8500 8.8500 8.7750 5.9250
BREMS 357 dias 0.22 0.23 0.22 CPP (Octubre) 5.26 5.03 3.59
BREMS 1,078 dias 0.29 0.29 0.28 CCP-MN (Octubre) 6.08 5.82 4.16
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS (octubre) 4.58 4.48 6.25
BANCARIO 7.77 7.81 7.60 CCP-DLS (Septiembre) 3.03 - 3.02 2.82
GUBERNAMENTAL 7.83 7.80 7.60 UDI $3.489823 $3.480873  $3.464747  $3.313991
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes Afio
Compra Venta Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.4031 11.4031 115390 11.5390 11.2745 11.2745 10.9829 10.9829
INTERBANCARIO 11.3840 11.3940 115170 11.5270 11.2550 11.2650 10.9700 10.9800
SPOT (48 Horas) 11.4200 11.4300 11.5485 11.5515 11.2880 11.2950 10.9950 11.0050
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Octubre Septiembre Sep-Dic Septiembre
AL CONSUMIDOR 0.51 0.83 3.37 5.06
PRODUCTOR 0.56 7.70 10.99

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 29 de Octubre de 2004
Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.
Publicacién 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 acercadeloscriteriosutilizados. L a publicacion de estereporte se hace con finesinfor mativos, por lo quelasdecisionesdeinversién no deber an basar se

en el contenido del mismo.
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