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BOLETIN SEMANAL

/ Economia I nternacional .

Los primeros datos de noviembre muestran que la actividad econémica en Estados
Unldos sigue en expansion. La creacién de empleos en ese mes, sin embargo, fue muy
inferior ala estimada.

' Economia Nacional ...

Esta semana se publico la encuesta que levanta el Banco de México entre los analistas del
/" sector privado, y en general seregistraron cambios al alza en las estimaciones de inflacién para
estey e préximo afo, y se redujo la expectativa de crecimiento econdmico.

Mercado de Dinero ...

/' Esta semana sdlo hubo Cetes de 27 y 91 dias, la tasa correspondiente a 27 dias se increment6 en 53
/' centésimas para ubicarse en 6.31% Yy la de plazo a 91 dias se situd en 6.37%, lo que representa un
incremento de 50 centésimas, con respecto a la subasta previa.

/ Andlisis Tecnico ...
La Bolsa est4 un tanto desligada del comportamiento de las tasas y tipo de cambio. Hay sefiales de alerta
/' enlasgréficas pero no hay evidencia de baja en el Indice.

/ Eundamental ...

Comerci, USCOM, Gsanbor, JC Penny, Elektra, Arca, Tvazteca, Grupo Televisa, Carso Global Telecom,
/ Telmex, Ceramic, Cmoctezuma, Alfa, Hylsamex, Alfa, Latibez, Gméxico.
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Comentario Econédmico Internacional

La informacion publicada esta semana confirma que la actividad econdmica en Estados Unidos
mantiene su dinamismo en €l cuarto trimestre, aunque la cantidad de recursos ociosos que prevalecen
en la economia permitirdn un periodo de crecimiento que no vendrd acompafiado de presiones
inflacionarias, por lo que consideramos que € Fed mantendrd las tasas de referencia sin cambios
todavia por un periodo largo de tiempo.

Los datos del mercado laboral durante noviembre mostraron que en e mes se generaron 57,000
empleos contra una estimacion de 150,000 y un nivel de 137,000 el mes previo. Mientras que en €l
sector manufacturero se siguieron perdiendo empleos, a un ritmo muy similar que en los Ultimos meses
(-17,000), en € sector servicios se generaron menos de la mitad que en el mes previo. La tasa de
desempleo, por su parte, disminuy6 de 6.0% a 5.9%. Si bien el mercado laboral muestra signos claros
de mejoria, todavia hay gran cantidad de recursos ociosos.

Comentario Econémico Nacional

Esta semana se publico la encuesta que levanta el Banco de México entre los analistas del sector
privado, y en general se registraron cambios al aza en las estimaciones de inflacion para este y el
préximo afio, y se redujo la expectativa de crecimiento econémico.

De acuerdo con la encuesta, la expectativa de inflacion para €l 2003 paso de 3.78% a 3.96%. Larazén
principal atrés de este cambio fue que la inflacién de la primera quincena de noviembre fue muy
superior ala estimada originalmente, afectada por la eliminacion del subsidio alas tarifas el éctricas en
13 ciudades del pais. Nuestro prondstico es de 3.98%. Asi, se espera que lainflacion se ubique dentro
de la meta oficia del Banco de México de 3.0% +/- un punto porcentual. Para el 2004 también se
hicieron modificaciones y la inflacion estimada pasd de 3.71% a 3.82%. Nosotros esperamos una
inflacion de 3.73%.

Para el tipo de cambio, la encuesta muestra que se espera un cierre en 2003 de 11.10 y de 11.35 a
finales de 2004. Para los Ultimos dias de diciembre y los primeros meses del préximo afio, parece que
€l resultado de las negociaciones en el Congreso respecto a la reforma fiscal seré clave. Por otro lado,
para las tasas de interés el nivel esperado, segin la encuesta, se incrementd ligeramente. Se estima un
cierre en el 2003 del Cete a 28 dias en 5.55%, contra un nivel esperado el mes previo de 5.41%. Para el
cierre de 2004 se espera unatasa de 6.42%, contra el 6.26% de la encuesta previa.

Comentario Mercado de Dinero

Esta semana s6lo hubo Cetes de 27 y 91 dias, |a tasa correspondiente a 27 dias se incrementd en 53
centésimas para ubicarse en 6.31% y la de plazo a 91 dias se situd en 6.37%, lo que representa un
incremento de 50 centésimas, con respecto ala subasta previa.

A principios de la semana, el mercado continué con baja operacion y las tasas continuaron con
presiones. Sin embargo, a partir del miércoles, las tasas comenzaron a presentar regresos de manera
gue para finales de la semana habian presentado disminuciones en promedio de: 15 centésimas paralos
bonos exentos, 33 centésimas para los Cetes gravados y 23 centésimas para los bonos gravados, con
respecto al cierre de la semana anterior.

Creemos que continuaran los regresos de las tasas, sin embargo, estos estaran limitados hasta que no
se den a conocer noticias contundentes con respecto a las reformas estructurales.
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Comentario Mercado Accionario

Se piensa que la razén de que la Bolsa se haya mantendio al alza es porque la vision de los
inversionistas es mas a mediano plazo y en lo que se estan fijando es en el crecimiento econémico del
2004 y, que segun las estimaciones serd mas del doble que lo que tendremos este afio, que tendra
necesariamente un impacto positivo sobre las utilidades de las empresas. Este escenario se considera
probable con o sin reformas y de ahi |a fortaleza de |os precios de |as acciones. Aunado alo anterior, es
posible que otra de las razones del alza de la Bolsa sea que, comparandonos con el resto de los paises
emergentes y contra Estados Unidos con € que seguimos guardando una alta correlacion, nuestro
avance ha sido de menor magnitud.

Por otro lado, desde el punto de vista técnico no ha habido un cambio de direccion evidente en las
sefiales de los indicadores. No obstante, no queremos dejar de mencionar que si hay ciertas sefiales de
alerta en los precios. En el muy corto plazo, la Bolsa ha vacilado cerca de sus maximos historicos en
8650 puntos; de hecho, no logré superar este nivel en el segundo intento durante los Ultimos dias. Este
movimiento puede dar lugar a una formacién de doble techo con implicaciones negativas. S6lo que, para
confirmar un movimiento mayor de bajay no una toma de utilidades como las que hemos visto durante
todo €l avance, el Indice tendria que penetrar alabagjael minimo reciente en 8160 puntos

Comentario Fundamental

+ LaCémara de Senadores aprueba la iniciativa de Ley parala Transparenciay Ordenamiento de los
Servicios Financieros.

“% COMERCI ganalalicitacién de los vales de despensa. USCOM realizara suscripcion. GSANBOR
concluye con la adquisicién de JC Penny. ELEKTRA realiza encuentro bursétil.

% ARCA decreta dividendo.

% TV AZTECA convoca a asamblea extraordinaria de accionistas €l 19 de diciembre. Aspectos
relevantes de GRUPO TELEVISA, reunidn con directivos de la empresa.

% CARSO GLOBAL TELECOM emitio certificados bursétiles. TELMEX anuncié su plan de
inversion parael 2004.

% El Consgo de Administracion de CERAMIC propone aumentar el capital de la sociedad.
CMOCTEZUMA aumentara su capacidad instalada.

« ALFA-HYLSAMEX-HYLSA: mientras que la demanda China de acero siga siendo elevada, no
esperamos un impacto negativo en los precios del acero con la eliminacion de aranceles por parte
de EUA; ALFA cotizard en e LATIBEX. GMEXICO: Especulacion en mercados de cobre
beneficiaa precio de las acciones.
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Opinamos que...

... esta semana que termina siguid contaminada por € delicado ambiente politico y € nerviosismo
debido a la incertidumbre respecto a futuro de las reformas estructurales. Sin embargo, €l tipo de
cambio vy las tasas de interés tuvieron regresos importantes. Mientras que hace solo unos dias € tipo de
cambio Ilegd a superar los 11.40 pesos por délar, este viernes vimos un cierre en niveles de 11.21. Las
tasas de interés, por su parte, registraron alzas importantes en la subasta primaria, no obstante, durante
los dltimos dias de la semana mostraron bajas considerables.

Las cosas tanto a nivel nacional como internacional no han cambiado: el dolar sigue debilitandose frente
a euro, e incluso volvié a superar maximos historicos arriba del 1.21, y los conflictos en € ambito
politico interno siguen sin resolverse, sin embargo, los mercados parecerian estar méas tranquilos.
Algunas noticias pudieron haber contribuido a estos regresos. Por un lado, la expectativa de que €l
Banco de México, podria volver a subastar cerca de 30 millones de ddlares diarios en el periodo de
febrero 2 a abril 30, un monto muy superior alos 6 millones que actualmente se subastan diariamente, y
por el otro lado, es posible que los inversionistas consideran que los conflictos politicos han llegado al
punto més dgido y lo que queda hacia adelante es que las cosas mejoren. Parece que |os mercados, no
estan descontando que se aprueben las grandes reformas, sin embargo, Si se espera que se apruebe algo.

Consideramos que los niveles en |os que se ubicaran tanto las tasas de interés como €l tipo de cambio en
los préximos dias y los primeros meses del siguiente afio estardn muy influenciados por lo que resulte de
las reformas estructurales. Creemos que es posible que continle esta recuperacion en los mercados de
dinero y cambios, aunque las bajas las vemos ahora limitadas. Al contrario de 1o que se esperaba hace
varias semanas cuando todavia estaba abierta la posibilidad a reformas sustanciales, ahora ha habido un
cambio en la percepcion y el escenario més optimista no pasa de reformas “light”. Dado entonces este
escenario, creemos que se ha establecido un nivel mas alto como piso para €l tipo de cambio y las tasas
deinterés. Esdecir, vemos poco probable que el peso se sostenga abajo de 11.0 y que las tasas vuelvan a
alcanzar niveles histéricamente bajos.

Ahora, si bien los pocos avances en términos de reformas estructurales no mejoran las perspectivas de
crecimiento hacia € mediano plazo, |0 que mantiene una expectativa positiva de nuestra recuperacion
econémicaes el dinamismo de la economia de Estados Unidos. Resulta muy positivo que las sefiaes del
sector manufacturero en nuestro principal socio comercial apuntan a una recuperacion cada vez més
clara, por lo que esperamos que esto empiece a reflgjarse de forma mas contundente en un mayor
crecimiento de nuestra economia hacia el préximo afio.

En conclusion, aunque esperamos un piso mas alto para nuestra moneda y nuestras tasas internas,
creemos que los movimientos a alza estaran acotados ya que no esperamos un mayor deterioro en la
percepcion del pais: la inflacion seguird contenida, habra mayor crecimiento econémico y se mantendra

ladisciplinafiscal.
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

La informacion publicada esta semana confirma que la
actividad econdémica en Estados Unidos mantiene su
dinamismo en el cuarto trimestre, aunque la cantidad de
recursos 0ciosos que prevalecen en la economia permitiran un
periodo de crecimiento que no vendra acompariado de presiones
inflacionarias, por lo que consideramos que el Fed mantendra
las tasas de referencia sin cambios todavia por un periodo largo
de tiempo.

Los primeros datos de noviembre muestran que la actividad
econbmica sigue en expansion. El ISM  del  sector
manufacturero se ubico en 62.8 contra una estimacién de 58 y
un nivel de 57 & mes previo. La meoria del sector
manufacturero ha sido evidente también en los crecimientos
mensuales de los dltimos cuatro meses en la produccion
industrial, que han permitido que se empiecen a observar
crecimientos anuales positivos. Asimismo, €l indice de difusion
muestra que mas del 50% de las industrias de este sector estan
creciendo con respecto a hace seis meses. Estas son sefides
positivas para las perspectivas de crecimiento en México.
Recordemos que este sector es el principal vinculo con nuestro
socio comercial, por lo que mientras se sigan confirmando
sefidles de mejoria en este sector en Estados Unidos creemos
gue empezaremos a ver un mayor impacto sobre el crecimiento
de México.
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Por otro lado, e 1ISM no manufacturero se ubico en 60.1 contra
64.7 del mes previo, nivel que sigue mostrando expansién. Este
es el primer mes desde diciembre de 2002 que €l indice del
sector manufacturero se ubica por encima de no
manufacturero. Pareceria que e crecimiento ha dejado de
concentrarse Unicamente en el sector servicios y ha empezado a
ser mas evidente también en el sector industrial. A pesar de lo
anterior en este Ultimo se siguen perdiendo empleos. Los datos
del mercado laboral durante noviembre mostraron que en el
mes se generaron 57,000 empleos contra una estimacion de
150,000 y un nivel de 137,000 el mes previo.
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Mientras que en el sector manufacturero se siguieron
perdiendo empleos, a un ritmo muy similar que en los
ultimos meses (-17,000), en € sector servicios se
generaron menos de la mitad que en el mes previo. Latasa
de desempleo, por su parte, disminuyé de 6.0% a 5.9%. Si
bien el mercado laboral muestra signos claros de mejoria,
todavia hay gran cantidad de recursos ociosos de hecho,
desde principios de 2001 hasta julio de 2003 se perdieron
alrededor de 2,600,000 empleos, y en los Ultimos cuatro
meses se han generado tan sdlo 328,000. Estos recursos
ociosos permitirdn un periodo de crecimiento que no
vendra acompafiado de presiones inflacionarias, por 1o que
consideramos que el Fed mantendra |as tasas de referencia
sin cambios todavia por un periodo largo de tiempo.
Mientras que a finales de la semana pasada |os futuros de
los “fed funds’ asignaban una probabilidad de 38% a que
en marzo de 2003 la tasa de referencia estaria en 1.25%, a
cierre de este viernes la probabilidad se bg6 a 14%. Para
junio de 2004 se asignaba una probabilidad de 100% de
gue la tasa de referencia estaria 25pb arriba, a cierre de
esta semana la probabilidad baj6 a 78%.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publicd la encuesta que levanta € Banco de
México entre los anadlistas del sector privado, y en genera se
registraron cambios al alza en las estimaciones de inflacion para
este y el préximo afio, y se redujo la expectativa de crecimiento
econémico.

