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BOLETIN SEMANAL

/ Economia I nternacional ...

El Fed mantiene sin cambios la tasa de los * fed funds’ , y vuelve a enfatizar que las tasas
/ permaneceran bajas por un periodo considerable.

/ Economia Nacional ...

En el Indice de Confianza de la Inversion Extranjera Directa de A.T. Kearney, México subio
/ dela6® ala 3 posicion como destino favorito para la inversion, sdlo debajo de China y
Estados Unidos.

Mercado de Dinero ...

La tasa de Cetes a 28 dias quedo6 en 4.77%, lo que representa 6 centésimas por arriba de la sema
' previa, la tasa de Cetes a 91 dias aument6 2 centésimas para ubicarse en 5.22% vy la tasa de Cete:
182 dias permaneci6 sin cambios en relacion a la semana anterior.

/ Andlisis Técnico ...

Los mercados accionarios se mantienen en franca tendencia al alza, sin que los precios de las acciones
/' muestren una correccion pero, los indicadores técnicos siguen mostrando divergencias negativas que hacen

| quesemantengan las sefiales de alerta ante un ajuste.
i

/ Fundamental ...

Contal, Grupo Televisa, América Movil, Telmex, Telemar, lusacell, Gecarso, Gméxico.
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Comentario Econdmico Internacional

Esta semana hubo reunion del Fed, y el Comité de Mercado Abierto decidié mantener sin cambios la
tasa de los “fed funds’ en 1.0%. Hasta ahora parece que la Gltima baja en tasas del ciclo que inicié a
principios del 2001 fue la del pasado 25 de junio, y lo més probable es que el préximo movimiento
sea al aza, aunque todavia falta un periodo largo para que esto suceda.

Al igual que en lajunta anterior, €l Banco Central explico que considera que los riesgos para al canzar
un crecimiento sostenido en los proximos trimestres estan balanceados, mientras que cree que la
probabilidad, aunque menor, de una caida en la inflacion excede la posibilidad de un repunte de los
niveles actuales. Enfatizaron nuevamente que los bajos niveles de inflacién parecen ser la
preocupacion principal en el futuro previsible. Debido a lo anterior, dijeron explicitamente que la
politica monetaria acomodaticia se puede mantener por un periodo considerable.

Comentario Econdmico Nacional

Esta semana realmente no hubo novedades en e frente de la economia mexicana. Una vez que se
detecto que lareactivacion de México se ha rezagado con respecto a la de Estados Unidos, tuvo lugar
una ronda de revisiones a prondsticos, por parte de analistas. Nosotros compartimos la expectativa de
un menor crecimiento y bajamos nuestro pronostico de crecimiento del PIB de 2% a 1.8% para el afio
2003. Lainflacién la hemos mantenido muy cerca de 3.5%, pero también elevamos la estimacion del
tipo de cambio a 10.80 pesos por délar para el cierre del afio. Al final de diciembre, latasa del cete a
28 dias la estimamos en 5.6% y en 8.5% ladel bono M10.

Comentario Mercado de Dinero

La tasa de Cetes a 28 dias quedd en 4.77%, lo que representa 6 centésimas por arriba de la semana
previa, la tasa de Cetes a 91 dias aument6 2 centésimas para ubicarse en 5.22% y latasa de Cetes a
182 dias permaneci6 sin cambios en relacion ala semana anterior.

Durante esta semana, las tasas de los papeles mexicanos continuaron con una ligera tendencia de
baja.

A pesar de que €l retroceso en los Bonos ya ha sido considerable, se siguen percibiendo presionesala
baja

Esperamos que las tasas tanto de corto como de largo plazo se mantengan sin grandes cambios sobre
los niveles actuales.

Comentario Mercado Accionario

Los mercados accionarios se mantienen en franca tendencia al alza, sin que los precios de las acciones
muestren una correccién pero, los indicadores técnicos siguen mostrando divergencias negativas que
hacen que se mantengan las sefiales de alerta ante un gjuste significativo en la mayoria de las bolsas
en el mundo, incluyendo la nuestra.

En los precios, 1o que puede provocar una pausa en el avance son las zonas de resistencia que ahora
tienen que enfrentar los indices de Estados Unidos y México. Reiteramos, como lo hemos venido
haciendo durante las Ultimas semanas, que la posibilidad de correccién no debiera tomarse como una
oportunidad de venta, sino como un periodo para acumular posiciones o reestructurar los portafolios,
pues no debemos olvidar que latendencia principal es, y seguird siendo, a alza.

Comentario Fundamental

«» CONTAL recibe certificacion en dos plantas. Interbrew adquiere cervecera en Alemania.

«+ Fitch Ratings sube la caificacion en monedalocal de GRUPO TELEVISA.

« AMERICA MOVIL llevara a cabo pago de dividendo; por otro lado, AMX o TELMEX podrian
comprar una participacion en latelefonica brasilefia TELEMAR. Un grupo de tenedores del bono
'04 de IUSACELL (CEL), solicitaron e pago anticipado del mismo. Asimismo, la empresa
convoca a asamblea extraordinaria y ordinaria de accionistas.

«  GCARSO compra patios a Bufete Industrial. GMEXICO detalla inversiones en Per(; siguen las
buenas noticias en el mercado del cobre.
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Opinamos que...

...esraro, pero esta semana no fue de emociones fuertes ni de grandes cambios.

En Estados Unidos, los datos econdmicos siguieron mostrando crecimiento pero, como esperdbamos,
a un ritmo un poco menor que en semanas anteriores. Lo que mas interés desperté en los mercados,
fue larenuncia de Richard Grasso, € presidente del New Y ork Stock Exchange, tras el escandalo por
su paquete de retiro de $140 millones de ddlares. Por 1o demas, aunque hubo junta del Fed, las
tendencias de los mercados no se afectaron. Las bolsas siguieron recuperando vy las tasas de los bonos
de largo plazo bajaron un poco.

Y en México, después de la cancelacion del juicio para € desafuero del Senador Aldana, entre el
“Grito”, el desfile y las fiestas patrias, |0s mercados siguieron su camino sin grandes desvios. La
Bolsa se mantuvo firme, €l tipo de cambio regresd ligeramente, y las tasas se quedaron bajas.

La percepcion de México por parte de los inversionistas tampoco ha cambiado. La semana pasada
hubo algo de consternacion porque el desafuero del Senador Priista Aldana pudiera poner en peligro
la negociacion de las reformas, pero ya se ha disipado. Para adelante, la preocupacion sigue siendo la
pérdida de competitividad frente a Chinay las reformas estructural es que permitirian recuperarla.

Al mismo tiempo, como comentaremos mas adelante, se publicd un reporte sobre una encuesta,
realizada entre 1000 directores de empresas multinacionales, sobre la inversion extranjera directa y,
sorpresivamente para muchos, México resulto ser la mejor tercera opcion en e mundo, solo abajo de
Chinay Estados Unidos.

A pesar de los encabezados negativos de los periddicos, y a los comentarios preocupantes de los
noticieros locales, en el exterior México es un pais que se ve bien y estable. No olvidemos que,
normal mente, 10s inversionistas mas pesimistas sobre México somos |0s propios mexicanos; y no es
de extrafiar, ya que solo nosotros vivimos en carne propialos problemasy lasincertidumbres.

Nuestra vision, de cualquier manera, no ha cambiado. Esperamos un crecimiento modesto este afio,
con sefidles mas claras de recuperacion en el Ultimo trimestre. Seguimos pensando que las tasas de
interés seguiran bajas, pero que € tipo de cambio puede terminar méas cerca de los $11 pesos por
ddlar, sin afectar ni alainflacion, ni alos otros mercados.

El peligro que representala Bolsa es tan sdlo relativo, porque, aunque existe una buena posibilidad de
correccién en las préximas semanas, la tendencia a alza para € largo plazo esta bien definida
Reiteramos que la Bolsa es una muy buena alternativa de inversion por ahora.

Seguimos recomendando la diversificacion de los portafolios de inversion. Para incrementar €l
rendimiento del patrimonio, ahora son buenas opciones los instrumentos de renta fija de més largo
plazo. Labolsa, por su parte, aunque ha subido, sigue retrasada frente a las del resto de Latinoamérica
y mantendriamos entre 60% y 75% de la posicién de riesgo en acciones.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Esta semana hubo reunién del Fed, y el Comité de Mercado
Abierto decidié mantener sin cambios la tasa de los “fed
funds’ en 1.0%. Hasta ahora parece que la Gltima baja en tasas
del ciclo queinicié a principios del 2001 fue la del pasado 25
dejunio, y lo mas probable es que el préximo movimiento sea
a aza, aunque todavia falta un periodo largo para que esto
suceda

En e comunicado que acompafié a la junta, se explicod que €l
Comité sigue pensando que wuna politica monetaria
acomodaticia junto con un fuerte crecimiento en la
productividad, esta dando un impulso importante a la actividad
econdmica. De acuerdo con el Fed, la evidencia en el periodo
previo a esta junta confirma gque el gasto se fortalece a pesar de
que e mercado laboral se ha estado debilitando. Por otro lado,
explicaron que €l poder de determinacién de precios por parte
de las empresas y los incrementos en los precios a consumidor
medidos através del indice “core” siguen siendo précticamente
nulos.

Al igual que en la junta anterior, el Banco Centra explicé que
considera que los riesgos para alcanzar un crecimiento
sostenido en los préximos trimestres estdn balanceados,
mientras que cree que la probabilidad, aunque menor, de una
caida en lainflacion excede la posibilidad de un repunte de los
niveles actuales. Enfatizaron nuevamente que los bajos niveles
de inflacion parecen ser la preocupacion principal en el futuro
previsible. Debido a lo anterior, dijeron explicitamente que la
politica monetaria acomodaticia se puede mantener por un
periodo considerable.

Este Ultimo mensaje se utilizé desde la junta pasada el 12 de
agosto, y en un principio los mercados se mostraron escépticos
ante la postura del Fed, debido en gran medida ala publicacién
de una serie de datos que mostraban un crecimiento muy fuerte
para este tercer trimestre. En fechas recientes, la publicacién de
una serie de datos, especiamente los relacionados con el
mercado laboral, ha mostrado que no se vislumbran presiones
inflacionarias cercanas y cada vez se hace mas evidente que no
veremos un alza en las tasas de referencia en el futuro cercano.

El cambio en la percepcion de los mercados con respecto a la
trayectoria que seguirdn las tasas de interés hacia adelante ha
sido evidente en el comportamiento de los futuros de los “fed
funds’ y en una disminucién en la tasa del bono de 10 afios en
ese pais. Mientras que a principios de septiembre |os futuros de
los “fed funds’ estaban incorporando una probabilidad cercana
a 90% a que latasa de referencia estuviera en 1.25% en marzo
del 2004, hoy esa probabilidad ha disminuido a 20%.
Asimismo, a principios de septiembre el bono de 10 afios
estaba alrededor de los 4.60%, mientras que esta semana cerré
en 4.16%.

Por otro lado, los datos publicados esta semana contribuyeron a
fortalecer la percepcion de que las tasas de interés permaneceran
bajas por un periodo considerable. Por un lado, se anticipaba un
crecimiento de la produccion industrial en agosto de 0.3%,
mismo que resulté en 0.1%. Es importante resaltar que €l mes de
julio se revisd de 0.5% a 0.7%. En términos anualizados, la
produccion industrial registré una caida de 1.0%, lo que es una
mejoria con respecto a mes previo, pero muestra que el ritmo de
recuperacion del sector industrial es moderado e inferior a de
otros sectores de la economia. Con este dato y nuestras
estimaciones para o que resta del afio, esperamos un crecimiento
nulo de la produccion industrial durante el 2003, lo cua no
resulta una buena noticia para nuestro pais cuyo principal
vinculo con Estados Unidos se da a través de este canal.

Por otro lado, ya tenemos los primeros indicadores de
septiembre, e Philadelphia Fed, que es una encuesta de la
situacion del sector manufacturero en esa regién, resulté abajo
de lo esperado pero mostré una mejoria, ya que aunque se
observé una caida con respecto a nivel del mes pasado, ya van
cuatro meses consecutivos que se mantiene positivo. Las
empresas encuestadas reportaron crecimiento en las ordenes
nuevas, y varias dijeron que han aumentado sus planes de
produccion para e cuarto trimestre. El Empire State
Manufactring Survey, por su parte, referente también a sector
manufacturero pero en Nueva York, subié de 10 en agosto a
18.4, continuando con la tendencia de niveles positivos que
inicié desde mayo.

Otro indicador importante que resulté por abajo de lo esperado
fue el deinicio de nuevas casas en agosto, €l cual después de un
crecimiento de 5.7% en junio y de 2.6% en julio, registré una
caida de 3.8%. En general, el sector residencial se habia logrado
mantener fuerte a pesar de la debilidad de otros sectores. Por
otro lado, entre los pocos indicadores que superaron las
expectativas de los analistas estuvieron los reclamos de seguro
de desempleo. Esta es la primera sefial positiva que tenemos del
mercado laboral en las Ultimas semanas.

En general, los datos del mes de agosto muestran un crecimiento
mas moderado comparado con el dinamismo del mes dejulio. El
crecimiento del tercer trimestre serd fuerte, y la actividad
econdmica muestra sefiales claras de recuperacion, pero |os datos
de agosto parecen mostrar que la recuperacion tampoco se darg
al ritmo que los datos de julio sugerian.