Encuesta Banco de México

De acuerdo con la encuesta del Banco de México, |a expectativa
de inflacién para el 2003 pasd de 3.78% a 3.96%. La razon
principal atras de este cambio fue que la inflacién de la primera
qguincena de noviembre fue muy superior a la estimada
originamente, afectada por la eliminacion del subsidio a las
tarifas eléctricas en 13 ciudades del pais. Nuestro pronéstico es
de 3.98%. Asi, se espera que la inflacion se ubique dentro de la
meta oficial del Banco de México de 3.0% +/- un punto
porcentual. Para el 2004 también se hicieron modificacionesy la
inflacién estimada pasd de 3.71% a 3.82%. Nosotros esperamos
una inflacion de 3.73%. Para el proximo afio, el tema relevante
serd que tanto logra fortalecerse e mercado interno y que
capacidad generar4 esto a los productores para que puedan
transferir los aumentos en sus costos a los consumidores finales.
En este punto, €l tipo de cambio juega un papel importante. Con
la depreciacion que ha sufrido el peso en las Ultimas semanas la
atencion se centra en el subindice de mercancias dentro de la
inflacién subyacente.

Expectativa | nflacion 2003-2004
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Encuesta Banxico

Para el tipo de cambio, la encuesta muestra que se espera un
cierre en 2003 de 11.10 y de 11.35 a finales de 2004. Para los
ultimos dias de diciembre y los primeros meses del préximo afio,
parece que e resultado de las negociaciones en e Congreso
respecto a lareforma fiscal sera clave. Si bien los mercados han
estado muy nerviosos por los problemas en € ambito poalitico,
parece que no han descartado del todo que finalmente se logre
aprobar algo. Sobre €l tipo de cambio, otro factor que hainfluido
es laposibilidad de que la subasta de délares el proximo periodo
de venta que va del 2 de febrero al 30 de abril sea de alrededor
de 30 millones diarios contra los seis que se subastan este
periodo que termina el 30 de enero.

Expectativa de Tipo de Cambio 2003-2004
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Encuesta Banxico

Para las tasas de interés el nivel esperado, seglin la encuesta,
se incrementd ligeramente. Se estima un cierre en el 2003
del Cete a 28 dias en 5.55%, contra un nivel esperado el mes
previo de 5.41%. Para el cierre de 2004 se espera una tasa
de 6.42%, contra e 6.26% de la encuesta anterior. Para lo
gue queda de diciembre y los primeros meses del proximo
afo, € nivel de las tasas seguird influenciado por los
movimientos en el tipo de cambio y las noticias sobre la
reforma fiscal. En el 2004, uno de los factores que creemos
que influenciardn el comportamiento de las tasas en la
segunda mitad del afio, serd lo que ocurra con las tasas a
nivel internacional, especialmente con las decisiones de la
Reserva Federal en Estados Unidos. Nosotros esperamos un
alza de 50pb en la tasa de los “fed funds’ durante el
segundo semestre del 2004.

En lo que se refiere a crecimiento econémico, la
expectativa para este afo se revisd de 1.43% a 1.16%.
Nosotros esperamos un crecimiento de 1.3%. Para el 2004,
la estimacion de los encuestados se modifico ligeramente al
dza de 3.24% a 3.27%. Nuestra estimacion para €
crecimiento del proximo afio es de 3.1%. Si bien el futuro de
las reformas estructurales no es muy claro, lo que limita las
perspectivas de crecimiento a mediano plazo, creemos que
la reactivacion de la economia de Estados Unidos terminara
impulsando a la economia de nuestro pais. Asi, para €l
proximo afio creemos que si habra reactivacion econémica.
Las sefales de recuperacion en el sector manufacturero de
nuestro principal socio comercial cada vez son mas clarasy
creemos que esto tendra un impacto positivo sobre nuestra
economia. Esperamos que la economia de Estados Unidos
crezca 3.0% este afio y 4.3% en el 2004.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 5 de Diciembre de 2003

2000 2001 2002 2003
\Y Anual 1l 11} IV Anual 1 I 1l \Y Anual | 1] 11}
PIB Real (mdp de 1993) 1,648,697 1,602,251 1,614,734 1,553,576 1,623,442 1,597,233 1,562,542 1,647,339 1,581,810 1,654,975 1,611,667 1,597,937 1,649,922 1,588,118
Variacién % anual 4.7 6.6 0.0 -1.5 -15 -0.3 -2.2 2.0 1.8 1.9 0.9 2.3 0.2 0.4
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -6,283.2 -18,166.3 -3,602.8 -3481.8 -6,205.2 -18,102.5 -3,374.8 -2,768.8 -3,137.6 -4,764.5 -14,0457 -2,186.3 -1,401.8 -2,141.1
Cuenta de Capital 50009 18,181.7 4,887.2 43059 8047.6 25608.7 6,194.7 3,1245 57250 7,0139 220582 57688 3,330.6 -121.3
2001 2002 2003
Dic Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 -0.4 1.7 0.3 1.2 3.8 -4.9 -2.2 -1.9 -2.0 -3.2 -0.6 Dic 12
IGAE (var.% anual)) -2.00 1.00 2.69 1.99 2.05 2.92 -1.00 0.00 1.54 0.90 -0.68 1.25
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8 3.8 -5.2 -5.5 -3.4 -1.9 -1.9 20 Dic 19
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 -2.2 -1.4 3.3 4.2 3.2 0.5 0.2 3.7 3.8 31 3.6
ANTAD (var.% anual) 4.5 5.3 3.0 6.6 5.1 1.3 8.1 7.4 4.4 4.3 10.1 6.5 7.9
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275 105.661 Dic 9
Variacién % mensual 0.14 0.81 0.44 0.40 0.28 0.63 0.17 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37 0.75 e/
Variacion % anual 4.40 5.39 5.70 5.16 5.52 5.64 5.25 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04 3.96
Acumulado 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68 1.32 1.49 1.16 1.25 1.39 1.70 2.30 2.68
Indice de Precios Productor 327.820 353.487 358.089 362.981 368.215 369.231 364.978 363.425 366.534 367.533 369.143 370.168 374.849 Dic 9
Variacién % mensual -0.30 0.69 1.30 1.37 1.44 0.28 -1.15 -0.43 0.86 0.27 0.44 0.28 1.26
Variacién % anual 1.30 7.51 9.23 10.00 11.52 10.09 7.80 6.34 6.43 6.13 5.96 5.37 6.77
Acumulado 1.30 7.83 9.23 137 2.83 3.11 1.92 1.49 2.36 2.64 3.09 3.37 4.68
Délar p/ Solventar Obligaciones * 9.1672 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145
Délar 48 horas (spot) ¥ 9.1609 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492
Cetes 28 dias (%) * 6.29 7.30 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86 5.25 5.20 4.57 4.45 4.73 5.11 4.99
Cetes 91 dias (%) ¥ 7.53 7.83 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00 5.75 5.37 5.27 5.11 5.20 5.38 5.23
CPP (%) 5.81 5.37 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89 4.37 3.91 3.59 3.33 3.34 3.59 3.48
IPyC (BMV) 6,372.28 6,156.83 6,127.09 595435 5927.06 5,914.03 6,509.88 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42 7,822.48 8,064.83 8,554.48
Tasa de Desempleo 2.46 2.64 2.12 2.72 2.74 2.82 2.95 2.74 3.27 3.52 3.96 3.87 3.63 Dic 18
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.3 17.0 189 19.4 9.9 211 17.7 13.3 15.6 15.3 131 15.9 Dic 31
Mla (var.% anual) 21.4 11.3 125 13.6 12.8 11.7 12.2 12.9 11.7 115 12.2 115 12.9
M4a (var.% anual) 15.4 9.6 10.6 12.7 11.2 10.6 10.0 11.1 10.2 11.1 11.0 11.8 11.6
Balanza comercial (mdd) -1,338.3  -1,155.7 -1,201.7 -209.2 11.7 -187.9 -714.9 -295.2 -191.6 -625.7 -433.9 -371.1r -642.00 Dic 9
Exportaciones (mdd) 12,124.7 13,242.2 13,3786 12,5035 12,884.0 13,798.0 13,654.5 13,3855 13,677.9 13,799.0 13,383.4 14,360.2 15,091.8
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,397.9 14,580.2 12,712.6 12,872.3 13,9859 14,369.4 13,680.7 13,869.5 14,424.7 13,817.3 14,731.3 15,733.8
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 45,239 47,984 49,440 50,315 51,988 53,731 53,571 53,397 51,756 51,487 52,117 53,646 55,396
* Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGly SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 5 de Diciembre de 2003
2000 2001 2002 2003
[\ Anual 11 11l IV Anual | 1l 11l [\ Anual 1 11 111l
PIB Real (mmd de 1996) 9,243.8 9,191.4 9,193.1 9,186.4 9,248.8 9,2145 9,363.2 9,392.4 94856 9,518.2 9,439.9 9,552.0 9,629.4 9,821.2
Variacion % 11 3.8 -1.6 -0.3 27 0.3 5.0 13 4.0 14 2.4 14 33 8.2
Consumo (mmd de 1996) 6,288.8 16,2239 6,3480 63709 64640 6377.2 65138 65424 66099 66379 6576.0 66709 6,733.9 68384
Variacion % 21 4.4 1.4 15 6.0 25 3.1 18 4.2 1.7 3.1 2.0 3.8 6.4
Costos Laborales (variacion %) 2.2 3.0 1.6 3.4 8.3 1.9 9.3 1.0 5.9 1.7 5.4 21 7.0 9.4
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.9 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 1.3 0.9 1.0
2001 2002 2003
Dic Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
Indicadores Lideres (% mensual) 1.1 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2 0.1 11 0.4 0.7 0.4 -0.2 0.4 Dic 18
NAPM (indice) 48.5 50.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4 49.4 49.8 51.8 55.0 53.7 57.0 62.8
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 0.2 -0.8 0.5 0.4 -0.7 -0.6 -0.1 0.0 0.8 0.2 0.5 0.2 0.6 e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 0.6 1.5 0.4 -14 2.3 -0.3 0.5 0.9 1.4 1.0 -0.4 -0.3 0.5¢e/
Precios al Consumidor Total 177.3 181.4 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3 183.3 183.6 183.9 184.5 185.1 185.1 Dic 16
Variacién % mensual -0.1 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3 0.0 0.2 0.2 0.3 0.3 0.0 0.0e/
Variacién % anual 15 2.3 2.4 2.6 3.0 3.0 2.2 21 21 21 2.2 2.3 21
CORE 188.3 191.8 192.1 192.3 192.5 192.5 192.5 193.1 193.1 193.5 193.7 193.9 194.3
Variacién % mensual 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.3 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1e/
Variacién % anual 2.7 2.0 2.0 2.0 19 1.7 15 16 15 1.6 1.3 13 1.4
Precios Productor Total 137.8 139.9 139.5 141.4 143.0 145.0 142.5 142.1 142.8 143.0 143.5 144.0 145.1 Dic 12
Variacion % mensual -0.4 -0.3 -0.3 1.4 11 1.4 -1.7 -0.3 0.5 0.1 0.4 0.3 0.8 0.1e/
Variacion % anual -1.7 1.2 1.2 2.6 3.5 4.1 2.5 2.5 2.9 3.0 3.4 3.4 3.4
CORE 150.4 150.5 149.6 151.0 150.2 151.3 149.9 150.1 150.2 150.5 150.7 150.7 151.4
Variacion % mensual 0.2 -0.1 -0.6 0.9 -0.5 0.7 -0.9 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0 0.5 0.0 e/
Variacién % anual 0.9 0.3 -0.5 0.6 0.0 0.8 -0.2 -0.1 -0.1 0.4 0.6 0.3 0.5
Libor 3 meses 1.88 1.43 1.38 1.35 1.34 1.28 131 1.28 1.12 111 1.14 1.16 117 1.17
TBs 3 meses 1.72 1.25 121 1.19 1.19 1.15 1.15 1.09 0.94 0.92 0.97 0.96 0.94 0.93
Bonos 10 afios 5.09 4.05 4.03 4.05 3.90 3.81 3.96 3.57 3.33 3.98 4.45 4.27 4.29 4.33
Bonos 30 afios 5.48 5.04 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76 4.37 4.55 5.38 5.22 4.88 5.14 5.13
Fondos Federales 1.82 1.34 124 1.24 1.26 1.25 1.26 1.26 1.22 1.01 1.03 1.01 1.01 1.06
Dow Jones 10,021.57 8,896.09 8,341.63 8,053.81 7,891.08 7,992.13 8,480.09 8,850.26 8,985.44 9,233.80 9,415.82 9,275.06 9,801.12 9,782.46
Nasdaq 1,950.40 1,478.78 1,33549 1,320.91 1,337.52 1,341.17 1464.31 159591 1,622.81 1,735.14 1,810.45 1,786.94 1,932.21 1,960.26
Standard & Poor's 500 1,148.08 936.31 879.82 855.70 841.15 848.18 916.92 963.59 974.50 990.31 1,008.01 995.95 1,050.71 1,058.20
Euro (dls. por Euro) 0.8909 0.9943 0.9526 1.0770 1.0796 1.0925 1.1181 1.1768 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994
Yen por délar 131.63 122.52 118.74 119.87 118.11 117.90 118.89 119.38 119.70 120.53 116.91 111.45 109.84 109.62
Salario por Hora (dls.) 14.55 14.94 14.98 15.22 15.29 15.29 15.30 15.35 15.38 15.43 15.45 15.44 15.45 15.46

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 Informacién: Diciembre 2003

: ESTADOS UNIDOS |:| MEXICO

1 Diciembre 2 Diciembre 3 Diciembre 4 Diciembre 5 Diciembre
Confianza del Consumidor (Sep.)
Indicador Coincidente y
Adelantado (Nov.)

Finanzas Publicas (Oct.)

ISM Manufacturero (Nov.) ISM no Manufacturero (Nov.) Empleo (Nov.)
8 Diciembre 9 Diciembre 10 Diciembre 11 Diciembre 12 Diciembre
Inversién Fija Bruta (sep.) Balanza Comercial (Revisada) Produccién Indsutrial (Oct.)
Reunion Fed Inventarios de Negocios (Oc.) Balanza Comercial (Oct.)
Ventas al Menudeo (Nov.) PPI (Nov.)

Confianza Consumidor (UM)

15 Diciembre 16 Diciembre 17 Diciembre 18 Diciembre 19 Diciembre
Oferta y Demanda Agregada Empleo (Nov.)
(37

CPI (Nov.) Indicadores Lideres (Nov.)

Cuenta Corriente (3er. Trim.)

22 Diciembre 23 Diciembre 24 Diciembre 25 Diciembre 26 Diciembre
Balanza Comercial (Nov.) Indicadores Sector
Manufacturero
PIB 3T Final Bienes Duraderos (Nov.)

Confianza Consumidor (UM) Dic.

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
Metales
Oro Londres 406.60 398.25 381.80 377.50 368.65 324.85
Plata Nueva York 5.47 5.36 4.98 5.12 451 4.64
Cobre (DIs. xTon.) 2,160.00 2,073.00 2,101.00 1,78250 1,706.00  1,639.00
Zinc (Dls. x Ton.) 970.00 934.00 922.00 813.00 802.00 814.00
Petréleo
Brent Ligero 28.83 28.72 28.48 27.61 28.66 26.01
Arabe Ligero 26.62 26.24 25.11 24.51 26.25 22.80
Arabe Pesado 24.72 24.34 23.21 22.86 24.75 20.85
West Texas Intermediate 31.27 30.22 28.89 28.90 29.85 26.82
Olmeca 29.56 28.93 28.57 27.59 29.23 25.95
Istmo 28.23 28.01 27.78 26.23 28.11 25.00
Maya 23.67 23.46 23.27 22.88 23.37 20.12
Mezcla 25.75 25.43 25.19 24.51 25.46 22.22
Tasas de Interés
Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250 4.250
Libor 3 meses 1.180 1.172 1.170 1.142 1.240 1.420
Libor 6 meses 1.260 1.259 1.240 1.200 1.164 1.450
Cds. 30 dias 1.110 1.060 1.070 1.090 1.240 1.380
Cds. 90 dias 1.130 1.100 1.120 1.100 1.140 1.350
Cds. 180 dias 1.170 1.170 1.170 1.160 1.090 1.390
Treasury Bills 3 meses 0.912 0.937 0.958 0.948 1.050 1.219
Treasury Bills 6 meses 0.895 0.920 0.940 0.930 1.030 1.195
Treasury Yields 10 afios 4,221 4.334 4,351 4.345 3.347 4.136
Treasury Yields 30 afios 5.058 5.135 5.182 5.183 4.408 4.994
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250 0.750
Fondos Federales 1.000 1.063 1.000 1.000 1.250 1.250
Deuda E xterna Latinoamericana
México
UMS-26 144.250 142.563 143.250 141.500 154.000 132.750
Argentina
Par 48.000 47.500 47.500 48.375 50.000 45.875
Descuento 48.000 48.000 48.500 58.500 50.000 48.000
Brasil
Par 85.250 83.750 80.000 76.000 85.250 60.250
Descuento 84.125 83.375 80.750 76.500 77.250 57.750
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dis. x euros) 1.2159 1.1988 1.1440 1.1105 1.1837 1.0006
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.7285 1.7218 1.6732 1.5900 1.6593 1.5715
Dolar Canadiense 1.3050 1.2987 1.3329 1.3690 1.3439 1.5610
Franco Suizo 1.2750 1.2911 1.3690 1.3831 1.3007 1.4698
Yen Japonés 107.66 109.62 109.86 116.88 117.74 124.81
Futuros - Nueva York Ene/04 Feb/04 Mar/04
Oro 406.800 407.300 408.200
Plata 5.479 5.487 5.492
Crudo Ligero 30.73 30.64 30.25
Peso Chicago 0.088400 0.088150 0.087950

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %
MERCADOS Emisora Cierre _1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum _1Afo
EMERGENTES IPyC 8,489.54 -0.76 3.13 9.19 23.51 38.56 38.00
ALFA A 34.79 1.34 6.52 28.76 87.14 107.95 105.25
Indice Var.% - Dls AMX L 15.19 2.57 10.63 17.03 61.25 103.07 100.40
Local 1Sem. Acum. APASCO * 86.99 0.61 4.78 5.80 21.43 38.74 48.55
ARA * 28.13 1.88 -1.61 8.65 46.89 81.48 75.59
COREA (KOSPI) 789.41 0.11 25.30 ARCA * 22.56 -0.62 10.32 31.93 34.29 12.80 29.66
HONG KONG (HANG SENG) 12,314.73 -0.01 32.71 BIMBO A 19.01 -4.47 3.88 11.17 15.14 23.52 26.73
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 786.98 0.99 21.75 CELV 1.05 -3.67 1.94 36.01 162.50 69.63 58.85
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,733.00 1.70 30.74 CEMEX CPO 56.19 -2.82 2.18 0.34 19.94 25.03 17.36
ARGENTINA (MERVAL) 1,027.27 -0.11 121.61 CIEB 20.40 -0.24 3.24 5.70 9.56 18.60 17.24
BRASIL (BOVESPA) 20,879.81 3.76 123.02 COLLADO * 6.20 0.00 1.64 3.51 3.51 18.10 18.10
CHILE (CIGP) 7,277.50 2.73 71.76 COMERCIUBC 10.89 3.62 14.03 55.57 62.54 101.67 94.46
MEXICO (IPC-DLS.) 757.58 1.25 29.38 CONTAL * 17.06 4.02 8.32 6.63 6.49 0.35 10.56
CYDSASAA 3.30 0.00 13.79 1498 186.96 69.23 65.00
DESC B 3.36 -6.93 -2.61 -10.16 -6.67 -18.05 -12.04
ELEKTRA * 56.99 -1.79 1.59 63.76 96.25 121.75 103.03
FEMSA UBD 38.95 -1.19 -2.09 -5.44  -10.75 2.69 1.35
MULTIPLOS GCARSO Al 38.00 1.25 -4.26 14.35 17.65 48.44 47.29
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC* 12.45 0.97 8.73  26.40 41.48 59.62  66.22
Actual GEO B 58.45 0.67 3.34 24.15 92.84 206.02 198.21
(e) Nov/03 Dic/02 GIGANTE * 6.00 0.00 17.65 9.09 6.38 -1.64 10.09
GISSA * 18.00 0.00 1.12 12.50 23.29 20.08 20.00
COREA 13.0 13.1 11.4 GMEXICO B 22.76 10.38 11.57 49.20 53.80 112.77 105.80
HONG KONG 18.3 18.3 14.9 GMODELO C 27.00 -1.60 -3.05 1.39 15.58 6.47 7.10
MALASIA 175 17.3 13.2 GRUMA B 14.60 0.00 -1.02 6.57 47.47 44.55 43.14
SINGAPUR 23.4 23.1 21.1 GSANBOR B-1 16.20 3.85 10.96 27.06 25.58 20.90 29.50
ARGENTINA 8.6 8.3 -10.9 HILASAL A 0.81 -4.71 1.25 1250 -14.74 -40.44 -40.00
BRASIL 10.3 10.0 11.2 HYLSAMX B 6.92 -2.95 -0.72 1.02 31.81 13.44 2.06
CHILE 36.4 36.2 17.2 ICA * 2.43 -5.81 -28.11 21.50 0.00 38.07 73.57
MEXICO 14.2 14.3 14.1 IMSA UBC 19.70 0.00 14.14 32.21 36.33 38.73 45.93
KIMBER A 27.70 -2.12 0.36 5.00 7.57 15.42 10.36
KOF L 22.55 -3.01 -0.66 -2.80 -4.45 21.89 -2.55
MASECA B 4.69 0.00 3.08 7.82 25.74 36.34 32.11
NAFTRAC 02 8.46 -0.82 2.67 7.63 22.79 37.34 37.56
PENOLES * 34.15 7.49 17.23 44.70 89.93 77.40 112.11
MERCADOS SAN LUIS CPO 3.03 2.36 1.00 4.48 -5.31  -12.17 -100.00
DESARROLLADOS SAVIA A 153 377 -10.00 -75.71 -72.68 -70.91 4231
SORIANA B 23.60 -4.57 -0.63 -0.42 10.23 18.89 13.19
Indice Var.% - Dls TELECOM Al 15.06 -3.28 1.55 10.90 14.26 29.94 33.63
Local 1Sem. Acum. TELMEX L 18.46 -1.65 3.71 7.95 10.94 10.87 14.16
TLEVISA CPO 22.14 -4.24 0.64 3.80 28.20 53.43 46.33
CANADA (COMPOSITE) 7,990.28 1.22 45.53 TVAZTCA CPO 5.90 -2.32 3.51 21.65 47.50 93.44 84.38
EUA (DOW JONES) 9,862.68 0.82 18.23 VALLE B 14.00 0.00 7.86 9.80 29.03 17.15 16.57
JAPON (NIKKEI) 10,373.46 4.56 33.34 VITRO A 11.25 1.44 21.36 26.55 56.25 40.27 40.45
INGLATERRA (FT-100) 4,367.00 0.92 18.86 WALMEX C 30.03 -1.44 1.62 6.41 11.22 48.88 39.67
ALEMANIA (DAX-30) 3,841.73 1.12 16.10 WALMEX V 31.97 -1.66 -0.03 2.80 7.46 35.41 28.50
FRANCIA (CAC-40) 3,457.14 -0.47 -1.48
ESPANA (IBEX-35) 7,348.10 -0.11 3.71 GFBB B 9.74 -2.11 -1.81 6.10 10.31 23.14 28.16
GFINBUR O 11.99 -2.20 -0.08 4.26 28.79 37.82 41.06
GFNORTE O 37.44 -0.19 -3.16 23.89 27.96 46.82 62.01
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 03-Dic
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 37.24 59.30 0.63 -0.52 -1.30 -3.26 -4.08
Actual Nov/03 Dic/02 ALFA A 27.71 26.30 0.00 0.87 5.31 35.51 28.12
™M A 85.91 8.74 0.00 -0.21 -0.20 -0.18 -0.22
CANADA 20.2 19.9 19.4 CODUSA A 56.76 1.55 0.03 2162 -2.17 -4.66 -2.71
EUA 21.3 21.1 22.6 VITRO * 8.54 1.44 -0.24 30.31 32.85 33.02 21.19
JAPON 100.0 97.4 -126.0 POSADAS A 6.84 0.83 0.00 11.17 0.01 0.01 -5.23
INGLATERRA 16.0 15.9 14.7 DESC B 3.58 0.83 0.00 -48.04 0.00 0.00 0.00
ALEMANIA 40.2 39.2 19.4 SANLUIS A 4.07 0.28 0.00 0.00 0.00 0.00 264.12
FRANCIA 49.3 48.8 39.0 SAVIA A 7.76 0.27 -0.21 -0.66 -71.60 -74.85 -75.38
ESPANA 15.1 14.9 15.8 CINTRA A 2.95 0.24 0.01 -0.33 -0.37 -0.41 -0.51
OTRAS 0.22
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 21286.16 100.00 2.03 5.36 10.40 26.45 -1.08
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA
Vuelven a presentar alzas las tasas

Las tasas volvieron a registrar incrementos por cuarta
semana consecutiva, ante un panorama politico del pais que
al inicio de la semana seguia generando incertidumbre en
los mercados, y a que el tipo de cambio continuaba
presionado.

Esta semana solo hubo Cetes de 27 y 91 dias, la tasa
correspondiente a 27 dias se incrementé en 53 centésimas
para ubicarse en 6.31% y la de plazo a 91 dias se situd en
6.37%, lo que representa un incremento de 50 centésimas,
con respecto ala subasta previa.

Los bonos de 3y 7 anos, se ubicaron en 7.17% y en 8.29%,
lo que representa un incremento de 67 y 52 centésimas
respectivamente, con respecto a la subasta anterior (hace un
mes).

La tasa rea de los Udibonos se incrementé 11 centésimas
para ubicarse en 4.00%.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA PRIMARIA
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales
28 6.31% 5.78% 0.53 6.31% 6.34% -3.29%
91 6.37% 5.87% 0.50 6.33% 6.37% -0.21%
182 n.d. 6.12% n.d. n.d. n.d. n.d.
364 n.d. 6.42% n.d. n.d. n.d. n.d.
Plazo Tasas Diferencias | Dem Actual | Dem Anterior Tasa Real
Bonos Actual Anterior
Bono a 3 afios 7.17% 6.50% 0.67 3.36 3.41 3.39%
Bono a 5 afios 7.32% n.d.
Bono a 7 afios 8.29% 7.77% 0.52 3.12 2.70 4.56%
Bono a 10 afios 8.24% n.d.
Bono a 20 afios 8.39% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior
3346 dias 4.00% 3.89% 0.11 1.77 4.48

Lastasas de Cetes a 182 y 364 dias asi como las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en las que se emitieron, no
forzosamente con las de la subastainmediata anterior.