Para la préxima semana hay pocos datos econdémicos: ordenes de
bienes duraderos, ventas de casas, la Ultima revision a PIB del
segundo trimestre y €l indice de confianza de los consumidores
final del mes de septiembre.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Esta semana realmente no hubo novedades en el frente de la
economia mexicana. Una vez que se detectd que la reactivacion
de México se ha rezagado con respecto a la de Estados Unidos,
tuvo lugar una ronda de revisiones a prondésticos, por parte de
analistas. Nosotros compartimos la expectativa de un menor
crecimiento y bajamos nuestro pronéstico de crecimiento del
PIB de 2% a 1.8% para €l afio 2003. La inflacién la hemos
mantenido muy cerca de 3.5%, pero también elevamos la
estimacion del tipo de cambio a 10.80 pesos por dolar para €l
cierre del afio. Al final de diciembre, latasa del cete a28 diasla
estimamos en 5.6% y en 8.5% la del bono M10.

Todo lo que se discute de las reformas estructurales es muy
importante, pero no para este afio, que ya cas termina. Los
efectos de las reformas se veran en los prondsticos de 2004 en
adelante, y las perspectivas serdn mejores en la medida que las
reformas sean mas o menos profundas.

Sin embargo, desde ahora ya estamos sintiendo |os efectos de su
ausencia. Ultimamente, ha cobrado cada vez més importancia la
competencia que representa China para México y su futuro
exportador. Se ha enfatizado |la pérdida de mercado en EU que
han sufrido los productos mexicanos al ser desplazados por los
chinos.

Y a respecto de la inversién en los diferentes paises, esta
semana se publicd un resumen de prensa sobre el reporte del
Indice de Confianza de la Inversion Extranjera Directa que
elabora todos los afios, desde 1998, la empresa de consultoria
A.T.Kearney. El reporte es el resultado de una encuesta sobre
preferencias de inversién que se redliza entre los presidentes o
directores generales de las 1000 empresas globales mas grandes
del mundo.

Hasta € afio pasado, Estados Unidos habia sido el destino
preferido para la inversion extranjera, y sus principales
atractivos eran €l crecimiento econémico, laflexibilidad laboral,
la alta productividad, la competenciay las politicas comerciales.
Sin embargo, después del ataque terrorista en 2001, y la caida de
los mercados y los escandalos corporativos en 2002, aunados a
mayor volatilidad del dolar y e déficit fiscal que estan
ocasionando os nuevos programas de seguridad nacional, cay6
muy fuerte e nivel de inversion a través de fusiones y
adquisiciones y Estados Unidos baj6é a segundo lugar en las
preferencias.

Desde 2002, China es e nuevo destino preferido para la
inversion. China ofrece atas perspectivas de crecimiento,
creciente ingreso de la poblacion, acceso a la Organizacion
Mundia de Comercio, y una vasta fuerza laboral barata, pero
cada vez mas calificada Han aumentado los niveles de
confianza en la inversién en China en una amplia gama de
sectores que van de manufacturas a servicios. En China también
encuentran corrupcion, burocracia y un sistema financiero
vulnerable que preocupan, pero pesan menos que sus atributos.

Indice de Confianza |ED
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México se encuentra entre los 10 destinos mas favorecidos
desde que se empez0 esta encuesta. Ocupd el lugar 6 en junio
de 98, el 8 endiciembre de 98, e 5 en junio de 99, €l 7 en enero
de 2000, el 5 en febrero de 2001, bgo a 9 en septiembre de
2002, cuando EU bgjé a 2, y finalmente en septiembre de 2003
ocupa €l lugar 3 en las preferencias para realizar inversiones.
Por otro lado, México ocupa € lugar 4 en los destinos favoritos
parafuturainversioninicial.

A muchos ha sorprendido que México haya ganado seis lugares
en esta clasificacion, sobre todo porque lo que estd de moda es
hablar de todo el atractivo que estamos perdiendo, no ganando.

Pero México se ve bien, como hemos comentado antes. Por un
lado, México no ha sido afectado por la ola de inestabilidad que
tanto dafio ha hecho a resto de Latinoamérica. Las crisis
econdémicas, las dificultades politicas y €l lento crecimiento han
contribuido a que la inversion de largo plazo pierda confianza
en la regién. Ademés, hay menos oportunidades ya que los
procesos de desregulacion y privatizacion estén practicamente
terminados.

En México hemos tenido una transicion politica quiza lenta,
pero no violenta, y se ha mantenido la estabilidad
macroeconémica. Para los inversionistas americanos, México
es €l segundo destino de preferencia, y € tercero para los
canadienses. El capital ligado a TLC sigue siendo €l motor de
lainversion extranjera directa.

Las grandes tendencias de la inversion estan cambiando. Desde
los 70's comenzd la migracion de la industria manufacturera a
paises emergentes mas baratos. Ahora esta iniciando también la
migracion de procesos administrativos y de soporte tecnol 6gico
- dta tecnologia, servicios de back-office, investigacion y
desarrollo, call centers, o distribucién y logistica.
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El riesgo operacional que representa € terrorismo esta
provocando que mas y més empresas multinacionales lleven a
cabo inversiones en otros paises para alojar respaldos de su
tecnologia de informacion e infraestructura. Muchos paises
emergentes se han vuelto lugares atractivos para estos respal dos,
no solo para reducir costos, sino también para disminuir €l

riesgo.

Los paises emergentes se ven como mejores destinos para la
inversion futura, conforme las empresas buscan compensar €l
crecimiento menor a lo esperado de los mercados desarrollados,
entrando a los de mayor crecimiento, menores costos y con
fuerza laboral cadavez més preparada.

China nos podra estar “comiendo e mandado” en algunos
productos de exportacion, pero cada vez se estédn abriendo més
mercados, de productos y servicios, en los que México puede
competir.

Ademés, no solo se trata de China, sino también de India, que
estd creando una plataforma tecnoldgica impresionante, o
Poloniay Rusia, que estan avanzando en reformas econémicas
y politicas y que son los lugares més atractivos para la
inversion europea.

Y aqui es donde entran las reformas estructurales. Competir no
sera facil s otros paises emergentes ya estan inmersos en
procesos de modernizacion y cambio. Para aprovechar las
oportunidades y mantener las ventajas que representael TLCy
nuestra situacién geogréfica, se tiene que invertir y modernizar
la infraestructura del pais, y preparar y flexibilizar la fuerza
laboral, para ofrecer oportunidades de inversion que aumenten
la productividad de las empresas y, de esta manera, incrementar
el atractivo paralainversién extranjeradirecta.

P.Berry

G. Basurto esta de vacaciones
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al 19 de Septiembre de 2003

2000 2001 2002 2003
\Y Anual | 1l 1l \Y% Anual | 1l 11} \% Anual | 1l
PIB Real (mdp de 1993) 1,648,697 1,602,251 1,597,182 1,614,734 1,553,576 1,623,442 1,597,233 1,562,542 1,647,339 1,581,810 1,654,975 1,611,667 1,597,937 1,649,922
Variacion % anual 4.7 6.6 1.8 0.0 -1.5 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 18 1.9 0.9 2.3 0.2
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -6,280.4 -18,162.5 -4,812.4 -3602.2 -3,448.0 -6,2050 -18,067.7 -3,3925 -2,762.8 -3,130.1 -4,718.3 -14,003.8 -2,167.0 -1,486.5
Cuenta de Capital 48679 17,9521 8,271.1 4,760.6 4,247.2 7,997.3 25,276.2 5,766.1 22022 6,497.3 7,741.1 22,206.7 7,008.6 2,398.9
2001 2002 2003
Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 0.3 -0.5 15 -0.4 17 0.3 12 3.8 -4.9 -2.2 -1.9 -1.9  Oct13
IGAE (var.% anual)) -2.00 1.34 141 243 1.00 2.69 1.99 2.05 2.92 -1.00 0.00 157 Sep25
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8 3.8 -5.2 -5.5 -34 Sep22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 0.6 -2.0 0.2 -2.2 -1.4 3.3 4.2 3.2 0.5 0.2 3.7
ANTAD (var.% anual) 4.5 2.4 -0.4 0.7 5.3 3.0 6.6 5.1 13 8.1 7.4 4.4 4.3
Indice de Precios al Consumidor 97.354 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439 104.102 104.188 104.339 104.652
Variacion % mensual 0.14 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28 0.63 0.17 -0.32 0.08 0.14 0.30
Variacion % anual 4.40 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16 5.52 5.64 5.25 4.70 4.27 4.13 4.04
Acumulado 4.40 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68 1.32 1.49 1.16 1.25 1.39 170
Indice de Precios Productor 327.820 348.380 351.311 351.077 353.487 358.089 362.981 368.215 369.231 364.978 363.699 366.534 367.762 370.599
Variacion % mensual -0.30 0.60 0.84 -0.07 0.69 1.30 1.37 1.44 0.28 -1.15 -0.35 0.78 0.34 0.77
Variacion % anual 1.30 5.40 571 6.25 7.51 9.23 10.00 11.52 10.09 7.80 6.42 6.43 6.20 6.38
Acumulado 1.30 6.27 7.17 7.09 7.83 9.23 1.37 2.83 3.11 192 1.57 2.36 2.70 3.49
Délar p/ Solventar Obligaciones * 9.1672 9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327
Délar 48 horas (spot) */ 9.1609  9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006
Cetes 28 dias (%) * 6.29 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86 5.25 5.20 4.57 4.45
Cetes 91 dias (%) ¥ 7.53 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00 5.75 5.37 5.27 511
CPP (%) 5.81 5.05 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89 4.37 391 3.59 3.33
IPyC (BMV) 6,372.28 6,216.43 5,72846 5,967.73 6,156.83 6,127.09 5,954.35 5,927.06 5,914.03 6,509.88 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42
Tasa de Desempleo 2.46 2.77 3.09 2.66 2.64 212 2.72 2.74 2.82 2.95 2.74 3.27 3.52 3.96
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 175 15.8 17.9 17.3 17.0 18.9 19.4 9.9 211 17.7 13.3 156 Sep25
Mla (var.% anual) 21.4 19.4 13.7 13.4 11.3 125 13.6 12.8 11.7 12.2 12.9 117 11.6
Mda (var.% anual) 154 115 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.6 10.0 11.1 10.2 10.2
Balanza comercial (mdd) -1,338.3 -544.9 -426.5 -1,005.4 -1,208.3 -1,224.0 -209.2 117 -187.9 -714.9 -295.2 -191.6  -625.7R Sep 23
Exportaciones (mdd) 12,1247 13,755.7 13,637.1 14,6711 13,189.7 13,356.2 12,503.5 12,884.0 13,798.0 13,654.5 13,385.5 13,677.9 13,804.7
Importaciones (mdd) 13/463.0 14,3005 14,063.6 15676.5 14,3979 145802 12,7126 12,872.3 13,9859 14,369.4 13680.7 13,869.5 14,422.7
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 44,273 45108 45234 45239 47,984 49,440 50,315 51988 53,731 53571 53397 51,756 51,487
*/ Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIy SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 19 de Septiembre de 2003
2000 2001 2002 2003
|\ Anual | 1l 1] \% Anual | 1l ] \Y Anual | 1l
PIB Real (mmd de 1996) 9,243.8 19,1914 92299 19,1931 9,186.4 9,2488 9,2145 9,363.2 93924 94856 95182 94399 95520 96255
Variacion % 11 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 13 4.0 14 2.4 14 311/
Consumo (mmd de 1996) 6,288.8 62239 63260 6,3480 63709 64640 63772 65138 65424 6,609.9 66379 65760 66709 6,733.3
Variacion % 21 4.4 2.4 1.4 15 6.0 25 31 18 4.2 17 31 2.0 3.8
Costos Laborales (variacién %) 2.2 3.0 -1.4 1.6 3.4 8.3 19 9.3 1.0 59 17 5.4 21 57
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.9 11 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 13 0.9
2001 2002 2003
Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
Indicadores Lideres (% mensual) 13 -0.1 -0.5 0.1 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2 0.1 1.0 0.1 0.4 0.4
NAPM (indice) 48.5 50.3 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4 49.4 49.8 51.8 55.0
Produccion Industrial (% mensual) -0.4 -0.2 -0.1 -0.6 0.2 -0.8 0.7 0.1 -0.6 -0.5 0.1 0.1 0.7 0.1
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 0.5 -1.5 0.1 0.6 15 0.4 -1.4 2.3 -0.3 0.5 0.9 13 0.6
Precios al Consumidor Total 177.3 180.5 180.9 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3 183.3 183.6 183.9 184.5
Variacién % mensual -0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3 0.0 0.2 0.2 0.3
Variacion % anual 15 17 16 2.0 2.3 2.4 2.6 3.0 3.0 2.2 21 21 21 2.2
CORE 188.3 191.1 191.4 191.6 191.8 192.1 192.3 192.5 1925 192.5 193.1 193.1 1935 193.7
Variacion % mensual 0.1 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.3 0.0 0.2 0.1
Variacién % anual 2.7 24 23 2.2 2.0 2.0 2.0 1.9 17 15 16 15 16 13
Precios Productor Total 137.8 138.8 139.2 140.3 139.9 139.5 141.4 143.0 145.0 142.5 142.1 142.8 143.0 1435
Variacién % mensual -0.4 0.0 0.3 0.8 -0.3 -0.3 14 11 1.4 -1.7 -0.3 0.5 0.1 0.4
Variacion % anual -1.7 -1.3 -1.3 0.8 1.2 12 2.6 35 4.1 25 25 2.9 3.0 3.4
CORE 150.4 149.8 150.2 150.7 150.5 149.6 151.0 150.2 151.3 149.9 150.1 150.2 150.5 150.7
Variacion % mensual 0.2 -0.1 0.3 0.3 -0.1 -0.6 0.9 -0.5 0.7 -0.9 0.1 0.1 0.2 0.1
Variacién % anual 0.9 -0.4 -0.2 0.5 0.3 -0.5 0.6 0.0 0.8 -0.2 -0.1 -0.1 0.4 0.6
Libor 3 meses 1.88 1.81 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34 1.28 131 1.28 112 111 114
TBs 3 meses 1.69 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19 1.17 117 1.13 1.13 1.07 0.92 0.90 0.97
Bonos 10 afios 5.09 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05 3.90 3.81 3.96 3.57 3.33 3.98 4.46
Bonos 30 afios 5.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76 4.37 4.55 5.38 5.22
Fondos Federales 1.82 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24 1.24 1.26 1.25 1.26 1.26 1.22 1.01 1.00
Dow Jones 10,021.57 8,663.50 7,591.58 8,397.03 8,896.09 8,341.63 8,053.81 7,891.08 7,992.13 8,480.09 8,850.26 8,985.44 9,233.80 9,415.82
Nasdaq 1,950.40 1,314.91 1,171.93 1,329.75 1,478.78 1,33549 1382091 133752 1,341.17 146431 159591 162281 173514 1,810.45
Standard & Poor's 500 1,14808 916.07 81526 88576  936.31 879.82 85570 84115 848.18 91692 963.59 97450  990.31 1,008.01
Euro (dis. por Euro) 0.8909  0.9821  0.9872  0.9901  0.9943 0.9526 1.0770 1.0796  1.0925  1.1181  1.1768  1.1518  1.1245  1.0993
Yen por délar 131.63 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11 117.90 118.89 119.38 119.70 120.53 116.91
Salario por Hora (dls.) 14.55 14.83 14.85 14.90 14.94 14.98 15.22 15.29 15.29 15.30 15.35 15.38 15.43 15.45

r - Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada

Fuentes: The J oint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion: Septiembre — Octubre 2003

15 Septiembre 16 Septiembre 17 Septiembre 18 Septiembre 19 Septiembre
Oferta y Demanda Agregada Empleo (Ago)
(2°. Trim.)
Produccion Industrial (Ago.) CPI (Ago.) Philly Fed (Sep)
Cuenta Corriente (2 T) Reunién Fed
22 Septiembre 23 Septiembre 24 Septiembre 25 Septiembre 26 Septiembre
Sector Comercio (Jul.) Balanza Comercial (Ago.) Inflacién (12. Q. Sep.) IGAE (Jul.) Manufacturas (Jul.)
Banxico: Anuancia Politica
Monetaria
Bienes Duraderos (Ago.) PIB 2T- Final
Confianza Consumidores
(Sep.)
29 Septiembre 30 Septiembre 1 Octubre 2 Octubre 3 Octubre
Magquiladoras (Jul.) Sector Construccion (Jul.) Finanzas Pdblicas (Ago.)

Confianza del Consumidor (Sep.)

Chicago PMI ISM Manufacturero (Sep.) ISM no Manufacturero (Sep.)
Confianza Consumidores (CB.) Desempleo (Sep.)
6 Octubre 7 Octubre 8 Octubre 9 Octubre 10 Octubre
Inversién Fija Bruta (Jul.) Balanza Comercial (Revisada)
(Ago.)

Inflacién (Sep.)

Balanza Comercial (Ago.)
PPI (Sep.)

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 382.30 375.50 362.25 362.25 336.95 320.20
Plata Nueva York 5.26 5.20 5.00 4.58 4.44 4.63
Cobre (DlIs. xTon.) 1,800.00 1,803.00 1,756.00 1,709.00 1,683.00 1,476.00
Zinc (DIs. x Ton.) 812.00 810.50 790.50 796.50 793.00 758.00
Petréleo
Brent Ligero 25.37 26.63 28.52 26.33 27.63 28.42
Arabe Ligero 22.76 24.38 26.86 26.70 27.66 25.55
Arabe Pesado 21.11 22.73 25.26 25.20 27.71 24.05
West Texas Intermediate 27.29 28.89 30.83 30.31 31.58 29.11
Olmeca 25.34 26.57 29.26 26.92 28.22 28.21
Istmo 24.38 25.67 27.94 25.73 26.92 27.34
Maya 20.70 21.83 24.84 22.14 21.34 24.24
Mezcla 22.35 23.52 26.36 23.82 23.80 25.65
Tasas de Interés
Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.250 4.250 4.750
Libor 3 meses 1.140 1.140 1.130 1.028 1.286 1.820
Libor 6 meses 1.180 1.180 1.190 0.988 1.268 1.805
Cds. 30 dias 1.070 1.070 1.090 1.020 1.280 1.790
Cds. 90 dias 1.080 1.080 1.100 0.930 1.250 1.770
Cds. 180 dias 1.130 1.120 1.140 0.930 1.220 1.770
Treasury Bills 3 meses 0.958 0.953 0.968 0.810 1.162 1.680
Treasury Bills 6 meses 0.940 0.935 0.950 0.795 1.140 1.645
Treasury Yields 10 afios 4.169 4.258 4.366 3.340 3.984 3.845
Treasury Yields 30 afos 5.073 5.165 5.245 4.414 4.922 4.750
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.250 2.250 1.250
Fondos Federales 1.000 1.063 0.938 1.250 1.250 1.688
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 144.875 143.125 138.625 153.125 137.500 128.000
Argentina
Par 48.625 48.500 47.750 52.250 44,500 44.000
Descuento 48.500 58.500 58.500 51.000 46.000 46.000
Brasil
Par 79.500 78.000 73.375 83.500 70.875 59.250
Descuento 78.000 77.250 72.750 78.875 66.500 55.500
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dIs. x euros) 1.1359 1.1281 1.1143 1.1722 1.0554 0.9771
Libra Esterlina (dIs. x L.) 1.6357 1.6019 1.5874 1.6785 1.5632 1.5499
Dolar Canadiense 1.3501 1.3633 1.3958 1.3423 1.4824 1.5787
Franco Suizo 1.3683 1.3798 1.3877 1.3136 1.3944 1.5031
Yen Japonés 114.25 117.29 118.31 118.24 120.44 121.57
Futuros - Nueva York Sep/03 Oct/03 Nov/03
Oro 376.600 376.700
Plata 5.255 . -
Crudo Ligero 27.030 27.07 26.82

Peso Chicago

Oct) 0.091750

Nov) 0.091400

Dic) 0.091050

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES
Indice Var. % - Dls
Local 1Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 748.25 -2.32 21.06
HONG KONG (HANG SENG) 10,968.42 0.79 17.67
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 74417 0.44 15.12
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,589.86 0.85 17.94
ARGENTINA (MERVAL) 781.69 1.75 71.93
BRASIL (BOVESPA) 16,848.22 2.57 82.13
CHILE (CIGP) 6,791.61 0.93 46.00
MEXICO (IPC-DLS.) 725.68 3.14 23.49
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual
(e) Ago/03 Dic/02
COREA 8.4 8.5 11.4
HONG KONG 16.1 16.0 14.9
MALASIA 16.1 16.1 13.2
SINGAPUR 21.2 21.3 21.1
ARGENTINA 8.1 7.4 -10.9
BRASIL 11.5 10.4 11.2
CHILE 343 34.0 17.2
MEXICO 15.3 147 14.1
MERCADOS
DESARROLLADOS
Indice Var. % - Dls
Local 1Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 7,602.21 1.31 33.82
EUA (DOW JONES) 9,644.82 1.83 15.62
JAPON (NIKKEI) 10,938.42 4.85 32,51
INGLATERRA (FT-100) 4,257.00 2.58 9.62
ALEMANIA (DAX-30) 3,578.70 1.30 15.79
FRANCIA (CAC-40) 3,373.64 0.82 2.92
ESPANA (IBEX-35) 7,102.70 0.42 7.32
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual Ago/03 Dic/02
CANADA 20.6 20.4 19.4
EUA 21.6 211 22.6
JAPON 99.4 94.0 -126.0
INGLATERRA 16.5 16.1 14.7
ALEMANIA 37.9 36.9 19.4
FRANCIA 59.6 58.5 39.0
ESPANA 15.3 15.3 15.8

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
IPyC 7,891.67 2.32 5.40 11.40 31.15 28.80 39.80
ALFA A 27.30 2.02 10.39 42.56 67.90 63.18 91.18
AMX L 12.86 1.26 2.63 32.99 69.43 7193  102.84
APASCO * 84.50 2.80 1.20 14.16 27.13 34.77 51.76
ARA * 26.81 -0.37 11.71 33.72 55.87 7297  104.66
ARCA * 17.75 0.74 3.20 5.03 6.93 -11.25 0.00
BIMBO A 17.18 1.00 4.56 -3.59 8.94 11.63 10.62
CELV 0.77 1.59 33.98 264.29 118.57 23.59 -0.91
CEMEX CPO 56.24 0.20 4.26 19.15 43.47 25.14 32.39
CIEB 19.39 1.84 0.31 0.99 15.83 12.73 31.82
COLLADO * 5.99 0.00 0.00 0.00 0.00 14.10 19.80
COMERCI UBC 7.36 2.94 3.08 6.98 43.19 36.30 41.54
CONTAL * 16.50 0.06 1.85 2.36 10.22 -2.94 6.80
CYDSASA A 2.42 -1.22 -16.26  110.43 66.90 24.10 -30.86
DESCB 3.75 -2.09 2.74 2.74 2.46 -8.54 -15.35
ELEKTRA * 39.60 4.21 13.79 25.75 71.65 54.09 23.79
FEMSA UBD 41.14 1.56 1.51 -7.05 11.52 8.46 17.17
GCARSO Al 33.41 1.30 1.83 3.60 32.32 30.51 48.23
GCC* 10.00 3.09 6.38 11.48 33.33 28.21 58.73
GEO B 49.00 2.08 18.33 58.83 115.10 156.54  151.02
GIGANTE * 5.20 -3.70 -5.45 -7.14 15.56 -14.75 -25.71
GISSA * 16.40 1.86 13.10 14.69 10.96 9.41 -15.03
GMEXICO B 15.07 0.94 -3.34 -4.50 13.82 31.04 47.46
GMODELO C 27.83 4.70 7.24 16.39 21.79 9.74 13.59
GRUMA B 14.50 4.69 16.47 43.99 52.63 43.56 33.03
GSANBOR B-1 13.00 0.78 7.26 1.96 18.18 -2.99 9.98
HILASAL A 0.71 -1.39  -19.32  -26.04 -29.00 -47.79 -38.26
HYLSAMX B 7.40 5.71 2.07 40.95 45.67 21.31 22.92
ICA * 2.00 0.50 -4.76 -17.01 4.71 13.64 76.99
IMSA UBC 16.80 0.00 20.86 17.48 35.48 18.31 22.36
KIMBER A 26.95 -0.19 6.52 -5.04 12.34 12.29 13.57
KOF L 24.50 1.24 1.87 0.45 26.94 32.43 25.64
MASECA B 4.40 1.15 2.33 12.82 22.22 27.91 7.32
NAFTRAC 02 7.14 0.00 -5.68 -0.42 17.43 15.91 25.26
PENOLES * 28.00 8.74 38.61 56.51 53.01 45.45 57.30
SAN LUIS CPO 2.90 0.00 31.82 -3.33 -35.41 -15.94  -100.00
SAVIA A 6.18 -0.32 8.99 9.19 47.49 17.49 -5.26
SORIANA B 23.31 1.39 5.95 4.53 32.44 17.43 11.96
TELECOM Al 14.14 5.13 7.86 4.74 21.17 22.00 47.14
TELMEX L 17.28 2.37 3.47 3.10 5.30 3.78 19.58
TLEVISA CPO 20.82 -0.14 2.56 14.58 50.76 44.28 57.49
TVAZTCA CPO 4.97 3.54 11.69 12.44 53.87 62.95 54.83
VALLE B 12.80 6.22 16.36 18.52 16.36 7.11 -8.64
VITRO A 8.85 0.57 12.88 23.95 9.26 10.35 1.61
WALMEX C 28.90 3.81 7.04 1.76 28.62 43.28 37.55
WALMEX V 31.70 2.59 5.84 0.16 27.62 34.27 30.51
GFBB B 9.70 5.66 12.53 6.24 13.98 22.63 41.19
GFINBUR O 11.80 1.72 4.42 19.19 43.03 35.63 49.37
GFNORTE O 33.62 8.80 18.76 15.93 32.78 31.84 49.16
INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 17-sep
% del % del Variaciones %
Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afo
KIMBER A 37.69 61.04 -0.01 -0.79 -2.11 -1.90 -3.20
ALFA A 26.24 20.68 0.00 2.24 21.08 14.44 7.80
TMM A 86.09 9.33 -0.01 0.03 0.01 -0.07 -0.11
SAVIA A 24.38 354  -10.75 -10.7 -21.0 214 -23.4
GIDUSA A 58.02 1.79 0.11 0.53 3.01 -4.07 0.35
DESC B 3.58 0.98 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
POSADAS A 6.84 0.94 0.00 0.00 0.00 -4.35 -7.63
VITRO * 6.40 0.91 0.08 0.38 7.09 -12.4 -19.4
CINTRA A 2.96 0.31 0.00 -0.04 -0.04 -0.14 -0.73
SANLUIS A 4.07 0.30 0.00 0.00 0.00 0.00 264.1
OTRAS 0.17
TOTALES 19,967.68 100.0 1.06 6.78 8.64 19.37 -2.79
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Alza en las Tasas
Primarias
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Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

La tasa de Cetes a 28 dias qued6 en 4.77%, lo que representa 6 centésimas por arriba de la semana
previa, latasa de Cetes a 91 dias aumentd 2 centésimas para ubicarse en 5.22% y la tasa de Cetes a
182 dias permaneci6 sin cambios en relacion ala semana anterior.