Los Bpas a 3 afios se ubicaron en 0.52 p.p. y los Bpats a 5
afos en 0.55 p.p., lo que representa una disminucién de 1y
2 centésimas respectivamente.

Por otra parte, la subasta de Brems presentd también
disminuciones, los Brems a 1 afio se ubicaron en 0.34 p.p. y
los de 3 afios en 0.43 p.p., de manera que disminuyeron 1y
3 centésimas respectivamente.

Esta semana hubo subasta de CBICS de 20 y 30 afios, los
primeros se colocaron a unatasa del 4.39%, lo que significa
un incremento de 3 centésimas con respecto a la subasta
pasada y la tasa correspondiente a plazo de 30 afios, se
incrementé 2 centésimas, de manera que se ubico en 4.58%.

SUBASTAS DEL IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Actual Anterior Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afos 0.52 0.53 -0.01 4.34 4.06 0.52 0.52
BPATS 5 Afios 0.55 0.57 -0.02 7.36 5.96 0.53 0.55
BREMS 1 Afio 0.34 0.35 -0.01 10.26 1.13 0.34 0.34
BREMS 3 Afios 0.43 0.46 -0.03 0.00 12.20 0.43 0.43
PICS 20 Afos 4.39 4.36 0.03 2.17 2.31 4.36 4.42
PICS 30 Afos 4.58 4.56 0.02 2.95 2.83 4.49 4.60
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SECUNDARIO

A principios de la semana, el mercado continu6é con baja
operacién y las tasas continuaron con presiones. Sin
embargo, a partir del miércoles, las tasas comenzaron a
presentar regresos de manera que para finales de la semana
habian presentado disminuciones en promedio de: 15
centésimas para los bonos exentos, 33 centésimas para los
Cetes gravados y 23 centésimas para los bonos gravados,
con respecto a cierre de la semana anterior.

El regreso en las tasas fue apoyado por:

»  Las importantes disminuciones que presento € tipo de
cambio, lo cua fue ayudado por |a noticia de que aumentara
la subasta de ddlares de Banco de México a més de 30
millones de délares para € préximo periodo (del 2 de
febrero al 30 de abril).

* Los niveles que habian acanzado las tasas no
correspondian a un escenario sin reformas, de manera que
€l mercado los percibié como niveles de compra

e Pese aque é entorno politico no ha mejorado, se sigue
especulando que final mente habré algun tipo de reforma.

EXPECTATIVA

La causa principal del importante aumento que habian
venido presentando la tasas, era la preocupacién por que no
se aprobara ninguna reforma, esta semana la mayoria de los
partidos politicos estuvieron haciendo declaraciones a favor
de las reformas, 1o que ha llevado a pensar que finalmente
algo sellevara a cabo.

Ademas pese a que se redujo la estimacion de crecimiento
para 2003 y 2004, para México y aumento la estimacion de
inflacién  (encuesta de Banco de México), no se ha
deteriorado el panorama econémico.

Creemos que continuaran los regresos de las tasas, sin
embargo, estos estaran limitados hasta que no se den a
conocer noticias contundentes con respecto a las reformas
estructurales.

C. Pereda

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

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

El tipo de cambio finalizo €l viernes en P$11.21/USD. Sin
embargo, durante el dia el rango de operacion oscilo entre
P$11.1680/USD y P$11.2250/USD.

Con este nivel de cierre, el peso se fortalece en la semana
18 centavos equivalente a 1.60 por ciento de apreciacion.

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

La incertidumbre sobre los acuerdos que conlleven a una
reforma fiscal aunado a la debilidad que presenta el dolar
frente a euro, cuyo nivel el viernes, alcanzd6 su maximo
histérico llegando a cotizar 1.2175 ddlares por euro; han
sido larazon principal de los atibajos del tipo de cambio.

No obstante lo anterior, €l peso se fortalecio durante la
semana debido una oferta de dolares considerable de
clientes corporativos, que aprovecharon los niveles
observados para vender délares;, se debe considerar que
estos flujos no son tomas de posiciones especulativas de
mesas de cambios, sino flujo real que entraa mercado.

Expectativa

Para |los préoximos dias el tipo de cambio podré oscilar entre
P$11.1200/USD y P$11.3200/USD.

D.Trevifio/ C. Pereda

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003) Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)
15% 11.30 4
10.80 -
10% - 10.30 A
9.80 q
5%
9.30
0% 8.80
2 2 g ¥ B g ¥ g g L&t g gzt ﬁq.ﬁfiu.&a,’,fn.ﬁ-.,,é:.'-z..;éﬁ@
S35 2 2EIgE3EZZ Sl S S HF IS T
5 4z £ 2 & 85 g gk g F
Trimestral Afio Afio 20per. Mov.Avg. (Afio)
Rendimiento en Délares
Tipo de Cambio Hoy: $ 11.2021
Plazo 28 91 182 364
Cetes 5.85% 5.95% 6.08% 6.20%
Libor 1.17% 1.18% 1.26% 1.58%
11.1521 10.46 6.55 5.70 5.02
11.1771 7.56 5.65 5.24 4.78
11.2021 4.68 4.76 4.79 4,55
11.2271 1.80 3.86 4.34 4.32
11.2521 -1.06 2.98 3.89 4.09
11.2771 -3.91 2.09 3.44 3.86
11.3021 -6.74 1.21 3.00 3.64
11.3271 -9.56 0.34 2.55 3.41
Break-even 11.2428 11.3368 11.4733 11.7176

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

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.2021

Contrato  Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Dic-03 11.3475 11.2296 11.22964627 0.089 0.016 43,832
Mar-04 11.4976 11.3701 11.37009665 0.088 0.010 9,061
Jun-04 11.6550 11.5174 11.5174201 0.087 -0.087 402
Sep-04 11.8064 11.6652 11.66520852 0.086 -0.131 3

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2003) Comportamiento Yen / Délar (1997-2003)
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Comportamiento Ddlar / Libra(1997-2003) Comportamiento D6lar / Euro(1997-2003)
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1.60 | 1.10 -
1.05
1.55 1
1.00 A
1.50 - 0.95 -
1.45 0.90 1
1.40 A 0.85 -
1.35 0.80
M-97 E98 N-98 S-99 J-00 M-01 M-02 E-03 N-03 M-97 E98 N-98 S-99 J-00 M-01 M-02 E-03 N-03
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Mercados Financieros

En los dltimos dias hemos visto una menor presion sobre las tasas de interés y el tipo de cambio y se
podria decir que un movimiento de la Bolsa totalmente independiente de estos otros mercados
financieros. Lo importante es que no solo en este periodo el mercado accionario haya tenido otro
comportamiento, sino que desde hace ya varios meses |0 hemos visto un tanto desligado.

Las gréficas 1, 2 y 3 muestran que el Indice ha tenido un desempefio mucho mejor en los Ultimos
meses. En linea con la incertidumbre global que se vivid durante los primeros meses del afio, por
cuestiones geopoliticas y econdmicas, los mercados mexicanos también presentaron un movimiento de
pérdidas importante: teniamos a las tasas en pesos de corto plazo Ilegando a niveles de 9%; lastasas de
los bonos soberanos por encima del 8%; un tipo de cambio que superd por primera vez los $11; y un
mercado accionario que, siguiendo a movimeinto de los indices de Estados Unidos, se mantenia en
sus hiveles més bajos de los Ultimos tres afios.

Gréfica 1. Bolsa en ddlares yTipo de cambio Gréfica 2. Bolsa en dolares yTasa Cete 28 dias
800 10.0 800 4.0
750 + - ————— [ N - - —— - 102 750 - 5.0

r 10.4
700 | 106 700 + 6.0
650 - r 10.8 650 -+ 7.0
600 M - Y- F . ___F 110 600 M} - 8.0
F11.2 f
550 A 550 A Bolsa | 1 gpo
Peso rl1l1.4 Cetes 28
500 t f f t t 11.6 500 t t t t t 10.0
E-03 M-03 M-03 J-03 S-03 N-03 E-03 M-03 M-03 J-03 S-03 N-03
Gréfica 3. Bolsa en ddlaresyTasa del UMS 26
800 6.5
r 6.7
750 + l 6.9
700 | Pl
7.3
650 + 7.5
- 7.7
600 A L 7.9
r 8.1
550 + M- M —a e 1 -
Bolsa | 8.3
UMS 26
500 } - - - } 8.5
E-03 M-03 M-03 J-03 S-03 N-03

Nota: las escalas del tipo de cambio, cetes y UMS estan invertidas con d fin de que se aprecie
mejor el movimiento contra la Bolsa

A raiz de la bgja en la aversion al riesgo, todos los mercados comenzaron una pronta y solida
recuperacion, y entonces vimos un cete con tendencia alabajay que llegd a minimos histéricos cerca
del 4%, un tipo de cambio cotizando, de nueva cuenta, cerca de los $10 y una Bolsa que acumul6 una
ganancia del 30%, en muy poco tiempo.

Sin embargo, a partir del periodo entre julio y agosto, tanto las tasa como el peso ya no continuaron su
recuperacion, y durante las Ultimas dos semanas de noviembre de hecho se presionaron, pero la Bolsa
no; nuestro Indice siguié su camino ascendente y no ha pardo de subir desde marzo pasado. Este
avance en términos nominales |o que ha propiciado es la confirmacion de la tendencia a alza de largo
plazo. Pareciera que el mercado accionario esta siendo muy poco sensible atodo el ruido politico.
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Se piensa que larazén es porgue la visién de los inversionistas es més a mediano plazo y en lo que se
estan fijando es en el crecimiento econdmico del 2004 y, que segun las estimaciones sera méas del
doble que lo que tendremos este afio, que tendra necesariamente un impacto positivo sobre las
utilidades de las empresas. Este escenario se considera probable con o sin reformas y de ahi la
fortaleza de los precios de las acciones.

Aunado alo anterior, es posible que otra de las razones del alza de la Bolsa sea que, comparandonos
con €l resto de los paises emergentes y contra Estados Unidos con el que seguimos guardando una alta
correlacion, nuestro avance ha sido de menor magnitud.

Gréfica 4. Indices en délares Indice de la Bolsa en términos nominales
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En lagrafica 4 se puede observar que s bien latendencia de los indices ha sido en la misma direccion,
€l rendimiento de México en dolares ha sido menor que el de todo L atinoamérica, en donde se incluye
Brasil y Argentina, y menor contra los emergentes de Asia y contra el Nasdag, que es € indice
americano mas comparable, de acuerdo a grado de riesgo. Esto se puede traducir entones en que la
Bolsatodaviatiene un potencial de alza considerable hacia el mediano y largo plazo.

Por otro lado, desde el punto de vista técnico no ha habido un cambio de direccién evidente en las
sefiales de los indicadores. El Indice se sigue manteniendo por encima de sus promedios méviles tanto
de corto como de largo plazo; el volumen e importe operado fueron aumentando paulatinamente
conforme los precios de las acciones iban avanzando; los indicadores de velocidad, aunque en
sobrecompra, mantienen la direccién positiva. Todos estos factores han propiciado y apuntan a que la
linea positiva de la tendenciay seguira vigente.

No obstante, no queremos dejar de mencionar que si hay ciertas sefiales de alerta en los precios. En €l
muy corto plazo, la Bolsa ha vacilado cerca de sus maximos histéricos en 8650 puntos; de hecho, no
logro superar este nivel en el segundo intento durante los Ultimos dias. Este movimiento puede dar
lugar a una formacion de doble techo con implicaciones negativas. S6lo que, para confirmar un
movimiento mayor de bgja y no una toma de utilidades como las que hemos visto durante todo €l
avance, €l Indice tendria que penetrar alabajael minimo reciente en 8160 puntos, que por ahora se ve
lgos; es decir, alin no hay evidencia de correccién importante. De cualquier manera las sefiales de
cautela paralas inversiones de corto plazo existen y consideramos que lo mejor es no ignorarlas.

Consideramos, entonces, que en conjunto los factores de mercado y los técnicos apuntan a que hay que
mantener posiciones en el mercado si el horizonte de inversion es a mediano plazo y, s hay un gjuste
aprovecharlo para regjustar los portafolios. Sin embargo, por ahora no es recomendable comprar
agresivamente porque, ademas de las sefiales de alerta, € entorno politico nacional alin es incierto.

Asimismo, no queremos dejar de mencionar que las sefiales de fragilidad se revertirian si la Bolsa
llegara a superar de cierre el nivel de los 8650 puntosy, entonces, su siguiente nivel objetivo estariaen
arededor de 8800-8900 puntos.

G. Muiiz
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Analisis Técnico de Emisora
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

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

La Camara de Senadores aprueba la iniciativa de
Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los
Servicios Financieros.

SECTOR FINANCIERO.- La Cémara de Senadores
aprobo por unanimidad dew votos, lainiciativade Ley para
la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios
Financieros. Esta iniciativa tendrd que pasar ala Camara de
Diputados para su aprobacion y posteriormente convertirse
en Ley. La iniciativa de ley contempla principalmente €l
estandarizar el cobro de las cuotas interbancarias y €l que
los bancos den a conocer de forma mas abierta las cuotas
gue cobran por los servicios que ofrecen. De ser convertida
en ley, los bancos tendrén un periodo de gracia de 6 meses
antes de comenzar a operar bajo este esquema, por lo que
creemos que la ley comenzaria a aplicarse hasta mediados
del 2004.

Sector Comercial y

Bienes de Consumo

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

Por segundo afio consecutivo Comerci vuelve a
ganar lalicitacion delos vales de despensa.

COMERCI. Gand la licitacién otorgando un 26.62% de
descuento. Por segundo afio consecutivo Comerci resultd
el ganador del programa de fin de afio de vales de despensa
para empleados del Gobierno del Distrito Federal, al
ofrecer el descuento mas agresivo en relacion con sus
competidores. Cabe resdtar que por cadena comercial
estos fueron los siguientes: Wal*Mart ofrecié un 24.11%,
Gigante un 26.275% y Comerci un 26.62%. Los vales
deberdn ser entregados a los trabajadores del Gobierno del
D.F. en la primera semana de diciembre. Esto debera traer
consigo un impulso importante en las ventas del grupo, y
ademaés, terminara recuperando toda la clientela que perdié
en afos pasados.

Por e momento Comerci estd redlizando esfuerzos
importantes para demostrarle a sus clientes que los precios
son competitivos y que e servicio ha mejorado. Ahora
bien ha sido interesante ver como ha crecido € trafico por
tienda y creemos que en e mediano plazo repuntara €l
ticket promedio. Ademas, Comerci estd consolidando €l
avance obtenido durante este afio en materia de ventas, esta

recuperando en el nimero de clientes y estd mejorando su
participacion de mercado.

Cabe resaltar que el monto de la licitacién ascendi6é a Ps$
1,515 M 6 US$ 140 M, y que los vales los recibirdn en
todas las tiendas de Comerci y ademés seran aceptados en
Gigante. Con esta empresa, ya han compartido vales tanto
en octubre como en noviembre, y de hecho, Comerci espera
gue entre un 12% y un 15% sea redimido en Gigante. Esto
también es parte del programa de sinergias que se ha
realizado a formar la empresa Sinergias de Autoservicio en
donde participan Comerci, Gigante y Soriana. En un futuro
cercano no descartamos que las tres compafias participen
en licitaciones para ofrecer mejores descuentos, ya que con
la creacion de Sinergias de Autoservicio han podido
realizar mejores negociaciones con los proveedores y
mejorar |a gama de productos que ofrecen a sus clientes.

En términos brutos esperamos un margen para el 4703
de 18.8%, cifra que se encuentra por debajo de nuestra
estimacion original de 19.2%. Sin embargo, creemos que
en términos operativos veremos un margen de 3.8%, (cifra
en linea con nuestra estimacion original) ya que esperan
tener una buena absorcién de costos y gastos fijos. Es
importante mencionar que los resultados del gercicio seran
muy buenos y superaran los méargenes de 2000, afio en que
obtuvo un margen operativo de 3.5%. Nuestra estimacion
contempla un margen de 3.8%, con un crecimiento en la
utilidad de operacion y la UAFIDA de 33.2% y 17.5%.

La perspectiva de Comerci es positiva para e 2004,
especia mente ahora que ha empezado recoger |os frutos del
centro de distribucién y de las sinergias que podria obtener
con la creacion de la empresa formada entre las tres
cadenas comerciadles. Por su parte, la compafiia espera
redizar una inversién de US$ 150 M en e 2004,
destinandola a la apertura de 5 Megas, 4 Costcos, 4
Bodegas, un Sumesa y 6 restaurantes, esto debera de
incrementar el piso de ventas en un 9% y & nimero de
asientos en un 6%. De continuar mejorando la generacion
de efectivo y € capital de trabao, € grupo tendera a
acelerar su programa de expansién.  Ademas, la compafia
estd muy optimista en poder mejorar los mérgenes, y no
descartamos que asi sea, ya que ha redizado grandes
esfuerzos en los Ultimos afios.

Nuestro precio objetivo 12 meses calculado con e
método de flujos descontados asciende a Ps$ 12.23, lo
gue a precio de Ps$ 10.70 implica un rendimiento nominal
de 14.3%, lo que nos llevan a reiterar la COMPRA de la
accion.
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USCOM incrementa su capital.

USCOM. En la Asamblea celebrada e 1° de diciembre de
2003, se resolvid, entre otras cosas, aumentar el capital
social en su parte fija por € monto de $171,320,786.84
M.N., (ciento setenta y un millones trescientos veinte mil
setecientos ochenta y seis pesos 84/100 M.N.), mediante la
emision de 447'531,457 nuevas acciones de la Serie B-1,
ordinarias, nominativas, sin expresion de valor nominal.
Los accionistas que deseen ejercitar su derecho de
preferencia para la suscripcion de las acciones
correspondientes a aumento de capital, podran suscribir
una nueva accion Serie "B-1", representativa del capital
socia de la Sociedad, por cada dos acciones en circulacion,
contra la entrega del cupdn No. 1 de los titulos que estén
actualmente en circulacion y e pago en efectivo de un
precio total de suscripcion de $4.65 (cuatro pesos 65/100
M.N.) por accién, del cual el monto de aportacion al capital
social por cada accién objeto de la suscripcion, es por un
monto de $0.3828128373 pesos M.N., y €l resto, es decir, la
cantidad de $4.2671871627 pesos por accion, corresponde
aprima por suscripcion de acciones.

Los accionistas tendrén un plazo de hasta quince dias
naturales, contados a partir del dia siguiente al de la
publicacion en el Diario Oficia de la Federacion, del aviso
previsto por el Articulo 132 de la Ley Genera de
Sociedades Mercantiles y e Articulo Octavo de los
estatutos sociales, para gjercitar este derecho.

Las acciones gque, en su caso, no hubieren sido suscritas por
los accionistas en el gjercicio de su derecho de preferencia,
una vez transcurrido el plazo que se sefidla en la resolucion
segunda del acta de asamblea, seran ofrecidas a la empresa
Sercotel, SA. de C.V., sociedad subsidiaria de América
Movil, SA. de C.V,, con d fin de capitalizar parte del
pasivo derivado de la adquisicion de la totalidad de la
participacion de América Mévil, SA. de CV. en la
subsidiaria de la Sociedad CompUSA, Inc. Se resolvio que,
si una vez realizadas |as operaciones que se comprenden en
el acta de laasamblea, alin quedaren acciones pendientes de
suscripcion, éstas se podrén colocar libremente, segin lo
determine el Consgjo de Administracién, en e cua se
delegaron las mas amplias facultades para tal efecto y, en
especial, para que determine el precio de suscripcion por
accién, mismo que no podra ser inferior al precio en que se
ofrecieron las acciones a los accionistas para su suscripcion
preferente, cuyo importe ha quedado consignado en el acta
de la asamblea. Cualquier cantidad en exceso a dicho
l[imite inferior que, en su caso, llegare a quedar
comprendida en e precio de suscripcion por accién que
determine el Consgjo de Administracion en €l gercicio de
lafacultad que a respecto se le confiere, tendra e caréacter
de prima.

La suscripcion no es atractiva para losinversionistas, ya
gue la idea de ésta, es saldar el adeudo que tiene USCOM

con América Mavil, mismo que se origind con la compra
de CompUSA.

Gsanbor concluye con la adquisicion de JC Penny.

GSANBOR. Recientemente, la compafiia anuncié que
concluyo con JC Penny Corporation, Inc. y su subsidiaria
J.C. Penny Mexico Inc., la adquisicion directa e indirecta
de los derechos y ciertas obligaciones relacionadas con seis
establecimientos mercantiles que actualmente operan Bajo
el nombre de JC Penny en México. Estas se localizan en €l
D.F., en Monterrey, N.L., Ledn, Gto., Cancin, Qro.,
Mérida 'y Chihuahua. En conjunto estas tienen un piso de
ventas de 69,913 m2.

Cabe resaltar que Grupo Sanborns solo tendra el derecho de
utilizar el nombre de JC Penny en el periodo de transicion,
y posteriormente creemos operard bajo Sears o0 alguna otra
denominacion que convengaa grupo.

En nuestra opinion, esta adquisicion podria ser muy
interesante para Sears, ya que podria acelerar su
crecimiento. Cabe resaltar que el principal accionista de
Gsanborns es Gcarso, empresa que se ha destacado por
comprar empresas abajo de su valor en libros, y que
normalmente operan con pérdidas, tal cual fue € caso de
Sears. A ésta le dieron la vuelta rapidamente y en menos
de un afio ya operaba a punto de equilibrio, y ahora ha
tenido un buen reconocimiento. Para JC Penny
esperariamos que pudiera operar con ganancias en un afio
aproximadamente.

Elektra realiza encuentro bursatil.

ELEKTRA. Crece € grupo y la divison financiera se
fortalece con la aseguradora. El 3 de diciembre del
presente afio, la compafiia realizd6 un encuentro bursatil
donde sefialé las fortalezas que ha logrado con su nueva
estructura corporativa. Entre ellas podemos mencionar los
siguientes puntos para cada una de las divisiones:

Comercial: A la fecha se ha traspasado € 70% de los
gastos a la division financiera, via la transferencia del
personal de cobranza que operaba en Elektrafin, por 1o que
la rentabilidad ha mejorado sustancialmente. Por su parte,
las tiendas Elektra siguen mejorando la gama de productos
y servicios con lo cua han logrado atraer a més
consumidores. En el caso de lastiendas de Salinas y Rocha,
éstas han logrado detectar la forma en la que deben de
operar para concentrarse en los estratos socioeconémicos C
y C+, por lo que esperamos que en €l corto plazo empiecen
a reportar megjores margenes. Por su parte, Bodega de
Remates ha seguido colocando con éxito la mercancia de
segunda mano y con una solida rentabilidad. El futuro dela
division es promisorio, especialmente con € incremento en
los servicios que ofrecen en las diversas tiendas.
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Financiera: Desde hace un afio opera con éxito al Banco
Azteca, y cuenta ya con 818 sucursales en México. Por €l
momento, todas éstas estan dentro de las tiendas del grupo,
y solo tienen tres sucursales que estan funcionando como
prueba piloto. Cabe resaltar que e banco Unicamente
operara dentro del territorio nacional, ya que no tiene
licencia para operar en ninguna de sus sucursales en
Américalatina

El objetivo del Banco ha sido atender créditos al consumo
y créditos personales. Tener depésitos a plazos y darles
cuentas de ahorro a las clases socioecondmicas olvidadas
por las grandes ingtituciones. Otro servicio que ha
introducido con éxito es el de “Procampo”, en donde se
realizan préstamos a pequefio productor agropecuario y
rural. Asimismo, el banco ha sido capaz de introducir
cajeros, tarjetas de débito, servicios de banca por teléfono y
en linea, cambio de divisas, mangjo de némina y pago de
servicios. En breve, Banca Azteca espera otorgar créditos
hipotecarios y de autos usados, con lo cua incrementara
ain méas € numero de cuentas activas. Por otra parte,
debemos mencionar que Elektra ha logrado ya captar Ps$
6,000 millones, y €l objetivo es seguir con esa tendencia, lo
cual creemos le sera bastante facil por los servicios que
estén ofreciendo.

Seguros: El 31 de octubre del presente afio, Elektra recibid
la aprobacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico para comprar una aseguradora privada en México,
la cual ser& conocida como Seguros Azteca, S.A. deC.V.

Grupo Elektra adquirié Cigna Seguros, SA. y su licencia
para operar seguros de vida, accidente y gastos médicos,
por US$ 250,000. La transaccion no incluye la cartera de
seguros y hinguna de sus obligaciones.

Los productos que ofrecera Seguros Azteca son: seguros de
vida relacionados con créditos al consumo otorgados por
Banco Azteca, seguros de vida individual y gastos
funerarios. Seguros Azteca analizard otras posibles éreas de
negocio relacionadas con los seguros que estén dentro de la
estrategia del grupo, es decir, atendiendo a las clases
socioecondmicas Cy D.

La compafiia promovera los productos de seguros a través
de la cadena de tiendas de Grupo Elektray las sucursales de
Banco Aztecay se apoyaran en la cobranza del grupo.

Es importante notar que Banco Azteca (&rea financiera) ha
estado contabilizada en Grupo Elektra bajo e método de
participacion y probablemente en e 4T03 empiece a
considerarse con € método de consolidacién, por lo que
una vez mas no serédn comparables los estados financieros.

Por e momento, de los aspectos mas relevantes ha sido €l
saneamiento del balance, y ahora Grupo Elektra cuenta con
una cga de Ps$ 3 millardos. Este nivel es dto y la
compafiia ha expresado que esto le permitira reducir su
exposicion al ddlar, lo cual implicaria que podrian [lamar €
bono en abril de 2004. El monto de esta emision ascendio a
US$ 275 M y estén a una tasa de 12%. Por €l momento €l
bono se encuentraen US$ 109 y en caso de llamar el bono
se haria a US$ 106, 1o que nos llevaria a recomendar la
venta de éste. Otra parte importante del destino de la caja
podria ser la construccion de centros de distribucion los
cuales requieren estar a no mas de 9 horas de distancia (via
terrestre) de las sucursales para facilitar € surtido a éstas.
Ademés, también podrian abrir sucursales en ciudades
pequefias que cuentan entre 30,000 y 50,000 habitantes,
areas en las cuales no tienen presencia.