Por otro lado, los Bonos a 10 afios disminuyeron 51 centésimas ubicandose en 8.37%. La demanda
por €l instrumento, disminuy6 de 3.57 a 3.19 veces €l monto convocado.

La sobretasa de los Bondes cupdn 182 dias disminuyd en 4 centésimas, situandose asi en 0.46 y la
demanda por los mismos, aument6 de 2.25 a 4.35 veces el monto convocado.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales
28 4.77% 4.71% 0.06 4.77% 4.79% -1.83%
91 5.22% 5.20% 0.02 5.20% 5.22% -0.11%
182 5.78% 5.78% 0.00 5.71% 5.74% 1.08%
364 n.d. 6.31% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual
BondesT n.d.
Bondes 182 0.46 0.50 -0.04 4.35 2.25 6.24%
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
Bono a 3 afios 6.78% n.d.
Bono a 5 afios 7.51% n.d.
Bono a 7 afios 7.99% n.d.
Bono 3,381 dias 8.37% 8.88% -0.51 3.19 3.57 4.85
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior
3388 dias 4.08% n.d.

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

En lo que respecta alos papeles del 1PAB, las sobretasas tanto de Bpas a 3 afios como la de Bpats a5
afos, permanecieron en los mismos niveles de la subasta previa, esto es 0.55 p.p. y 0.59 p.p.
respectivamente. La demanda por Bpas a 3 afios aument6 a 3.73 veces e monto convocado mientras
gue la demanda por Bpats a 5 afios disminuy6 a 4 veces el monto convocado.

La sobretasa de Brems a 1 afio disminuy6 1 centésima al asignarse en 0.35 p.p., mientras que lade los
Brems a 3 afios aumento 1 centésima quedando asi en 0.45 p.p.

SUBASTAS DEL IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima

BPAS 3 Afios 0.55 0.55 0.00 3.73 3.15 0.53 0.55
BPATS 5 Afios 0.59 0.59 0.00 4.00 4.54 0.59 0.59
BREMS 1 Afio 0.35 0.36 -0.01 13.77 10.07 0.35 0.36
BREMS 3 Afios 0.45 0.44 0.01 6.70 7.85 0.45 0.45
PICS 20 Afios 5.14 n.d.

PICS 30 Anos 5.30 n.d.

SECUNDARIO

Durante esta semana, las tasas de |os papel es mexicanos continuaron con unaligeratendencia de bgja.

El mercado secundario de Cetes mostré poca operacion y los Bonos de largo plazo fueron los que
presentaron mayor actividad.
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A pesar de que €l retroceso en los Bonos ya ha sido considerable, pues en algunos casos a canzaron
minimos historicos, se siguen percibiendo presiones alabaja.

Asi como menciondbamos la semana anterior, esta baja en | as tasas de los papel es mexicanos, ha sido
propiciada en gran medida por la caida en las tasas de largo plazo de Estados Unidos. El retroceso de

los bonos del tesoro obedece a que es muy probable que las tasas de los “Fed funds’, se mantengan
baj as hasta la segunda mitad del 2004.

Asi entonces, pareciera que también se esta descontando que las tasas en México no tienen un margen
de alza considerable; es decir, que de la misma manera permaneceran en niveles bajos.

Con los retrocesos de esta semana, el diferencial de las tasas de corto y largo plazo domésticas
contintia bagjando.

Diferenciales Histéricos
Bono a 10 afios vs Cetes 3 meses
EXENTOS

4.50
4.00 4 . Me
3.50 W ™
3.00 -
2.50 A
2.00 A
1.50 -
1.00 A
0.50 A
0.00 I
-0.50 -
-1.00
g 8 &8 & 8 88 & &8 & g8 8 g 8

EXPECTATIVA

Esperamos que las tasas tanto de corto como de largo plazo se mantengan sin grandes cambios sobre

Esperamos los niveles actuales.
lateralidad - ~ o - - -
en las tasas Asimismo, las sefiales de los indicadores econdmicos apuntan a un lento crecimiento en México, con

lo que se disminuye la presion en las tasas.

Dado que lo mas probable es que la inflacion seguira convergiendo a la meta de Banco de México, no
esperamos que tenga un impacto negativo sobre las tasas.

C. Pereda/ G. Muiiiz/ J.C. Cadena/ J.A. Castillo.
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Mercado Cambiario

SPOT .- El peso mexicano termind el viernes con una ganancia semanal de 9.50 centavos, al ubicarse
en P$10.8800/USD. El mercado se caracterizd por su bajo de volumen de operacion, debido a
feriado del martes pasado.

La ganancia del peso frente al ddlar fue apoyada por €l alza en las tasas primarias en México, ademas
de que las tasa del bono estadounidense a 10 afios registro bajas, haciendo més atractiva la inversion
en México

De igual manera, la oferta de ddlares por parte de los corporativos para cumplir sus obligaciones
fiscales también ayudé ala divisa mexicana.

El rango semanal de operacién se ubicd entre P$10.8700/USD (viernes) y P$10.9810/USD (lunes).

Expectativa.- El tipo de cambio en las proximas sesiones podria alcanzar como nivel minimo el
P$10.8200/USD, sin embargo no se descarta la poshilidad de que € peso se fortalezca hasta
P$10.7800/USD. Laresistencia semanal se ubica en P$10.9200/USD.

M. Galvan / C. Pereda

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2003) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2003)
15% 11.30 1
10%7 10.80 +
10.30 +
5% - 9.80 1
0% 9.30 §
- — - N N N N N N 2] [s2) [s2) 2] <
S © 2 92 L 2 9 L Q 9 S 9 g 9w
< — N~ N N [ce) <t o © ™ — [e0) < (o)
SRR RR R RR NI I
[e2] o N N < © [ce] o N N < Lo ~ [e2)
o — — o o o o — - o o o o o
—— Trimestral Afio
Rendimiento en Délares
Tipo de Cambio Hoy: $ 10.8800
Plazo 28 91 182 364
Cetes 4.60% 5.17% 5.59% 5.90%
Libor 1.12% 1.14% 1.18% 1.32%
10.8300 9.43 5.86 5.32 5.00
10.8550 6.45 4.94 4.85 4.76
10.8800 3.48 4.02 4.38 4.52
10.9050 0.52 3.10 3.92 4.28
10.9300 -2.42 2.19 3.46 4.05
10.9550 -5.35 1.28 3.00 3.81
10.9800 -8.26 0.38 2.54 3.58
11.0050 -11.17 -0.52 2.09 3.34
Break-even 10.9094 10.9905 11.1211 11.3772

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

Futuros del Peso en Chicago

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 10.8800

Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Oct-03 11.0223 10.9170 10.9409 0.091 -0.152 30,846
Dic-03 11.1080 11.0011 11.0254 0.091 0.036 30,301
Mar-04 11.2549 11.1452 11.1701 0.090 0.040 422
Jun-04 11.4943 11.3443 11.2899 0.089 -0.074 2

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

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

Los mercados accionarios se mantienen en franca tendencia al alza, sin que los precios de las acciones
muestren una correccion pero, los indicadores técnicos siguen mostrando divergencias negativas que hacen
gue se mantengan las sefiales de alerta ante un gjuste significativo en la mayoria de las bolsas en e mundo,
incluyendo la nuestra.

La percepcion generalizada, ante la magnitud del alza, en conjunto con las sefiales de debilidad de los
indicadores, es que debiera haber un gjuste en los indices que ayude a absorber la especulacion que ha
caracterizado a esta Ultima parte del avance. Sin embargo, se han ignorado las sefidles de las gréficas y los
precios continlian su camino ascendente.

Hace ya algunas semanas menciondbamos que las estadisticas mostraban que agosto y septiembre se
caracterizaban por arrojar rendimientos negativos para los indices de Estados Unidos, y que era posible que
este factor influyera negativamente en el sentimiento de los inversionistas, empujandolos a tomar utilidades.
No obstante, este 2003, a contrario del promedio de los Ultimos 20 afios, €l mercado accionario americano
presentd durante agosto y lo que va de septiembre, uno de los rendimientos positivos mas altos. Se esta
alterando el comportamiento tradicional de este bimestre.

Una posible explicacion de lo anterior es que también se retraso el inicio del periodo “ganador” en los indices
de Estados Unidos. En la gréfica de los rendimientos mensuales promedio, puede observarse que de 1985 a
2002, €l ciclo mas claro de recuperacion en los precios de las acciones iba de octubre a mayo; es decir,
después de los periodos de baja que terminaban en septiembre, los indices presentaban, generalmente, otro
periodo de alza que prevalecia por mas de 6 meses.

Dow Jones
Rendimientos mensuales promedio 1985-2002 Rendimientos mensuales 2003
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Esta vez, por el contrario, €l inicio de la recuperacion en el mercado accionario se dio hasta marzo, una vez
gue la incertidumbre econémicay geopolitica fue disminuyendo, y de ahi hasta ahora no han parado de subir.
Ahora, lo importante es que las estadisticas, al igual que las gréficas, estan apuntando a que después del alza,
lo probable es que haya un “descanso”, y dada la magnitud del avance actual, se esperaria un gjuste, mas que
una consolidacién.

En el caso del mercado accionario mexicano, no se han identificado ciclos tan marcados de ganancias o
pérdidas. No obstante, en las grandes tendencias, sigue guardando una correlacién ata con el
comportamiento de los indices americanos. Asi como en Estados Unidos e alza empezd en marzo de este
afio, la Bolsa tampoco ha parado de subir desde la misma fechay es posible que, si hay correccion en el Dow
y en & Nasdag, también la Bolsa muestre un sano retroceso.
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Indicedela Bolsa

Rendimientos mensuales promedio 1990-2002 Rendimientos mensuales 2003
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En los precios, o que puede provocar una pausa en el avance son las zonas de resistencia que ahora tienen
gue enfrentar los indices de Estados Unidos y México. En € caso del Dow Jones, el azalo hallevado ala
parte bgja de la consolidacion que este indice presenté de 1999 a 2001 y que representa una zona de oferta
potencial importante entre 9700 y 9900 puntos. Para la Bolsa, la cercania de los 8000 puntos, niveles muy
préximos a sus maximos histéricos, puede dar lugar a un ajuste.

Indice Dow Jones Indice dela Bolsa
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Reiteramos, como lo hemos venido haciendo durante las Ultimas semanas, que la posibilidad de correccion
no debiera tomarse como una oportunidad de venta, sino como un periodo para acumular posiciones o
reestructurar los portafolios, pues no debemos olvidar que la tendencia principal es, y seguird siendo, al alza.
De cualquier manera, nos parece que ahora no es el momento mas oportuno para tener el 100% de los
recursos en acciones, debido alos riesgos que vemos de un retroceso significativo, pero tampoco tendriamos
menos del 60% en el mercado.

G. Muiiz
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Analisis Técnico de Emisora
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Analisis Fundamental

Sector Bebidas

CONTAL. Recientemente la compafiia obtuvo la maxima certificacion de calidad a dos plantas de
Grupo Continental, mediante los estandares fijados por €l 1SO9000, 8000 y 14000. Esta se le otorgd a
las plantas de La Bufa en Zacatea y Zapopan en Jalisco, y a parecer es la calificacion més dta
otorgada a las embotelladoras de Coca-Cola en América Latina. De continuar con las eficiencias y
calidad lograda, esperariamos una recuperacion en los mérgenes de Contal en el cuarto trimestre del
afo.

INTERBREW. Adquieretres cerveceriasen Alemania de Spaten.

Laindustria cervecera contindia en consolidacion a nivel mundial y al parecer el socio de Femsa no ha
parado de buscar como mejorar su presencia en € mundo. El 18 de septiembre del afio en curso, la
compafia anuncié la compra de tres cerveceras en Alemania pertenecientes al Grupo Spaten, siendo
estas Spaten-Franziskanerbrau, Lowenbrau y Dinkelacker por un valor de la empresa de €533
millones, 1o que implica que se comprd a un maltiplo VE/UAFIDA de 8.9x. Lo interesante es ver que
la industria sigue consolidandose y no importa los precios que se paguen por las compafiias. De
hecho, estas plantas estan localizadas en €l Sur de Alemania, por lo que las sinergias con Interbrew
seran minimas. Ahora bien, los ingresos de la cervecera alemana durante el 2003 ascendieron a €357
millones y su UAFIDA fue de €54 millones. Sus volimenes de venta son de 3.8 millones de
hectolitros, los cuales seran afiadidos a los 11.8 millones de hectolitros que produce Interbrew en
dicho pais. Las dos compafiias en conjunto tendran una participacion de mercado de 10.9%, ya que €l
merado en Alemania estd altamente segmentado y esto representa un avance para Interbrew al pasar
de 8%. Enlasiguiente gréfica se apreciala participacion de mercado en Alemania.