Nos sentimos optimistas en e desarrollo que pueda
tener € grupo, ya que la compafiia ha demostrado que
cuenta con la capacidad para fortalecer su posicion como
cadena comercial y como area financiera. Ademas, estamos
convencidos de que la tendencia que ha tenido esta Ultima
ha sido excelente y creemos continuara asi en el futuro
cercano. El potencial que tiene la accidn es interesante, y
nuestro precio objetivo 12 meses asciende a Ps$ 71, e cual
esta calculado con la suma de partes. Si consideramos
gue laaccion de Elektra es de riesgo alto y que se encuentra
aun precio de Ps$ 57, el rendimiento nominal que ofrece es
de 24.5%, lo que nos lleva a recomendar la COM PRA de
laaccion.

Sector Bebidas

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

Arca pagara dividendo.

ARCA: En la Asamblea celebrada el 4 de diciembre del
presente afio, se acordé pagar un dividendo a razén de P s$
0.62 por accién, e cua serd pagadero e dia 18 de
diciembre del presente afio. El rendimiento del dividendo
sobre el precio es de 2.82%. Creemos que esto ha sido una
buena medida para premiar a inversionista que hatenido la
paciencia para ver los frutos de la fusién entre los tres
grupos integrantes de Arca. El problema de la accién ha
sido la falta de liquidez, ya que cuenta con un pequefio
“free float” o porcentaje de capital en el mercado, lo cua de
cierta forma limita el desempefio de la acciéon. Esto podria
resolverse en el mediano plazo, a través de una colocacion
accionaria ya sea primaria, secundaria o mixta.
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Sector Medios

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

TV AZTECA convoca a asamblea extraordinaria de
accionistas €l 19 de diciembre.

TV AZTECA.- El 19 de diciembre la empresa convoco a
asamblea extraordinaria de accionistas. Entre los puntos
relevantes a discutir, entre otros, sera la escisién de
Unefon de TV Azteca y la constitucion de Unefon
Holdings, empresa que detentard el 46.5% de participacion
accionaria de TV Azteca en Unefon y & 50% de la
participacion que detentan en Cosmofrecuencias. Cabe
recordar, que €l 6 de octubre del 2003, el Consgo de
Administracion de TV Azteca aprobd por unanimidad la
escision antes mencionada. De aprobarse en la asamblea de
accionistas, se espera que la escision se efectlie durante el
1T04. Reiteramos la COMPRA de las acciones de TV
AZTECA nuestro precio objetivo 12 meses es de Ps
7.20.

Adicionalmente, FITCH Ratings asigné una calificacion
crediticia de “B+" ala deudade TV AZTECA, con una
perspectiva de ESTABLE. Esta calificacion aplica para
las notas senior con vencimiento en e 2004, las notas
senior con vencimiento en el 2007 y US$122 millones en
préstamos a largo plazo. FITCH menciond que las
calificaciones de TV Azteca se basan en la sdlida posicién
de negocio que tienen, e fuerte flujo de efectivo que
generan, una razonable estructura financiera, las
necesidades de liquidez y de refinanciamiento en el corto
plazo, y la carga indirecta de la deuda de Azteca Holdings,
dado los pagos de dividendos que necesitan de TV Azteca
para servir a dicha deuda.

Finalmente, el 5 de diciembre TV AZTECA realizé una
distribucion a sus accionistas de US$15 millones,
equivalente a US$0.0049 por CPO, o US$0.0786 por
ADR. La distribucién fue aprobada por la asamblea de
accionistas € 30 de abril, tal como fue informado con
anterioridad.

La compafiia sefiald que la distribucion es parte de su plan
de repartir una proporcion substancial de su generacién de
efectivo dentro de los siguientes seis afios, lo que
contempla distribuciones a los accionistas superiores a los
US$500 millones, asi como reducir gradualmente la deuda
actual de la compafiia en aproximadamente US$250
millones dentro del periodo de seis afios.

Tlevisa. Presentacion con los principales directivos
de la empresa.

GRUPO TELEVISA.- A finales de la semana fuimos a
una presentacion con los principales directivos de Grupo

Televisa, entre los factores importantes que mencionaron,
estén los siguientes:

. El 4T03 viene muy bien, de hecho es muy factible
que los resultados del 2003 vengan por arriba del
guidance establecido en el conference call del 3T03,
deun margen EBITDA dd 41.5% en TV Abiertay
del 31.5% consolidado para Grupo Televisa.
Nosotros estamos estimando para € 4T03 un
crecimiento en Ventas, UAFIDA y Ut. de Operacion
del 3%, 8.4% y 8.4%, respectivamente. Lo anterior
nos llevaria a un margen UAFIDA consolidado para
Televisa en e 2003 del 32.0% y para €l segmento de
TV Abierta del 41.8%. A nivel dela utilidad neta, €l
resultado del 4T03 se vera afectado por un cargo
relacionado con la valuaciéon de su empresa
SKYTEL, que tiene un valor mayor en los estados
financieros al valor real; por lo que registraran la
pérdida correspondiente.

. Es muy probable que € dividendo que pagaran a
mediados del 2004 sea mayor a mi estimado de
US$100 millones, y es factible que sea cercano a los
US$150 millones. Lo anterior equivale a un pago de
US$0.0508066 por CPO, usando el tipo de cambio de
hoy de Ps 11.2224 seria de aprox. Ps 0.57017301 (un
rendimiento sobre el precio de cierre de ayer de Ps
2245 del 2.5397%). El dividendo sera pagado
siempre y cuando no encuentren inversiones atractivas
que redlizar, lo cual nosotros vemos como poco
probable.

. Si News Corp. adquiere Direct TV en EUA, ellos
estarian interesados en adquirir los suscriptores de
Direct TV México para subirlos a su platafor ma de
SKY (Innova), nosotros creemos que aqui existen dos
posibilidades, que lleguan a pagar |o correspondiente
por cada suscriptor 6 que la participacion del 60% de
Televisa en Sky se diluya. También estan interesados
en adquirir los suscriptores de Direct TV
Latinoamerica, pero esa hegociacion se llevaria por
separado de la de México.

. En el primer semestre del 2004 podemos esperar una
resolucién por parte de la empresa, en relacion a
darles sdida en e mercado a los accionistas de
Televicentro. Aln no deciden exactamente que haran,
sin embargo, mencionaron que tratardn de hacer
aquéllo que sea lo Optimo para todos los
inversionistas.

e Esperan que €& segmento de Licencias de
Programacién continle fuerte en e 2004,
principal mente derivado de mayortes regalias pagadas
por parte de Univision y Telefutura.
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Dado los puntos anteriores, reiteramos la
recomendacion de COM PRA de las acciones de Televisa
con un precio objetivo 12 meses de Ps 25.53 (lo que
implica un rendimiento del 15.3% usando €l precio del
cierre del 5 de diciembre y dd 17.85% incluyendo €l
dividendo). Creemos que Televisa continuara reportando
buenos resultados en el 4T03 'y 1T04, por lo cual sentimos
gue es una buena inversion de corto/mediano plazo; sin
embargo creemos que a partir del 2T04 habra que tener
mayor cautela puesto que a la empresa le sera dificil
superar los resultados obtenidos en el 2T, 3T y 4T del 2003,
y por la resolucion que tomen en torno a los accionistas de
Televicentro.

Sector Telecomunicaciones

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

Telecom llevé a cabo una emision de certificados
bursatiles.

CARSO GLOBAL TELECOM. Con base en e programa
de certificados bursétiles constituido por la empresa, € dia
5 de este mes, Telecom llevd a cabo la segunda disposicion
a través de una oferta publica por un monto de Ps 1,350
millones con fecha de vencimiento a 28 de noviembre de
2008. Esta colocaciéon devengara un interés bruto anual
sobre su valor nominal, que se fijara el dia habil anterior a
inicio de cada periodo de 91 dias, que regira durante ese
periodo y que sera calculado conforme a lo siguiente:
adicionar 1.20 puntos porcentuales, a latasa de rendimiento
anual (promedio ponderada o la que sustituya), en
colocacion primaria de los CETES a plazo de 91 dias. Estos
certificados bursdtiles causaran intereses en el primer
periodo de 7.57%; siendo el primer pago €l 5 de marzo de
2004. La cdlificadora Standard & Poor's le otorgd a este
programa la calificacion de "mxAA", y Fitch México la
calificacion de AA(mex) (Doble A) muy alta calidad
crediticia. Implica una muy sdlida calidad crediticia
respecto de otros emisores o emisiones del pais. El riesgo
crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere
levemente de los emisores o emisiones domésticas mejor
caificadas. Cabe mencionar que e monto total de este
programa de Certificados Bursatiles de TELECOM, es por
Ps 7,000 millones.

Telmex anuncio su plan de inversion para e 2004.

TELMEX Acorde a una mejor perspectiva de la actividad
econdmica para € proximo afio, Telmex anuncié que
durante 2004 destinard US$1,600 millones en la ampliacion
de la planta de telecomunicaciones. Durante 2003, la
inversion que realizo fue cercanaalos US$1,100 millonesy
se esimaba que para 2004 se elevaria a niveles de

US$1,200. Este aumento en las previsiones de inversion
implica la posibilidad de una mejora en los volUmenes de
operacion para € 2004 y por tanto mayores tasas de
crecimiento en las utilidades. A reserva de redizar la
revisién de nuestras proyecciones, por € momento
reiteramos nuestra recomendacién de COMPRA con un
precio objetivo de Ps22.

Sector Infraestructura

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

CMOCTEZUMA invertira en otra linea de
produccion en San Luis Potosi.

CMCTEZUMA.- El Consgo de Administracién de
Cementos Moctezuma informé6 que se aprobo la
construccion de una segunda linea de produccion en su
planta de San Luis Potosi. La capacidad adicional sera de
1.25 millones de toneladas métricas anuales, con una
inversion de US$ 90 millones. Esta capacidad adicional
representa cerca del 2.5% de la capacidad instalada en
México, y cerca del 3.6% de la demanda por cemento en
nuestro pais. Sin embargo, la tasa media de crecimiento
anual de la demanda por cemento deberia ser de entre 3.5%
a 4.0%. en otras palabras, bastaria un afio para absorber
dicha capacidad adicional. Aun asi, serialogico que sin una
entrada ordenadalracional de la capacidad adiciona
deberiamos observar caidas en precios promedio en la
region del bajio. Como sea, este efecto, de darse, se deberia
observar en el 2005. Por esto Ultimo, esta noticia es neutral
para los precios de las acciones de las cementeras que
cotizanenlaBMV.

CERAMIC: ElI Consgo de Administracion
propondra aumentar € capital de la sociedad.

CERAMIC. El Consgo de Administracion de
Interceramic resolvié convocar a Asambleas de Accionistas
para resolver de aumentar el capital de la Sociedad, y
financiar asi la edificacion de una planta asi como la
incorporacion de dos franquicias. Resulta positivo que la
emisora mejore su estructura de capital, pues su nivel de
apalancamiento es muy elevado. Sin embargo, todavia no
sabemos en que condiciones se buscaré dicho aumento, por
lo que sugerimos precaucion en el corto plazo.
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Sector Acero, Mineriay
Conglomerados

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

ALFA-HYLSAMEX siempre y cuando la demanda
de acero proveniente de China se mantenga elevada,
no esperamos efectos negativos por la eliminacion de
aranceles al acero en EUA.

ALFA-HYLSAMX-HYLSA.- Antelanecesidad de evitar
sanciones en comercio por parte de Europa, Japon, China, y
paises de América del Sur, (sanciones avaladas por la
OMC), el gobierno del Presidente Bush determiné eliminar
los aranceles al acero importado impuestos en marzo del
2002, y apoco mas de un afio antes de que dichos aranceles
expiraran de acuerdo a plan original. Se ha especulado en
todos sentidos sobre los efectos a los precios del acero.
Nuestra opinion €S que nO esperamos repercusiones
negativas en los precios del acero en estos momentos
debido &

e La parida peso-dolar, y euro-ddlar dan
competitividad al acero de EUA y México. Aln sin
los aranceles, € ddlar en conjunto con el peso se han
depreciado respecto del resto de las monedas;

. La demanda de acero por parte de China es muy
elevada, por lo que no esperamos una ola de acero
importado a EUA pues China es més atractivo. De
hecho, en nuestra opinién, es China quien finalmente
repercutira en los precios del acero asi como la
mayoria de |os metales no-ferrosos;

« En México, y mientras la demanda de acero por
parte de China siga igual, esperamos que las
importaciones disminuyan. Ante la baga de
aranceles, existe la posibilidad de que parte del acero
gue México importa ahoravayaa EUA;

. México estaba excluido de estos aranceles. Al ser
parte de NAFTA y salvo por ciertos productos como
tuberia sin costura (se usa para explotacion de
petroleo/gas), los cuales no son importantes para
Hylsamex, por lo que no vemos un beneficio para los
productores locales. Sin embargo, y dado que las
exportaciones de México a EUA han disminuido de
forma importante (por ser més atractivo China), no
hay una pérdida de mercado y Meéxico, por
proximidad, tendra ciertas ventajas.

« EUA no era ya un mercado tan atractivo para €
acero mexicano. El Departamento de Comercio de
EUA publicé su informacion preliminar sobre las
importaciones de acero de aquel pais provenientes de
América Latina para € mes de octubre. Los datos

preliminares mostraron una caida del 13.6% respecto
de las cifras revisadas de septiembre, y una caida del
52% respecto de igual mes del afio anterior. Lo méas
probable, es que los productores siguen enviando
embarques a China, una tendencia que, pese a breves
interrupciones, se ha dado a lo largo del afio. Las
importaciones de acero proveniente de México
cayeron un 6.4% y un 41.1% del mes previoy deigua
mes del afio anterior, respectivamente. Un detale
interesante, es que las importaciones provenientes de
Meéxico subieron en su precio promedio un 7% en
octubre respecto del mes previo.

e El principal riesgo en €l mercado del acero es que
China deje de demandar producto. Ello podria
Ilevar a que se incrementen las importaciones de acero
en México a precios dumping y pueda desplazar
volUmenes de los productores domésticos y, ademas,
ocasionar bajas en precios. Sin embargo, pareciera que
la demanda por acero de China no deberia de bajar, y
ademas €l desliz del peso-ddlar y el délar respecto del
euro son buenas noticias para evitar la importacién de
acero por parte de México.