Participacion de mercado
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Fuente Interbrew

Cabe resdtar que esta es la tercera adquisicion que realiza la compafiia en 1o que va del afio y se ha
concentrado en China, Serbiay ahoraen Alemania. Nosotros no descartamos que en el mediano plazo
realice una oferta para adquirir Femsa Cerveza lo cual deberia de pagarse a un mdltiplo no menor a
10x, considerandose que tiene cerca del 50% del mercado. En nuestra opinion, Femsa sigue siendo
una accion que muestra un potencial interesante tanto por € éarea de cerveza como por la
embotelladoray las tiendas de conveniencia.

Marcela Martinez marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
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Sector Medios y Telecomunicaciones

GRUPO TELEVISA.- Fitch Ratings sube la calificacion de la empresa en la escala doméstica a
"AA+(mex)”, desde "AA (mex)". Asimismo, Fitch Ratings aumenta la calificacion de deuda no
garantizada en moneda local de la compafiiaa"BBB" desde "BBB-" y ratificala calificacion de deuda
no garantizada en moneda extranjera en "BBB-". La perspectiva de las calificaciones, tanto en la
escala doméstica como internacional es estable.

El cambio positivo en la calificacion se fundamenta en la posicion de Televisa como la mayor
empresa de medios de comunicacion en Hispanoamérica. Como resultado de los altos niveles de
audiencia obtenidos por la compafiia (aproximadamente 73% en horario estelar durante 2002 y €l
primer semestre de 2003), ésta ha logrado captar un importante porcentaje de los presupuestos de
publicidad de los anunciantes en México. Adicionalmente, Televisa cuenta con una fuerte liquidez y
posicion financiera. Al cierre del primer semestre de 2003 el saldo de cgja e inversiones temporales
fue de Ps 10,000 millones. El saldo de la deuda total a esa misma fecha era de Ps 14,300 millones,
distribuidos 2.0% en corto plazo y 98.0% a largo plazo. Televisa no enfrentara vencimientos
importantes de deuda hasta el afio 2005 donde vencen aproxi madamente US$250 millones. Asimismo,
la calificacion también reconoce la gran capacidad de generacion de flujo de cajalibre de la compafiia,
una vez cubiertos el programa de inversiones en activos fijos y pago de dividendos. Finalmente, Fitch
considera que las operaciones de Televisa mantendran un comportamiento estable en los proximos
trimestres.

AMERICA MOVIL / TELMEX. Durante la semana, en Brasil surgié el rumor de que AMX o
Telmex podrian adquirir una participacion de alrededor del 10% en la telefénica brasilefia Telemar
(TMAR y TNE), que es la empresa de tel efonia mas grande de dicho pais, con més de 15 millones de
lineas de telefonia fija en servicio y 2.2 clientes en telefonia celular. Hasta el momento, AMX ha
rechazado que exista dicha posibilidad, sin embargo no descartamos que Telmex pudiera estar
estudiando participar en ese mercado. Telmex ha expresado su interés de invertir en el extranjero y
Telemar pudiera reunir las condiciones para redlizar esa inversion. Mientras no haya mayor
informacion es dificil evaluar los efectos de esta posible compra, pero Telmex ha establecido que en
caso de llevar a cabo una inversion, sera de un monto cercano a los US$400 millones. Existe un
acuerdo entre AMX y Telemar por medio del cual esta Ultima podria optar por tomar una participacion
en BCP, que es lamas reciente adquisicién de AMX en Brasil que atiende el mercado de Sao Paulo.

Por otro lado, AM X llevard a cabo € segundo pago, de una serie de cuatro, de un dividendo a razén
de Ps 0.015 por accién. El pago se realizara a partir del dia 25 del mes en curso contra entrega del
cupébn no. 10. Los dos proximos pagos serén €l 24 de diciembre y 25 de marzo de 2004,
respectivamente. Como lo hemos comentado anteriormente, el dividendo representa el 16.8% de las
utilidades obtenidas en el gjercicio 2002 (pay-out ratio), y equivale a un retorno de apenas 0.5% sobre
el precio actual de las acciones (dividend yield). Cabe recordar que €l afio pasado, el dividendo que
pago la empresa fue también en cuatro parcialidades y sumo Ps 0.044 por accién.

IUSACELL. La empresa informé que recibié una notificacién de los abogados que representan a la
mayoria de tenedores del bono por US$150 millones emitido por su subsidiaria Grupo lusacell Celular
gue vence en el 2004, por el incumplimiento del pago de los intereses correspondientes y solicitando
el vencimiento anticipado. lusacell reiter6 su intencién de mantener el didlogo con todos sus
acreedores. Cabe recordar que esta decision se deriva del fracaso de la subsidiaria, Grupo lusacell
Celular, para cubrir US$7.5 millones del pago de intereses que vencieron €l 15 de julio del 2003 sobre
dichas notas. Recomendamos mantener la cautela por las serias implicaciones que este hecho pudiera
tener en el precio de las acciones. Creemos que el precio de la accion de lusacell debe de depender
en una parte muy importante de la negociacion que se lleve a cabo con los acreedores, hecho que
estimamos veremos concr etar se hasta principios del préximo afio.
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Por otro lado, lusacell convoco a una asamblea extraordinaria de accionistas para € proximo 17 de
octubre donde se propondra el intercambio de las acciones de las seriesV y A. Larazon intercambio
es de 1 accién nueva de serie Ginica por cada 20 acciones de tenencia. Adicionamente en una
asamblea ordinaria se discutird una propuesta para modificar los miembros del consgo de
administracion. Los objetivos de la modificacion de la estructura accionaria son la mayor simplicidad
y bursatilidad al unificar las series y adicionalmente lograr que los precios de cotizacion superen €l
minimo exigido de un peso.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Acero, Mineriay Conglomerados

GCARSO. Lacompafiia adquirio los patios de construccion de Bufete Industrial en Cd. del Carmen,
Campeche, y es probable que compre €l patio del grupo regiomontano CFC en Tuxpan, Veracruz.
Hasta el momento no se ha dado a conocer el monto de lainversion, y parece ser que no fue relevante.
Cabe resdltar que Bufete armaba plataformas de produccion, de compresion de gas e instalacion de
ductos marinos. Esto le abre la posibilidad a Grupo Carso paraincursionar en el sector petrolero en el
cual Pemex planeainvertir alrededor de US$ 12,100 M, de los cual es aproximadamente US$ 6,000 M
estaran destinados a gas. Creemos que lo interesante sera el apoyo que pudiera dar Grupo Carso a
Pemex en el proyecto de Cantarell que se localiza en Campeche. Por el momento no sabemos los
beneficios ni el impacto econdmico que pudieratener parala compariia.

GMEXICO. Grupo México comunicé que el gobierno del PerG aceptdé su propuesta de
reconfiguracion de la fundicion de Southern Peru Copper Corporation (SPCC, en donde GMEXICO
tiene 54.2%) en llo, en dicho pais. La idea basica es que sea una planta que cumpla con los
requerimientos ambientales de recuperacion de azufre y, a su vez, satisfaga los criterios de
rentabilidad de GMEXICO. La capacidad instalada de fundicién aumentara cerca de un 20% a
1'200,000 toneladas métricas por afio, recuperara el 92% de las emisiones de azufre y € producto
final de esta planta sera de dnodos de cobre a 99.7% de pureza por 320,000 toneladas métricas por
afo. El proyecto considera la construccion de una planta de &cido sulfirico con una capacidad de
produccion de 1°136,000 toneladas métricas por afio. Aln antes de estas inversiones, SPCC es MUY
competitiva respecto del promedio de la industria, pero dicha competitividad aumentaria con estas
inversiones. La planta reconfigurada y la nueva planta de acido sulfarico iniciarias operaciones en
enero del 2007. Esta noticia es buena porgque implicara una mayor capacidad de produccién a costos
eficientes, ademéas de que elimina la incertidumbre sobre la regulacion ambiental que implicaba
mayores inversiones y con limites preestablecidos para cumplir con dicha regulacion ambiental. Cabe
sefidar que la salud financiera de SPCC es muy buena, por lo que se espera se fondee sin mayores
problemas la inversion de US$ 306 millones necesaria para € proyecto, e cua fue ganado por €
consorcio Fluor-Xtrata. A pesar de ser una buena noticia, NO deberia tener impacto alguno en los
precios en el corto plazo, los cuales deberian seguir regidos por 0s eventos que comentamos la semana
pasada de la propuesta a los accionistas para capitalizar a Grupo México. GMEXICO la recomiendo
como COMPRA-ALTO RIESGO, es decir, € perfil del inversionista debe ser el adecuado para este
tipo de inversiones. Mi precio objetivo es de Ps 19.73 para los préximos doce meses —o que implica
un rendimiento potencial del 31% alos precios actuales.

En otras noticias, esta semana los inventarios en el London Metal Exchange (LME) rompieron el nivel
de las 600,000 toneladas métricas, y cerraron en la semana en las 592,000 toneladas métricas. Esto es
bueno, pues la bgja acumulada en los niveles de inventarios es del 40% desde su nivel méximo de
mayo del 2002, y dicha baja se acompafia de una fortaleza relativa en los precios, pues en promedio,
las cotizaciones de los futuros de tres meses en e LME se han incrementado en 6% respecto del
trimestre previo, mientras que respecto del 3T02, en promedio |as cotizaciones han mejorado en 14%
a US$ 0.795 por libra. La demanda continta fuerte por parte de Asia, y en particular China. Cabe
seflalar ue cada vez pareciera haber mas certeza de que los precios del cobre deberian de promediar
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I nventarios del
cobre bajan un
40% de su
nivel maximo
de mayo del
2002: niveles
todavia altos
pero son
buenas
noticias para
los precios.

por 1o menos US$ 0.85 en 2004, respecto de cotizaciones promedio de US$ 0.77 este afio. Todavia
estos nivele de inventarios son altos, pero como se muestra en la grafica estamos algandonos de los
niveles maximos historicos y a una buena velocidad a pesar de la incipiente recuperacion econémica
global y de las abruptas interrupciones de compras por parte de China (debido al SARS) que afectaron
al mercado durante varias semanas. Hacia ocho trimestres que no veiamos estos niveles de inventarios
en el LME. La fuerte demanda de Asia, una economia japonesa en una situacion menos pobre a lo
esperado y la recuperacion econémica de EUA deberian brindar un mayor soporte a los precios, pues
el mercado del cobre sigue rigido después de los recortes de produccién iniciados en el 3T02. A los
precios actuales y esperados del cobre, resulta dificil pensar que se rompa la disciplina en la
produccion y que, como resultados, |0s precios muestren un regreso.

I [nventarios en el LME =—e=Precio del Cobre
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Fuente: Bloomberg.

Marcela Martinez marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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Emisiones de Deuda

Clave de Monto Oferta | Fechade | Fechade [k
Pizarra (Millones) Emision | Vencimiento J[gEeloi]

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea

Desarrolladora Metropolitana

Desarrolladora Metropolitana

Corporacién Geo

Grupo Imsa

ALSEA P00
DESAMET P03
DESAMET P03-2
GEO P01

IMSA P00

CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES

Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México)

EDMEXCB 02
EDMEXCB 02-2
EDMEXCB 02-3
EDMEXCB 02-4
EDMEXCB 03
EDMEXCB 03-2

CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES

Hipoteria su Casita
Corporacion Geo (2)
Hipotecaria Nacional
Hipotecaria Nacional
Grupo Imsa

Grupo Lamosa

Urbi Desarrollos Urbanos
CERTIFICADOS BURSATILES C.P.
Hipotecaria Nacional
Hipotecaria Nacional
Hipotecaria Nacional
Hipotecaria Nacional
Hipotecaria Nacional
Hipotecaria Nacional

CASITA 03
GEO 03
HIPNAL 02
HIPNAL 03
IMSA 02-3
LAMOSA 02
URBI 03

HIPNAL 02303
HIPNAL 0903
HIPNAL 1003
HIPNAL 1203
HIPNAL 1803
HIPNAL 01903

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES

Fiso Nafin(Fid.Corporacién Geo)

Fiso Nafin(Fid.Corporacién Geo)
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) (3)
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte

Banco Mercantil del Norte

PAPEL COMERCIAL

Corporacién Geo

GEO 002
GEO 011
EDOGRO 03-2

BANORTE 01U
BANORTE 02D

Geo 00903

$100

$103

$57.9

$300
$1,000

$334.4
$185.6
$245.3
$619.4
$330.5
$284.8

$300
$300
$241
$210
$900
$70
$500

$150
$110
$38.5
$29.4
$200
$74.3

$167

$100
$479.7

$436
$1,136

$34

25-Ago-00
30-Ene-03
20-Mar-03
16-Ago-01
06-Sep-00

11-Dic-02
11-Dic-02
20-Dic-02
20-Dic-02
06-Feb-03
13-Mar-03

26-Jun-03
14-Mar-03
19-Sep-02
14-Mar-03
06-Sep-02
31-Oct-02
25-Jul-03

05-Sep-03
24-Abr-03
24-Abr-03
02-May-03
26-Jun-03
31-Jul-03

07-Dic-00
20-Dic-01
18-Ago-03

21-Jun-01
28-Nov-02

29-Ago-03

20-Ago-04
17-Jun-04
25-Mar-04
27-Ene-05
06-Sep-06

13-Dic-07
13-Dic-07
20-Dic-07
20-Dic-07
13-Mar-08
13-Mar-08

05-Ene-06
07-Mar-08
04-Ene-07
23-Sep-05
28-Ago-08
25-Oct-07
28-Jun-08

05-Dic-03
06-Nov-03
25-Mar-04
02-Abr-04
27-May-04
19-Nov-03

22-Jul-04
04-Ago-05
16-May-15

21-Jun-09
28-Nov-12

26-Sep-03

Cup6n Vigente Sobretasa
9-Sep-03| Tasa Calificacion TIE CETES
Bruta Periodo Cup6n  Pago S&P FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS
100482 7.37 19Sep/170ct03 41  Mensual AA-MEX 2.00
100.012  11.83 11Sep/090cr03 9  Mensual MXBBB 6.75
100.041  9.83 11 Sep/09 Ocr 03 Mensual MXBBB 4.25
100433 858 11Sep/090cr03 28  Mensual ~ MXA 3.00
102.233  8.08 06 Sep/06 Mar04 7  Semestral AA(MEX) 1.80
83270 871 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX) 3.00
109.482 13.00 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX)
80.450 871 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX) 3.00
107.971 1250 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX)
86.938 871 18Sep/18Dic03 3  Trimestral AA(MEX) 3.00
86.938 871 18Sep/18Dic03 3  Trimestral AAA(MEX) 3.00
99.988 941 18Sep/160ct03 4  Mensual MXBBB+ 3.20
100.011  9.03 19Sep/26Sep03 7  Mensual MXA  A(MEX) 3.75
99.754 1226 18Sep/160ct03 14  Mensual MXBBB+ 3.00
100.073 854 29Ago/26Sep03 7  Mensual MXA+ 2.80 2.80
101.335  7.18 04 Sep/04 Mar 04 3 Semestral MXAA  AA(MEX) 1.40
98.980  8.98 04Sep/020ct03 12  Mensual A+(MEX) 3.50
100.017 7.83 30Ago/27Sep03 2 Mensual MXA  A+MEX) 2.25
98.617 741 05Sep/05Dic03 1  Mensual MXA-2 1.80
100.012 7.18 11Sep/090ct03 6  Mensual MXA-2 2.10
100.012 7.18 11Sep/090ct03 6  Mensual MXA-2 2.10
100.000 6.97 19Sep/170ct03 6  Mensual MXA-2 2.10
100.000 6.95 18Sep/160ct03 4  Mensual MXA-2 2.00
100.003  7.03 28Ago/25Sep03 2 Mensual MXA-2 2.00
101.781 957 10Ju/l5Ene04 6 Semestral MXAA- AA(MEX) 3.00
103.123 9.32 10Jul/l5Ene04 4  Semestral MXAA- 2.75
100.100 7.33 15Sep/15 Oct 03 Trimestral MXAA+ AA+(MEX) 1.00 1.00
383.636  8.00 23 Jun/22 Dic 03 Semestral AA-(MEX) 8.00
107.355  8.00 28 May/28 Nov 03 Semestral AA-(MEX)
99.868 7.33 29 Ago/26 Sep 03 1 Mensual ~ MXA-2 2.25

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

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

(3) La tasa bruta se revisa mensualmente.
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO] ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
19-Sep-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES |DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 17.750 10.5121 0.6566 1.4493 1.3506 2.7149 1.7708 1.69 12.25 4.66
BACHOCO UBL 2 17.100 32.2822 1.3117 3.5361 13983  3.1606  6.2965 0.53 4.84 2.68
BIMBO A 2 17.180 11.8101 0.2653 0.7370 0.9875 2.3977 1.4654 1.45 23.31 6.09
BAFAR B 2 25.000 16.379 0.9972 2.1787 15659  3.6460  0.2409 1.53 11.47 5.76
CONTAL * 2 16.500  9.2422 0.6960 1.5333 1.0902  2.2966  2.9267 1.79 10.76 4.95
FEMSA UBD 2 41,140 23.7533 1.0590 2.3212 3.073 4.7520 9.5983 7.2035 1.73 1.57 17.72 13.39 6.35
GMODELO C 2 27.830 11.2876 0.7639 1.3367 1.371 1.6812 3.0598 2.9881 2.47 2.26 20.82 20.30 7.83
GMODERN * 2 27.000 30.806 1.3279 3.0442 1.7672 4.7933 5.7874 0.88 8.87 4.30
GRUMA B 2 14500 21.1386 0.4191 1.0938 1.4968 3.4421 1.1537 0.69 13.26 5.70
KOF L 2 24500 10.7873 0.4466 0.9748 2.242 1.4823 2.7408 2.0033 2.27 2.07 25.13 10.93 11.77
HERDEZ * 2 3.400  3.7626 0.1423 0.3137 0.4801 1.0204  0.1329 0.90 10.84 6.20
MASECA B 2 4400 5.6289 0.1098 0.2536 0.1582 0.4488  0.0610 0.78 17.35 6.47
SAVIA A 2 6.180 16.0236 0.1173 -2.0350 0.9577 0.8010  0.7335 0.39 -3.04 7.98
VALLE B 2 12.800 26.129 0.2172 -3.1016 1.8443 0.4742 2.4620 0.49 -4.13 6.90
CEMENTERA
APASCO * 2 84500 53.1157 4.7665 8.9886 8.640 7.9169 14.6146 3.5478 1.59 1.67 9.40 9.78 4.65
CEMEX CPO 2 56.240 355072 2.3198 3.3832 5.822 4.1250 7.7066  4.2035 1.58 1.31 16.62 9.66 8.38
CMOCTEZ * 2 42500 21.8293 2.2163 4.0534 3.0435 5.6398 8.6902 1.95 10.49 5.19
GCC* 2 10.000 14.3119 0.9092 2.0511 1.2228 2.7143 5.0084 0.70 4.88 3.40
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 2 6.300  46.866 -3.0489 -35.6151 1.7032 3.6509  5.8943 0.13 -0.18 11.53
EMPAQ B 2 0.648  1.9692 0.0600  -0.8725 -0.0010  -0.0031  0.0020 0.33 -0.74 -205.08
KIMBER A 2 26.950  8.6139 0.8661 1.8896 2122 18724 3.8889  1.3760 3.13 321 14.26 12.70 6.33
COMERCIALES
ALSEA* 2 9.000  9.0353 0.4677 0.9033 10716  1.7366  0.9947 1.00 9.96 3.35
COMERCIUBC 2 7.360 11.1683 0.3731 0.9381 0791 04666  1.0077  0.7298 0.66 0.58 7.85 9.30 5.09
DATAFLX B 2 0.669 1.7260 -0.0158 -0.0021 0.0223 0.0583  0.1691 0.39 -315.68 4.25
ELEKTRA * 2 39.600 23.0439 1.7224 2.3158 3.032 47034 10.0423 11.7291 1.72 1.61 17.10 13.06 3.34
FRAGUA B 2 17.300 10.8999 0.9179 1.8450 1.0988 2.2194  5.2342 1.59 9.38 4.12
GCORVI UBL 2 2220  2.7995 0.0644 0.0414 0.1103  0.1158  0.1685 0.79 53.66 7.76
GIGANTE * 2 5.200 12.4039 0.1367 0.2225 0.250  0.3625  0.6646  0.2570 0.42 0.41 23.37 20.80 5.79
GOMO * 2 1490 6.0493 -0.2181  -0.3266 0.1658  0.4928  0.1692 0.25 -4.56 6.01
LIVEPOL 1 2 11.400 9.4595 0.4743 1.2146 0.7126 1.8761  0.0854 121 9.39 6.01
NADRO B 2 5.700  4.2845 0.3121 0.6053 04659  0.8624  0.4716 1.33 9.42 5.66
SAB * 2 12.500 12.0347 0.8367 1.8344 1.2439 2.6478 1.0061 1.04 6.81 441
SORIANA B 2 23.310 23.5016 1.1273 2.4396 2.597 1.4705 3.0707 1.7199 0.99 0.99 9.55 8.98 5.39
WALMEX V 2 31.700 8.6006 0.4215 1.1226 1.192 0.6035 1.4863 1.7734 3.69 3.42 28.24 26.59 15.17
COMUNICACIONES
AMTEL Al 2 12.210  4.0367 0.6710 0.9261 2.1417 3.9986  3.4483 3.02 13.18 4.71
AMX L 2 12.860  4.6410 0.5827 0.8080 0.970 0.6066 1.1331  0.9824 2.77 2.74 15.92 13.26 7.63
CABLE CPO 2 12.900  5.4493 0.0917 -0.3583 0.2489 0.6527 1.8572 2.37 -36.01 10.37
CELV 2 0.765 24761 -0.4394 -0.9990 -0.1992  -0.3117  0.0662 0.31 -0.77 5.60
MOVILA B 2 22.000 5.8213 0.5272 0.5744 05719 11734  3.1796 3.78 38.30 9.29
RCENTRO A 2 6.750  7.5673 0.3800 0.9455 0.7238 1.4502  0.8043 0.89 7.14 3.45
TELECOM Al 2 14.140 3.0882 0.7994 1.3124 51152 10.7108 2.5838 4.58 10.77 2.67
TELMEX L 2 17.280 5.2578 0.9010 1.6989 1.930 1.4974 3.1372  0.6529 3.29 3.04 10.17 8.95 453
TLEVISA CPO 2 20.820 7.2112 0.5175 0.3262 0.690 0.8712 1.8268 3.4269 2.89 2.71 63.82 30.17 9.03
TVAZTCA CPO 2 4.970 1.8501 0.2050 0.4463 0.326 0.4090 0.9871  0.3132 2.69 2.04 11.14 15.25 6.20
UNEFON A 2 2.900 1.1124 0.1167 -0.0249 0.0674 0.0772  0.0220 2.61 -116.36 9.88
CONSTRUCCION
ICA* 2 2.000 5.4232 -0.5589 -1.9014 -0.220 0.1133 0.2321  3.0147 0.37 0.34 -1.05 -9.09 7.63
CONTROLADORAS
ALFA A 2 27.300 37.8907 1.4652 3.2298 2.070 4.6476 9.8425 8.8432 0.72 0.70 8.45 13.19 5.22
CAMESA * 2 2.800  4.7497 0.1746 0.1883 0.3820 05272  0.3108 0.59 14.87 5.87
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AGOSTO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT AC AC/ P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ _ ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES V. cCl. VN. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.092126 0.415339 3.08 2.01 0.75 50.95 12.88 8.73 14.79 16.36 17 30 806,020 ARCA *
0.077802 0.059039 4.02 221 1.67 29.15 50.73 10.10 11.86 9.02 24 73 298,433 BACHOCO UBL
-0.039700 0.584381 1.22 1.04 0.37 117.02 4.82 2.01 6.49 6.56 29 8 1,175,800 BIMBO A
1.45 0.79 0.38 121.94 19.37 5.27 1521 8.83 33 30 52,337 BAFAR B
-0.022047 0.504881 5.01 3.74 1.98 24.79 150.38 11.79 17.97 17.66 13 32 749,980 CONTAL *
-0.029516 0.899055 114 0.78 0.35 144.87 10.49 4.15 11.25 17.16 39 40 1,059,462 FEMSA UBD
-0.020516 0.529727 4.90 3.64 171 22.29 N.A 11.60 12.72 26.56 14 45 3,251,760 GMODELO C
0.081225 -0.011114 3.66 2.32 1.88 32.52 11.59 8.19 10.40 12.90 54 71 77,384 GMODERN *
0.075417 0.195714 2.18 1.33 0.61 80.93 4.85 2.35 5.09 7.39 50 40 443,504 GRUMA B
-0.000572 0.516195 0.91 0.67 0.23 200.70 9.79 8.23 21.12 23.14 29 40 1,846,374 KOF L
2.42 1.39 0.96 107.85 4.08 2.80 8.37 9.12 76 72 421,744 HERDEZ *
0.017876 0.194764 9.54 5.85 2.10 24.05 N.A 477 4.49 8.45 120 79 918,405 MASECA B
-0.092541 0.781374 142 0.53 1.29 66.21 255  -15.03 -11.03 5.92 130 261 470,593 SAVIA A
112 0.78 0.73 127.20 2.19 -4.53 -11.33 0.69 72 38 58,100 VALLE B
CEMENTERA
0.085393 0.607919 1.73 131 0.51 42.73 32.75 21.25 20.07 34.55 44 24 236,080 APASCO *
-0.019860 1.074653 0.71 0.51 0.26 133.00 5.18 8.40 9.33 19.13 50 38 1,768,926  CEMEX CPO
10.38 9.79 251 20.35 N.A 30.98 21.57 43.10 50 18 220,998 CMOCTEZ *
0.173535 0.182486 6.12 493 0.70 93.49 12.87 19.54 15.64 25.86 81 62 332,185 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
0.38 0.26 0.28 299.46 058  -43.18 -44.26 443 88 55 91,832 CODUSA A
45,56 45.56 30.18 0.40 N.A N.A -30.70 N.A N.A N.A 497,626 EMPAQ B
-0.009931 0.526287 1.66 1.33 0.57 126.01 1231 13.71 22.07 28.21 93 32 1,197,662 KIMBER A
COMERCIALES
1.81 1.43 0.96 40.71 15.99 4.03 10.43 7.75 23 12 117,115 ALSEA *
0.069775 0.601036 0.97 0.35 0.60 86.95 7.03 3.07 9.01 3.30 16 44 1,083,524 COMERCI UBC
3.87 3.66 2.74 31.23 10.87 0.13 -0.12 351 45 18 335,179 DATAFLX B
-0.133403 1.123970 1.89 1.18 0.86 138.71 3.96 3.27 9.91 14.18 30 53 242,454 ELEKTRA *
218 1.13 1.28 89.26 15.52 2.96 18.39 3.56 4 35 101,499 FRAGUA B
127 0.56 0.87 282.03 211 0.10 1.23 0.27 28 36 320,505 GCORVIUBL
0.90 0.30 0.71 69.73 3.30 0.70 177 2.09 17 46 977,448 GIGANTE *
224 0.88 1.78 103.65 1.75 -2.59 -4.98 3.90 109 193 88,031 GOMO *
2.67 1.99 1.03 82.93 12.78 7.42 14.45 11.46 126 46 1,342,196 LIVEPOL 1
0.055369 0.112223 2.34 114 1.58 122.52 83.27 1.99 15.02 2.84 42 50 612,289 NADRO B
1.99 1.30 1.66 91.77 1141 2.61 16.36 3.77 55 33 265,419 SAB *
-0.098606 0.929887 141 0.49 0.74 54.49 N.A 441 11.43 5.55 9 41 600,000 SORIANA B
-0.027830 1.070770 1.43 0.77 1.00 47.20 N.A 4.47 13.80 5.92 5 27 4,457,846 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.152308 1.463742 1.03 0.89 0.34 123.93 6.00 4.94 21.82 21.34 37 17 3,695,513 AMTEL Al
0.137708 1.371435 1.11 0.95 0.38 101.22 6.30 15.08 16.67 21.15 37 17 12,916,877 AMX L
2.25 2.03 1.35 55.23 37.84 -9.58 -6.14 17.46 97 38 270,352  CABLE CPO
-0.127710 1.225217 0.14 0.14 0.14 205.59 182  -37.66 -28.74 -11.75 82 4 1,862,025 CELV
0.85 0.85 0.73 107.11 9.33 7.52 10.96 15.37 51 0 47,252 MOVILA B
1.14 1.14 0.74 43.94 14.27 17.97 14.30 27.56 102 0 162,725 RCENTRO A
0.013852 1.206226 0.82 0.80 0.30 198.50 9.40 421 47.51 34.33 63 2 3,657,225 TELECOM Al
-0.018233 0.929961 0.88 0.86 0.33 144.44 10.85 18.49 33.58 34.15 64 2 12,418,455 TELMEX L
-0.003047 1.442713 4.39 3.49 0.64 137.65 5.78 4.27 4.50 2391 83 65 2,927,935 TLEVISA CPO
-0.036711 1.475533 1.51 1.37 0.40 249.36 3.90 20.24 22.18 44.77 219 28 3,048,982 TVAZTCA CPO
0.46 0.36 0.11 179.40 2.39 -1.78 -2.18 5.53 36 12 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.065557 1.468661 0.89 0.69 0.60 266.57 124  -1421 -25.01 173 105 54 621,561 ICA *
CONTROLADORAS
0.099156  1.053315 1.49 0.99 0.47 17422 4.25 3.25 8.99 9.92 56 47 580,549 ALFA A
1.68 1.25 0.88 52.47 10.28 2.58 451 7.23 96 39 415,789 CAMESA *
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Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