. El segundo riesgo es los elevados costos de los
energéticos. Si bien creemos que existen condiciones
para buenos niveles en los precios del acero, los
costos de los energéticos e insumos cuyos precios se
forman por los movimientos en los precios de estos
energéticos seguiran atos en el corto plazo. En otras
palabras, los precios del acero deberan seguir
subiendo, pero ello no implica que veremos una
recuperacion en la rentabilidad de las operaciones de
Hylsamex.

Nuestro precio objetivo en ALFA es de Ps 40.10, la
recomendamos como COMPRA-Riesgo Medio. Las
arzones que sustentan nuestra recomendacién son 1) su
valuacion todavia atractiva a pesar del excelente
desempefio en su precio este afio, 2) porgue sus negocios
clave estdn se beneficiardn la mejoria del crecimiento en
EUA, 3) porque su administracion se ha encargado de hacer
mejorias estructurales a su portafolio que implican un
menor riesgo (solucion en Alestra y Sidor, 1o que elimind
pasivos contingentes por mas de US$ 250MM), por un
lado, y por otro que se genere mas UAFIDA por cada délar
invertido (un portafolio mas rentable), 4) porque todavia
faltan eventos positivos en Hylsamex como la venta
parcial/total/spin-off que no es otra cosa mas que reducir €l
componente ciclico y en negocios no-estratégicos de la
compafiia, 1o que al final del dia repercutira en mejor
valuacion, y finamente 5) no hay que olvidar que ALFA
tiende a cotizar a mltiplos atos en épocas de crecimiento
econémico (mas de 7x VE/UAFIDA), cuando ahora cotiza
aniveles de apenas 6.0x.
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ALFA cotizarden el LATIBEX a partir de diciembre
11, es la quinta emisora mexicana en ingresar a
dicho mercado.

ALFA.- Las unidades que ampararan las acciones cotizaran
bajo la clave XALFA, donde cada unidad representara 10
acciones comunes. BBVA serd € especidista para esta
emisora, y dard liquidez a las acciones. En diciembre 11,
enrique Flores presentard la estrategia de la compafiia a
analistas, manejadores de fondos y los medios a las 12:30
horas (local), y las acciones cotizaran a partir de las 14:00
horas.

En nuestra opinion, esta noticia es benéfica pues implica la
posibilidad de ampliar, de forma gradual, la base de
inversionistas. Asimismo, pareciera ser muy oportuno, pues
se crea un vehiculo para aguellos capitales que buscan
posicionarse en emisoras que, como ALFA, se beneficiardn
de larecuperacion econémica de los EUA.

GMEXICO: los precios del cobre positivamente
afectados por huelga en una mina en Chile.

GMEXICO.- En la semana, la compafiia se vio
beneficiada por la posibilidad de que se gestara una huelga
en una importante mina de CODELCO que aporta
alrededor del 16% de la produccion a dicha compafiia. Asi
el mercado se vio afectado en la semana ante dicha
posibilidad, la cua se materializé el viernes. La produccion
total de CODELCO es equivalente a cerca del 12% del
consumo mundial de cobre, y es € productor de cobre mas
importante del mundo.

I Inventarios en el LME =—=—Precio del Cobre
1000000 + 2,500
900,000 —+
2,300
800,000 + -~
Z; 700000 1 210 §
£ 600000 1 1900 S
2 500000
S 400000 | 1700 2
s o
2 300000 1500 8
200000 o
1300
100,000
- 1100
SAAAEA AR ST e _:f’

Fuente: Bloomberg.

Al cierre del viernes, los inventarios de cobre en el London
Metal Exchange (LME) han caido un 54% desde su
maximo nivel de mayo del 2002 para situarse en 455,000
toneladas métricas. Por su parte, los precios del contrato a
futuro del cobre atres meses en & LME han experimentado
una alza promedio de 14% respecto del trimestre previo, y
un alza del 28% respecto del 4T02 para cotizarse a niveles
promedio en lo que va €l trimestre de US$ 0.91 por libra
Grupo México tiene una gran sensibilidad a los
movimientos de los precios del cobre, pues por cada
centavo de ddélar que en promedio aumenten las
cotizaciones a lo largo de un afio, la UAFIDA de la
comparfiia aumenta entre US$ 15 millones y US$ 20
millones.

SPCC gand concesiones minerasen Chile.

En otras noticias, Southern Peru Copper Corporation
(SPCC, NYSE:PCU), informé que gand concesiones
mineras en Chile. La idea de explorar el potencial de los
yacimientos en aquel pais es de diversficarse
geogréficamente, ademas de explorar yacimientos con
potencial para explotar oro y plata. SPCC es controlada por
Grupo México, quien tiene un 54.2% del capital.

A pesar de la perspectiva positiva que tenemos para las
acciones, y tras la fuerte aza de estas Ultimas semanas,
hemos reduciendo nuestra recomendacién a MANTENER —
Riesgo Alto, nuestro precio objetivo permanece en Ps
25.50.
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Recomendacioén, Riesgo y Rendimiento
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Emisiones de Deuda

Cupon Vigente Sobretasa

Clave de Monto Oferta|l Fechade | Fechade [l IIRELEY Calificacién TIE CETES
Pizarra (Millones) [SuIS M WERINE] Precio(1) Bruta Periodo Cup6n  Pago S&P FITCH 286 91 28 91 182 T.C. UDIS

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO

Alsea ALSEA P00 $100 25-Ago-00  20-Ago-04 100370  7.67 14Nov/12Dic03 43 Mensual AA-(MEX 2.00

Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03 $103 30-Ene-03 17-Jun-04 100014 1328 04Dic/0lEne04 12 Mensual MXBBB 6.75

Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03  25-Mar-04  100.037 11.28 04Dic/01Ene04 10 Mensual MXBBB 4.25

Corporacién Geo GEO P01 $300 16-Ago-01  27-Ene-05 100.350 10.03 04Dic/0lEne04 31 Mensual MXA 3.00

Grupo Imsa IMSA P00 $1,000  06-Sep-00 06-Sep-06  101.376  8.08 06Sep/06Mar04 7  Semestral AA(MEX) 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES

Fis0.J.P Morgan(Fid.Edo. L. y Sob. de N. L.) EDONL 03-2 $738 28-Nov-03 18-Sep-15  100.031 833 28Nov/26Dic03 1  Semestral AAA(MEX) 1.70
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02 $3344  11-Dic-02  13-Dic-07 88.242 871 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX) 3.00

Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-2 $185.6  11-Dic-02  13-Dic-07 110.184 13.00 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX)

Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-3 $245.3  20-Dic-02  20-Dic-07 86.023 871 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX) 3.00

Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-4 $619.4  20-Dic-02  20-Dic-07 108.806 1250 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX)

Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 03 $330.5  06-Feb-03  13-Mar-08 92251 871 18Sep/18Dic03 3  Trimestral AA(MEX) 3.00

Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 03-2 $2848  13-Mar-03 13-Mar-08 92251 871 18Sep/18Dic03 3  Trimestral AAA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES

Hipoteria su Casita CASITA 03 $300 26-Jun-03  05-Ene-06 99.956 9.00 13Now/11Dic03 6 Mensual MXBBB+ 3.20
Corporacién Geo (2) GEO 03 $300 14-Mar-03 07-Mar-08  100.001 10.00  05Dic/12Dic03 10 Mensual MXA  A(MEX) 3.75
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02 $241 19-Sep-02 04-Ene-07  100.004 9.32 13Nov/11Dic03 16 Mensual MXBBB+ 3.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 03 $210 14-Mar-03  23-Sep-05 99.996 853  21Nov/19DicO3 10 Mensual MXA+ 2.80 2.80
Grupo Imsa IMSA 02-3 $900 06-Sep-02  28-Ago-08  100.344  7.18 04Sep/04Mar 04 3  Semestral MXAA  AA(MEX) 1.40
Grupo Lamosa LAMOSA 02 $70 31-Oct-02  25-Oct-07 99.989 978  27Nov/25Dic03 15 Mensual A+(MEX) 350

Tenedora Nemak NEMAK 03-2 $500 13-Oct-03  02-Oct-08 99.999  7.98 130ct/08Abr04 1 Mensual MXAA  AA(MEX) 240
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) SOLIDA 03 $340 23-Sep-03  23-Jun-09 99.945 595 18Nov/16Dic03 3  Mensual AAA(MEX) 0.90

Urbi Desarrollos Urbanos URBI 03 $500 25-Jul-03  28-Jun-08  100.247 815 22Nov20Dic03 5 Mensual MXA  A+(MEX) 225

CERTIFICADOS BURSATILES C.P.

Hipotecaria Nacional HIPNAL 02703 $110 06-Nov-03 25-Mar-04  100.024 846 04Dic/0lEne04 2 Mensual MXA-2 1.80

Hipotecaria Nacional HIPNAL 1003 $385 24-Abr-03  25-Mar-04  100.045 863 04Dic/01Ene04 9 Mensual MXA-2 2.10

Hipotecaria Nacional HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03  02-Abr-04 100.006 7.27 14Nov/12Dic03 8 Mensual MXA-2 2.10

Hipotecaria Nacional HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03  27-May-04  99.972 694 13Nov/11Dic03 6 Mensual MXA-2 2.00

Hipotecaria Nacional HIPNAL 02903 $121.3  05-Dic-03  05-Nov-04  100.000 815 05Dic/02Ene04 1  Mensual MXA-2 1.80

Corporacién Geo Geo 00103 $50 06-Nov-03  04-Feb-04 98.482  7.33  06Nov/04Feb04 Mensual MXA-1 1.80

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES

Fiso Nafin(Fid.Corporacién Geo) GEO 002 $167 07-Dic-00  22-Jul-04 101.077 957  10Jul/i5Ene04 6 Semestral MXAA- AA(MEX) 3.00
Fiso Nafin(Fid.Corporacion Geo) GEO 011 $100 20-Dic-01  04-Ago-05  101.736  9.32  10Jul/15Ene04 4  Semestral MXAA- 2.75
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) (3) EDOGRO 03-2 $479.7 18-Ago-03  16-May-15  100.008 7.03 16Nov/16Dic03 2  Trimestral MXAA+ AA+(MEX) 1.00 1.00

OBLIGACIONES SUBORDINADAS

Banco Mercantil del Norte BANORTE 01U $436 21-Jun-01  21-Jun-09 377.855 8.00 23Jun/22Dic03 5  Semestral AA-(MEX) 8.00
Banco Mercantil del Norte BANORTE 02D $1,136 28-Nov-02  28-Nov-12  110.166  8.00 28Nov/28May 04 3  Semestral AA-(MEX) *

SLHONVYE 3>

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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HEAHQ HTE Grupo Financiero Banorte