#EAHG RTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRM. | PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.12M ] ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
19-Sep-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) | (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CIEB 2 19.390 17.3478 0.5523 0.8107 0980 15452 32812 23356 112 1.06 2392  19.79 8.31
DESCB 2 3750 55808 -0.1448 -0.8179 0.4821 06302 0.6222 0.67 -4.58 8.68
GCARSO Al 2 33410 26.3729 1.4196 22397 2835 35873 7.8696  1.5436 1.27 1.20 1492 1178 5.66
GISSA * 2 16.400 16.9890 0.4610  0.7375 0.6693 21138  4.0363 0.97 22.24 5.84
GSANBORB-1 2 13.000 7.4289 0.6132 15746  1.631 13211 3.0132 0.4746 1.75 1.61 8.26 797 5.24
IMSA UBC 2 16.800 23.4180 0.8202 25539 1.9666 50425 1.0683 0.72 6.58 486
SANLUISCPO 2 2900 86976 -0.8504  -8.2157 28485 51156  2.0359 0.33 -0.35 8.04
USCOM B-1 2 4610 4.7145 0.3473  -2.039%5 0.0079  0.0670 2.6121 0.98 -2.26 12.45
VITRO A 2 8850 17.3737  -0.7408  0.0992 23798 49222 5.3592 0.51 89.23 5.22
MINERA
AUTLAN B 2 0780 3.0989  -0.1226  -0.0020 0.0111  0.0006  0.2025 0.25 -380.72 12.76
GMEXICOB 2 15070 337110 -0.8923  -1.4902 1.6073 05633  6.7629 0.45 -10.11 8.49
PENOLES * 2 28.000 21.4291  -0.1652 -0.5418 0.1101 0.6332 29726 131 -51.67 11.15
SIDERURGICA
AHMSA * 2 2520 163970 -1.6488  -3.8721 -1.6214 -25159  0.0531 0.15 -0.65 18.45
ICHB 2 26.500 67.8675 3.4547 7.1527 36688 55420  4.6609 0.39 3.70 349
HYLSAMX B 2 7.400 18.1155 0.1681 -0.6398 0507 0.6846 18213  1.1888 0.41 0.41 -1157 1460 751
SIMEC B 2 14390 35.1561 13154  2.2684 16955 2.8430 1.2018 0.41 3.13
TAMSA * 2 16.500 27.3889 12127  3.0775 19063 41315 0.5926 0.60 353
TEXTIL
HILASAL A 2 0710  2.3797 00660  0.0945 -0.143 0.1675 02640 0.0403 0.30 0.35 751 -4.97 3.98
PARRAS * 2 4980 6.2169 0.1729 0.2299 0.4980 1.1659  0.6756 0.80 21.66 6.14
TRANSPORTE
CINTRA A 2 1900 25448 -1.7711  -2.2843 -1.5799  -1.7653  2.4011 0.75 -0.83 6.50
TMM A 2 39.150 28.9552 1.6653  -7.7069 11,1191 29.9797 11.3905 1.35 -5.08 7.79
VIVIENDA
ARA* 2 26.810 12.7293 0.8492 1.9569 2.070 1.3116 2.8904 29821 211 2.18 13.70 12.95 797
GEOB 2 49.000 27.5693 1.7179 38507 4287 39556 89416  7.7385 1.78 1.48 1272 1143 6.48
HOGAR B 2 3210 4.5883 02713  -0.2373 0.6674 12819  1.9403 0.70 -13.53 475
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 15.830 36.0540 05338  0.8929 0.8918  1.4003  1.9507 0.44 17.73 5.44
CIDMEGA B 2 2160 265984  0.8933  0.8215 1.3093 14361 0.2872 0.08 2.63 465
POSADAS L 2 4500 6.1189 0.2404  0.2570 0.6023  1.0309  0.4527 0.74 1751 7.79
CMRB 2 0690 33370 -0.0567  -0.2998 -0.0046 -0.1956  0.0434 0.21 -2.30 8.16
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 2 12.000 17.6530 0.1903 2.1562 24279 53525  2.0447 0.68 557 482
LAMOSA B 2 8200 13.7156 1.1216 2.0256 22699 45499  0.8551 0.60 4.05 3.68
DATOS POR ACCION MULTIPLOS AGOSTO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PNL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 19-5ep-03 | CONTABLE | REPORTE [12MESES | (VECES) VECES) | (VECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 2 9.700 6.048 0200 0.774 1.60 153 1253 11.69 -0.021404 1.153655 9,277.000
GFINBUR O 2 11.800 9.838 0.060  0.399 1.20 29.54 0.015139 0.905646 3,002.942
GFNORTE O 2 33.620 24.804 1.066  3.757 1.36 8.95 0.013735 0.936604 503.100
N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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AGOSTOULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-I AC/ PT/ COBERTURA UN/ UN/ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC. P.T. CC. INTERESES V.N. CCl. VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) %) (VECES) (%) %) %) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
-0.036902 0.861149 1.92 191 0.68 79.78 4.00 402 492 16.28 97 1 309,204 CIEB
-0.106180 0.492659 132 0.90 0.55 153.04 201 -5.50 -12.38 4.24 101 54 1,369,079 DESCB
0.023961 0.783713 124 0.67 0.60 122.15 3.03 3.58 843 12.58 64 64 848,710  GCARSO Al
-0.133337 0.310267 2.37 1.85 0.72 89.76 10.93 3.03 4.39 8.70 74 38 283,972 GISSA*
-0.016379 0.277542 1.05 0.50 0.51 152.78 441 8.20 26.39 15.69 49 67 960,773 GSANBOR B-1
0.003567 0.293101 158 0.79 0.62 127.76 9.79 501 11.31 9.88 53 71 563,006 IMSA UBC
119 0.93 0.33 191.02 195 -1369 -59.23 8.53 16 27 75,986 SAN LUIS CPO
0.063655 0.363110 1.84 0.75 1.04 118.37 3.02 -4.80 -33.14 0.16 4 44 917,008 USCOM B-1
-0.066886 0.362411 0.94 0.55 0.40 269.07 2.07 0.13 0.53 6.67 52 55 324,000 VITROA
MINERA
0.56 0.46 0.40 194.68 243 -0.07 -0.06 0.02 206 53 285,523 AUTLAN B
0.084313 0.799664 1.00 0.67 0.23 177.87 2.52 -3.95 -4.15 149 55 61 651,647  GMEXICOB
0.102949 0.145323 2.10 127 0.52 100.27 2.86 -1.85 -2.52 2.16 51 58 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.16 0.06 0.14 450.95 150 -11.26 -20.96 -71.32 42 66 357,873 AHMSA *
351 1.36 1.03 43.10 6.07 15.08 11.17 11.69 64 157 82,676 ICHB
-0.030904 1.008048 2.08 117 0.35 166.55 2.15 214 -4.68 6.09 69 66 506,340  HYLSAMXB
2.80 191 0.77 27.11 14.28 11.50 8.04 1441 68 43 120,349 SIMEC B
1.86 1.26 0.96 55.33 34.21 14.48 12.44 19.44 154 79 339,284 TAMSA*
TEXTIL
2,177 1.46 0.75 105.27 7.97 3.08 443 8.61 111 105 130,246 HILASAL A
1.59 123 0.42 210.17 220 1.72 8.63 8.75 117 39 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
0.63 0.54 0.37 643.22 1.35 -1.79 -48.58 -6.02 26 12 992,410 CINTRAA
0.78 0.73 0.23 189.58 161 -4.21 22.11 16.37 101 9 56,963 TMMA
VIVIENDA
0.108154 0.911743 8.19 343 2.66 53.03 16.92 14.18 18.73 2094 109 273 328,217 ARA*
0258845 0790702 255 171 144 141.24 45 685 15.85 1591 167 120 103,038 GEOB
0189873 0.228550 181 091 1.29 202.23 158 234 -4.60 12.66 144 212 91,594 HOGARB
OTROS SERVICIOS
6.85 6.85 1.40 5.16 N.A 20.04 2.49 3143 52 0 300,000 ASUR B
197 104 0.75 57.76 2.65 9.96 3.19 17.41 265 251 67,637 CIDMEGAB
124 0.87 0.20 136.67 2.85 3.28 4.64 13.16 44 31 497,971  POSADAS L
0.40 0.31 0.25 4242 194 -7.61 -8.13 -4.97 18 7 253,373 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.68 0.60 0.64 199.96 5.14 332 11.84 8.24 42 101 48,649 CERAMICUB
157 1.06 042 164.22 5.67 792 17.49 17.80 78 43 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE  (millones) RENTABILIDAD INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION CAPITAL C.VENC/ C.VENC.NTA/ |RVAS. PREV./ | UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* | CAP.CONTABLE LIZACION CREDITOS* | RECURSOS  |CONTABLE | C.TOTAL* CAP.CONT. | C.VENCIDA | ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
447,059 61,712 13.94%  12.40% -1.16% 215% 12.91% 6.61% -0.60% 109.11% 1.60% 12.36% GFBB B
82,704 29,542 418%  20.60% 17.27% 67.88% -18.95% 044%  -21.29% 2194.32%  -0.06% -913%  GFINBURO
204,696 12,479 16.52%  13.61% 7.22% 10.78% 14.18% 2.71% -5.38% 115.94% 0.95% 16.47%  GFNORTE O

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.|.: Capital Contable Inicial., |.: 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.)

MULTIPLOSEN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL P/U NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ESTIMADA CONOCIDO ESTIMADO ULT.12M ESTIMADA
19-Sep-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 06/03Q2  391.32 94.856 8.647  29.416 (6.509) 24.188 0.092 4.13 3.94 16.18 35.92
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 07/03Q3 23059  131.737 3.652  12.374 2.576  11.440 0.080 1.75 171 20.16 18.40
INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 06/03Q2 1,017.14  167.344 11.480  55.424 8.715 44.672 0.021 6.08 5.76 2277 21.71
MICROSOFT CORP 06/03Q4  325.92 61.723 4.079 13.311 2.746 11.168 0.083 5.28 4.67 29.18 26.95
INTEL CORP 06/03Q2  317.43 59.261 2.328 8.714 1.531 6.210 0.121 5.36 5.33 51.11 38.33
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 06/03Q2  570.11 95.357 11.979  49.139 8.324  35.846 0.028 5.98 41.53 15.90 16.10
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 06/03Q3 22341  129.526 3.576  12.451 1.365 6.101 0.148 1.72 1.75 36.62 33.07
AT&T CORP 06/03Q2 24419  183.764 16.176  64.749 7.894  27.130 0.040 1.33 1.33 9.00 9.66
SBC COMMUNICATIONS INC 06/03Q2  261.17  125.200 6.222  26.284 16.401 21.464 0.057 2.09 2.10 12.17 14.80
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 06/03Q2  302.95 108.530 2.434  40.423 0.456  26.694 0.052 2.79 2.85 11.35 15.80
3M CO 06/03Q2 1,547.64  193.559 24323  96.861 13.971 61.560 0.015 8.00 8.18 25.14 23.65
GENERAL ELECTRIC CO 06/03Q2  347.35 78.262 4782  18.736 3.261 15.472 0.058 4.44 4.58 22.45 20.31
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 06/03Q2  306.87  123.381 5777  28.195 3.218 18.413 0.059 2.49 2.51 16.67 18.05
UNITED TECHNOLOGIES CORP 06/03Q2 86381 221.386 19.452  83.026 11.667 49.357 0.020 3.90 4.09 17.50 17.05
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 06/03Q2  776.21  187.250 7.168  49.549 4.073 32.795 0.029 4.15 4.14 23.67 22.62
GENERAL MOTORS CORP 06/03Q2 456,50  201.719 47976  80.814 28.817 67.661 0.018 2.26 2.26 6.75 8.36
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOAINC 06/03Q2 31090 133.078 5280 19.981 1.945 10.024 0.083 2.34 2.42 31.02 25.71
EXXON MOBIL CORP 06/03Q2  402.42  135.257 11.001  35.022 11.557  25.387 0.037 2.98 3.09 15.85 15.08
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 06/03Q2  460.74  103.671 7.906  21.032 5.851 21.464 0.057 4.44 4.50 21.47 26.43
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 06/03Q2 44725 178.643 7.725  36.938 1.000 10.678 0.113 2.50 2.53 41.89 50.68
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 06/03Q2 513.74 122.781 8.432  33.969 5.858 23.643 0.040 4.18 3.97 21.73 20.59
CITIGROUP INC 06/03Q2  511.66  194.975 12.791  45.727 8.679 30.834 0.028 2.62 2.51 16.59 14.23
JP MORGAN CHASE & CO 06/03Q2 386.75  234.558 11352 35227 7.490 23.207 0.031 1.65 1.60 16.66 12.03
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 07/04 Q2  363.13  104.085 6.269  28.086 3.940 17.978 0.052 3.49 3.30 20.20 19.04
WAL-MART STORES INC 07/04Q2  633.44  106.220 6.955  31.387 4.067 20.810 0.045 5.96 5.64 30.44 28.36
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 06/03Q2  487.40  119.415 20.744  89.092 11.736  49.248 0.020 4.08 4.28 9.90 9.72
COCA-COLA COI/THE 06/03Q2  471.73 59.936 5.475 24.719 3.702 19.285 0.048 7.87 7.90 24.46 22.79
MCDONALD'S CORP 06/03Q2  261.49 99.879 5.742  25.320 2.804 14.055 0.067 2.62 2.58 18.60 17.65
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 06/03 Q2  548.13 89.681 10.683  37.896 7.599  26.367 0.035 6.11 5.72 20.79 19.20
PROCTER & GAMBLE CO 06/03Q4 1,008.65 122.683 18.311  65.977 12.303 44.454 0.020 8.22 7.71 22.69 20.44

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

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

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

y en funcion del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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EMISORAS
DEUE?::LEI:'T/:AMIEI;\‘;-L?DA/ CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO Accé?vNEs INDUSTRIALES
ALFA | BETA | voLATILIDAD cc. UAFIDA Di?ﬁi?;giés OPERACION| NETO | ROA ROE | XACCION DEL creuLacion | DEL INDICE DOW
%) %) (VECES) (VECES) sep %) %) %) (%) (MN) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
0.21 0.87 21.6% 156.8% 2.64 7.46 A 0.4% 3.5% 4.1% 5.3% $7.41 1.9% 800 BA|
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.36 157 43.5% (9.9%) 1.71 24.18 A- 0.5% 4.5% 4.9% (3.6%) $3.49 1.5% 3,049 HPQ|
(0.01) 1.21 20.3% 88.0% 2.33 62.08 A+ 1.0% 8.3% 9.1% 15.4% $6.76 0.7% 1,730 IBM
0.13 1.13 25.0% (80.4%) AA 41% 34.4% 16.6% 17.7% $0.87 0.3% 10,817 MSFT
0.45 1.48 27.0% (31.6%) 0.13 122.55 A+ 19% 13.6% 11.8% 8.7% $0.87 0.3% 6,510 INTC|
FARMACEUTICA
(0.15)  1.05 20.1% 15.5% 0.75 29.07 AAA 19% 138% 21.2% 41.8% $15.80 2.8% 2,239 MRK]
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO|
0.13 1.16 20.9% 54.0% 4.12 BBB+ *- 0.9% 4.3% 4.7% 5.4% $2.29 1.0% 2,044 DIS|
(0.32) 1.01 14.7% 150.8% 2.49 7.08 BBB 1.2% 5.0% 8.5% (40.9%) $8.17 3.3% 788 T
(0.57) 0.94 19.8% 55.7% 1.28 11.95 A+ 1.9% 15.5% 8.4% 17.1% $13.62 5.2% 3,324 SBC|
CONGLOMERADOS
(0.07) 1.02 27.0% 73.4% 1.22 12.14 BBB * 0.8% 5.4% 8.0% 27.2% $19.61 6.5% 287 EK]
0.44 0.82 16.3% 43.9% 0.84 50.00 AA 20% 129% 22.7% 32.7% $28.33 1.8% 392 MMM
0.00 1.28 20.4% 222.1% 11.41 43.03 AAA 1.3% 10.9% 3.0% 23.8% $8.17 2.4% 10,019 GE
0.18 1.28 26.2% 34.4% 1.60 8.71 A 1.0% 6.4% 8.1% (2.4%) $8.17 2.7% 860 HON
0.60 0.91 18.8% 29.8% 1.17 10.90 A+ * 1.2% 74% 12.3% 26.6% $11.22 1.3% 469 UTX
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE]
0.42 1.10 21.7% 317.5% 6.96 9.10 A 0.7% 4.9% 4.8% 14.4% $15.25 2.0% 345 CAT
0.04 1.01 22.0% 2,140.0% 12.78 20.03 BBB 0.2% 1.8% 1.1% 12.7% $21.79 4.8% 561 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO|
0.04 1.29 22.8% 72.0% 3.19 7.16 A- 0.7% 3.7% 5.2% 4.1% $6.54 2.1% 846 AA|
0.03 0.85 13.2% 4.6% 0.46 27.71 AAA 1.0% 7.4% 14.0% 15.5% $10.46 2.6% 6,637 XOM
0.26 1.00 19.9% 23.4% 1.82 9.27 AA- 08% 7.7% 5.6% (9.7%) $15.25 3.3% 996 DD
PAPEL
0.20 0.99 21.3% 112.6% 3.92 4,18 BBB 0.7% 1.9% 4.8% (10.0%) $10.90 2.4% 480 IP]
GRUPOS FINANCIEROS|
0.54 1.57 18.0% 188.7% A+ 16% 11.4% 2.6% 20.6% $3.70 0.7% 1,287 AXP
0.25 1.39 16.8% 427.2% AA- 2.3% 15.6% 2.0% 18.4% $10.13 2.0% 5,151 C
0.13 1.78 21.1% 503.7% A+ 1.5% 9.7% 0.9% 4.0% $14.82 3.8% 2,037 JPM
COMERCIALES]
0.02 1.12 31.0% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.4% 20.3% 19.3% $2.72 0.8% 2,367 HD|
0.23 0.98 17.3% 55.6% 1.68 12.70 AA 0.5% 33% 133% 21.6% $3.60 0.6% 4,369 WMT]
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
(0.03) 0.36 32.9% 95.4% 1.26 16.18 BBB+ 2.8% 15.4% 19.0% 56.8% $28.33 5.8% 2,029 MO
(0.04) 0.43 14.6% 25.5% 0.86 31.32 A+ 27% 21.4% 22.8% 26.3% $9.37 2.0% 2,458 KO
(0.11) 0.76 20.7% 89.0% 2.50 10.29 A 18% 102% 12.3% 9.0% $2.51 1.0% 1,272 MCD|
SALUD Y CUIDADO PERSONAL]
0.00 0.71 14.9% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 2.7% 18.6% 25.5% 28.1% $9.70 1.8% 2,968 JINJ
0.32 0.42 12.2% 45.9% 1.43 17.03 AA- 18% 12.2% 18.0% 38.9% $18.41 1.8% 1,297 PG

Fuente Bloomberg:
VOLATILIDAD: En tanto no exista una mayor bursatilidad en la BMV de las emisoras, se utilizan los hechos del mercado de Nueva York para calcular
la volatilidad de los Gltimos treinta dias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los Gltimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacién seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo
contigtio.
DIVIDENDOS: Para el calculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Ultimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 7,891.67 2.32% 5.40% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 446.94 2.41% 5.55% VOLUMEN (000) 279.2 -26.11 -29.60
IMC30 140.70 1.86% 8.40% IMPORTE (000) 4579.4 -10.35 -41.01
MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
PIUPA 18.57 18.29 17.73 V.E./UAFIDA 6.57 6.50 6.36
PIV.L. 1.73 1.70 1.65 P/UAFIDA 463 456 4.42
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
SIMEC B 26.23 SYNKRO A -23.33 NORTEDE A 0.654477 1.24 26.12
RCENTRO A 8.87 CINTRAA -9.52 NORTEIN A 6.040648 1.70 30.45
GFNORTE O 8.80 HERDEZ * -5.56 NORTEDJ A 0.099942 154 14.14
PENOLES * 8.74 BACHOCO UBL -4.47 NORTERV A 0.708763 1.62 3152
VALLE B 6.22 GIGANTE * -3.70 NORTEAP A 6.334068 0.09 5.51
ICHB 6.00 DESCC -2.78 NORTECO A 5.204944 -0.93 6.94
HYLSAMX B 5.71 DESC B -2.09 NORTECP A 1.476812 0.03 3.29
GFBBB 5.66 HOGAR B -153 NORTEFI A 1.504178 0.12 6.47
TELECOM Al 5.13 HILASAL A -1.39 NORTELP A 65.458785 0.11 6.03
NORTEMD A 19.646437 0.06 5.29
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.419084 0.07 5.58
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 11.491308 0.13 7.31
CDs 60 dias 2.55 2.55 2.58 NORTELM A 2.253709 0.08 5.83
CDs 90 dias 2.78 2.78 2.79 NORTEMF A 1.262099 0.30 11.21
CDs 180 dias 2.99 2.99 2.97 NORTEMM A 4.488810 0.08 5.81
PAGARES 28 dias 2.04 2.04 1.97 NORTEPZ A 5.760037 0.08 8.80
PAGARES 91 dias 2.27 2.27 2.20 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 2.56 2.56 2.56 Cierre Anterior 1 Mes
TIE 28dias 5.0000 4.9450 4.8400
CETES 28 dias 477 471 453 TIE 91 dias 5.4650 5.4850 5.5000
CETES 91 dias 5.22 5.20 5.11
CETES 182 dias 5.78 5.78 5.84 CPP (Agosto) 3.33 - 3.59
CETES 364 dias nc. 6.31 6.61 CCP-MN (Agosto) 3.83 . 4.14
BONDES182 1,778 dias 0.45 0.50 0.49 CCP-UDIS (Agosto) 5.79 . 5.70
BONO 3,387 dias 8.37 8.38 8.74 CCP-DLS (Agosto) 2.92 - 2.88
UDIBONOS 3,430 dias n.c. 4.08 4.34
PAPEL COMERCIAL 28 dias 551 5.80 3.65 UDI (Unidad de Inversion) $3.288070 $3.284919 $3.277693
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.8955 10.8955 10.9737 10.9737 10.7230 10.7230
INTERBANCARIO 10.8790 10.8890 10.9620 10.9720 10.7820 10.7920
SPOT (48 Horas) 10.9100 10.9200 10.9975 11.0075 10.8799 10.8899
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Agosto Agosto Ago-Dic Agosto
AL CONSUMIDOR 0.21 0.30 1.70 4,04
PRODUCTOR 0.77 3.49 6.38

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 18 de Septiembre de 2003
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican
certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversién no deberan basarse en el contenido

del mismo.
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