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRM. | PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
05-Dic-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. | 12MESES |DisPoNiBLE| (VECES) | (VECES) | (vECES) | (vECES) (VECES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 22560 11.1323 1.0848 1.4083 22671  2.6584  2.4585 2.03 16.02 5.60
BACHOCOUBL 3 18.800 32.6926 1.5575 2.9051 1.4917 2.2263 6.5838 0.58 6.47 3.83
BIMBO A 3 19.010 12.4486 0.5138 0.7997 1.7936 2.4318 2.2792 1.53 23.77 6.27
BAFAR B 3 24.500 17.455 1.8316 2.3788 2.4155 3.5620  0.4053 1.40 10.30 5.66
CONTAL * 3 17.060  9.7918 1.1619 1.5295 1.7226 2.2427  3.2978 1.74 11.15 5.10
FEMSA UBD 3 38.950 24.7283 1.7625 2.4682 3.073 7.8712 10.2264  9.2847 1.58 1.49 15.78 12.67 5.70
GMODELO C 3 27.000 11.7427 1.1205 1.3768 1.371 2.5068 3.1262 3.3413 2.30 2.20 19.61 19.69 7.38
GMODERN * 3 28500  31.782 2.0471 2.8560 3.3588  4.6928  7.3738 0.90 9.98 4.42
GRUMA B 3 14600 21.3131 0.5491 0.9265 2.6046  3.5655  1.8738 0.69 15.76 5.39
KOF L 3 22,550 11.0399 0.7254 1.1412 2.242 2.4175 3.0652 2.4424 2.04 1.91 19.76 10.06 10.63
HERDEZ * 3 3.500  3.6937 0.0766 0.2139 0.5611  0.8944  0.0882 0.95 16.36 7.19
MASECA B 3 4690  5.7487 0.1880 0.2429 0.2739 04273  0.1813 0.82 19.31 6.91
SAVIA A 3 1530 6.6236 -4.2341 -6.3210 -0.4970 0.7300  0.6458 0.23 -0.24 0.33
VALLE B 3 14.000  24.949 -1.0255 -3.7099 1.9688 0.5796 2.4018 0.56 -3.77 6.85
CEMENTERA
APASCO * 3 86.990 55.6861 7.0189 9.2951 8.640 11.8488 15.3012 5.8634 1.56 1.72 9.36 10.07 4.47
CEMEX CPO 3 56.190 38.4584 3.2798 4.1883 5.822  6.7959  8.0827  2.5360 1.46 131 13.42 9.65 7.83
CMOCTEZ * 3 44200 23.3033 3.4762 4.3593 46703 58462 89701 1.90 10.14 5.23
GCC* 3 12.450  15.3396 15774 2.1588 21127 2.6905  5.9295 0.81 5.77 3.88
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 3 9.300 34.214 -13.2376 -25.0796 25998 34580 7.2191 0.27 -0.37 11.99
EMPAQ B 3 0.550  2.0162 0.0871 -0.9903 -0.0010  -0.0022  0.0038 0.27 -0.56 -243.33
KIMBER A 3 27.700  9.2814 1.2387 1.7877 2.122 2.7445 3.8097 1.5232 2.98 3.30 15.49 13.05 6.64
COMERCIALES
ALSEA * 3 8.650  9.5083 0.8438 0.9810 1.5201 1.7575 1.4187 0.91 8.82 2.95
COMERCI UBC 3 10.890 11.4869 0.6134 1.0755 0.791 0.8429 1.1318 0.7913 0.95 0.86 10.13 13.77 6.76
DATAFLX B 3 0.790 1.7268 -0.0192 0.0032 0.0325 0.0785  0.0449 0.46 248.89 5.21
ELEKTRA* 3 56.990 24.2122 3.0205 45974 3.032 6.9238 10.4030 12.5390 2.35 2.32 12.40 18.80 4.48
FRAGUA B 3 22.000 11.5483 1.4222 1.9411 1.6029 2.3005 6.1002 1.91 11.33 5.20
GCORVI UBL 3 1.950  2.8067 0.1441 0.1055 0.1856  0.2085  0.2044 0.69 18.49 6.29
GIGANTE * 3 6.000 12.5119 0.2141 0.2342 0.250  0.5358  0.6747  0.2793 0.48 0.47 25.62 24.00 6.15
GOMO * 3 1.190 5.9188 -0.4747 -0.5563 -0.1773 0.0815  0.4281 0.20 -2.14 11.89
LIVEPOL 1 3 12,500  9.7548 0.6930 1.2220 1.0664 1.8640  0.0678 1.28 10.23 6.47
NADRO B 3 4770  4.4644 0.5175 0.7438 0.6266 0.8757  0.6454 1.07 6.41 4.26
SAB * 3 12.000 12.9947 1.2746 1.7775 1.7926 2.6262 1.2320 0.92 6.75 4.01
SORIANA B 3 23.600 24.3704 1.5930 2.3842 2.597 2.1070 3.0297 1.5848 0.97 1.00 9.90 9.09 5.48
WALMEX V 3 31.970  8.8870 0.6826 1.1665 1.192 0.9522 1.5387 1.8449 3.60 3.45 2741 26.82 14.76
COMUNICACIONES
AMTEL Al 8 13.720  4.2529 0.8412 1.0784 3.4834 4.4951 5.0432 3.23 12.72 458
AMX L 3 15190 4.8672 0.7394 0.9467 0.970 0.9798 1.2662 1.4287 3.12 3.23 16.05 15.66 8.03
CABLE CPO 3 12400  5.6647 0.2142 -0.3427 0.3700 0.5648  2.0198 2.19 -36.18 10.20
CELV 3 1.050 1.1500 -1.7919 -2.0804 -0.5914  -0.6527  0.0382 0.91 -0.50 13.06
MOVILA B 3 35400 -12.2663 -17.6147 -17.4772 0.1046 0.7118 2.3285 -2.89 -2.03 58.66
RCENTROCPO 3 7500  7.2044 0.2963 1.0694 0.7833 1.5805  0.4723 1.04 7.01 3.46
TELECOM Al 3 15.060  3.4097 1.2315 1.5223 7.8929 109231  3.1709 4.42 9.89 2.68
TELMEX L 3 18.460  5.5155 1.3503 1.7902 1.930 2.3231 3.2218  0.8429 3.35 3.25 10.31 9.56 4.67
TLEVISA CPO 3 22.140  7.5344 0.7586 0.4303 0.690 1.3734 1.9288  3.3149 2.94 2.88 51.45 32.09 9.31
TVAZTCA CPO 3 5.900  2.0081 0.3165 0.5569 0.326  0.6303 1.0367  0.4184 2.94 242 10.59 18.10 6.95
UNEFON A 3 2.900 1.0411 0.0432 0.0175 0.1120 0.1252  0.1320 2.79 165.41 9.29
CONSTRUCCION
ICA * 3 2430  4.7849 -1.4697 -1.9579 -0.220 -0.0684 -0.0240  2.6726 0.51 0.41 -1.24  -11.05 16.59
CONTROLADORAS
ALFA A 3 34,790 39.4734 1.6326 1.1346 2.070 7.0374 9.3929 9.0259 0.88 0.89 30.66 16.81 591
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OCTUBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACAI ACI P/ COBERTURA | UN/ UNJ UT.OPER/ _ ROTDE ROT DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VN. cCl. V. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.003049 0.224580 3.26 2.36 0.85 49.30 13.67 8.36 13.55 15.78 18 28 806,020 ARCA *
0.095948 0.076797 4.34 2.46 1.67 28.05 46.50 8.30 9.39 6.36 22 69 298,932 BACHOCO UBL
-0.000060 0.404313 1.20 1.03 0.41 114.06 521 213 6.92 6.48 27 8 1,175,800 BIMBO A
1.70 0.92 0.40 111.88 19.84 5.61 15.58 8.39 33 31 52,337 BAFAR B
-0.064429 0.752172 5.15 391 2.06 24.09 160.11 11.69 16.90 17.14 11 32 749,980 CONTAL *
-0.072013 0.908391 1.15 0.81 0.37 141.24 724 3.92 11.50 16.26 31 36 1,059,462 FEMSA UBD
-0.064390 0.765862 5.01 381 1.79 21.98 N.A 11.75 12.58 26.68 12 45 3,251,760 GMODELO C
3.43 237 1.89 34.11 10.68 7.45 9.40 12.25 62 64 77,384 GMODERN *
0.096488 0.315933 2.35 151 0.63 83.82 523 1.95 4.20 7.50 52 39 450,898 GRUMA B
-0.024173 0.518609 0.85 0.63 0.24 197.10 5.41 7.51 24.11 20.17 23 34 1,846,374 KOF L
2.90 152 0.91 121.91 3.90 1.85 5.62 7.72 72 78 421,074 HERDEZ *
0.031320 0.310825 11.82 7.85 2.25 22.74 114.82 4.45 4.20 7.83 122 69 918,405 MASECA B
-0.177818 0.425556 4.43 1.15 3.32 26.86 276  -47.82 -34.19 5.52 19 110 470,593 SAVIA A
-0.014146 0.498862 1.06 0.75 0.71 134.17 2.34 -5.40 -13.66 0.84 74 36 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.070526 0.583943 1.94 1.55 0.60 41.41 4227 21.66 19.86 35.66 43 23 236,080 APASCO *
-0.026952 1.198112 0.77 0.52 0.24 119.78 5.38 10.13 11.38 19.54 47 37 1,772,642  CEMEX CPO
8.33 7.84 2.41 20.73 N.A 32.27 21.80 43.28 53 18 220,998 CMOCTEZ *
0.144724 0.209311 6.00 5.01 0.74 91.78 14.14 20.80 15.69 25.93 90 60 332,185 GCC*
CELULOSAY PAPEL
0.36 0.25 0.27 435.68 0.63  -30.45 -40.01 4.20 89 56 91,832 CODUSA A
45.56 45.56 30.19 0.39 N.A N.A -32.94 N.A N.A 0 497,626 EMPAQ B
-0.003515 0.467409 1.85 1.46 0.58 115.97 11.90 12.73 19.07 27.13 88 34 1,194,648 KIMBER A
COMERCIALES
1.28 0.98 0.94 39.87 16.92 4.24 10.92 7.60 21 13 117,018 ALSEA *
0.141478 0.508947 1.04 0.40 0.60 83.83 6.69 347 10.07 3.65 16 41 1,086,000 COMERCI UBC
6.24 6.21 3.38 19.57 12.68 0.17 0.18 4.20 14 1 335,179 DATAFLX B
0.129820 1.003100 2.00 1.29 0.89 134.06 4.19 6.31 20.37 14.27 31 51 239,596 ELEKTRA *
2.05 112 1.28 92.15 15.65 2.99 18.76 3.54 4 35 101,600 FRAGUA B
1.24 057 0.87 285.31 2.53 0.24 3.40 0.48 28 35 320,435 GCORVIUBL
0.89 0.32 0.72 71.55 3.39 0.74 1.85 2.12 19 47 977,448 GIGANTE *
2.10 0.76 1.72 106.45 0.65 -4.72 -8.70 0.69 97 212 88,031 GOMO *
2.64 1.94 1.04 82.24 12.69 7.26 13.99 11.08 126 47 1,342,196 LIVEPOL 1
2.43 1.30 1.65 111.27 76.33 2.40 18.30 2.82 43 44 611,946 NADRO B
1.94 1.21 1.72 87.23 11.89 2.50 15.45 3.69 55 37 265,419 SAB *
-0.033333 0.915978 1.29 0.43 0.73 60.51 N.A 4.16 10.79 5.29 12 45 599,145 SORIANA B
-0.051024 1.099126 1.40 0.72 1.02 49.45 N.A 451 14.00 5.95 6 30 4,457,085 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.132366 1.264089 1.13 0.98 0.40 140.62 6.51 5.26 28.46 21.92 45 20 3,667,946 AMTEL Al
0.111396 1.288384 1.21 1.05 0.45 112.59 6.92 16.26 21.79 21.74 45 20 12,916,952 AMX L
2.31 2.07 1.40 49.92 40.13 9.43 -5.60 15.53 95 40 270,352 CABLE CPO
0.167915 1.245106 0.11 0.10 0.11 511.28 085 -82.24 -64.40 -25.80 74 6 1,862,025 CELV
0.12 0.11 0.11 N.A 111 -72.51 -345.28 2.95 317 26 47,252 MOVILA B
1.24 1.24 0.63 43.07 15.18 19.61 16.51 28.99 89 0 162,668 RCENTRO CPO
0.007746 1.186250 0.92 0.90 0.33 190.90 9.66 481 50.68 34.48 69 2 3,638,097 TELECOM AL
-0.064493 1.038160 0.97 0.95 0.37 140.19 10.99 19.06 34.07 34.30 68 2 12,288,194 TELMEX L
-0.008321 1.436674 4.83 3.80 0.65 124.11 5.88 5.52 5.63 24.74 73 63 2,922,375 TLEVISA CPO
0.130361 1.294154 1.34 119 0.42 228.76 454 2452 27.38 45.64 202 34 3,049,713 TVAZTCA CPO
1.78 1.69 0.37 274.61 3.28 1.20 1.71 8.58 214 13 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.218935 1.213389 091 0.71 0.59 320.54 090 -14.06 -30.54 -0.17 116 53 621,561 ICA*
CONTROLADORAS
0.137426  0.992233 1.62 111 0.47 169.69 4.06 111 291 9.20 58 44 580,549 ALFAA
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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.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
05-Dic-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 3 3510 48345 02600  0.1754 0.6672  0.6431 02761 0.73 20,01 5.76
CIEB 3 20400 17.9551  0.8081 07738 0980 24393 34193  2.0972 1.14 112 2636 2082 8.38
CYDSASA A 3 3.300 289156  -3.3654 -10.4358 -0.7939  -1.6456  3.3054 0.11 -0.32 4.45
DESC B 3 3.360 56079 04268  -0.9762 0.5934 04700 0.9331 0.60 -3.44 8.89
GCARSO Al 3 38000 266921 16299 21709 2835 57745 80127 17310 1.42 1.36 1750 1340 6.01
GISSA * 3 18.000 17.4092 0.4908 0.6616 12453  2.0004  4.4593 1.03 27121 6.25
GSANBOR B-1 3 16.200  7.7880 0.9639 1.6271 1631 19977 3.0583  0.4806 2.08 2.00 9.96 9.93 6.02
IMSA UBC 3 19.700 25.2951 0.9199 17737 3.2233 45067  1.0185 0.78 11.11 5.65
SAN LUIS CPO 3 3030 7.8434  -2.1443 57323 3.7499 53022 18741 0.39 -0.53 7.92
USCOM B-1 3 4460  4.9968 0.4586  -1.8680 -0.0302 -0.0979  2.8048 0.89 0.866 -2.39 4.523 16.84
VITRO A 3 11.250 19.1860 -1.2950  -1.7367 45582 53392  4.0780 0.59 -6.48 5.54
MINERA
AUTLAN B 3 0780 29310 -0.2536  -0.0449 -0.0169 -0.0103  0.2802 0.27 -17.36 13.24
GMEXICO B 3 22760 27.7034  -14778  -1.6423 22618 11412 51540 082 -13.86 9.60
PENOLES * 3 34150 223691 04370  -0.8822 0.3959  0.5838  1.8956 153 -38.71 13.47
SIDERURGICA
ICHB 3 27.000 48.6805 4.4910 6.6105 40193 41379  4.3593 0.55 4.08 4.71
HYLSAMX B 3 6.920 181371  -0.3738  -1.1431 0.507 09775 14256 1.3824 0.38 0.38 -6.05 13.65 8.20
SIMEC B 3 14.000 37.3707 2.3348 2.7872 2.8436 34690  2.8641 0.37 5.02 2.28
TEXTIL
HILASAL A 3 0810 23328 00331 00319 0143 02454 02369 00010 035 0.40 2539 566 442
PARRAS A 3 4980 63764 02918  0.1886 0.6681  0.7447 05215 0.78 26.41 7.34
TRANSPORTE
CINTRA A 3 1740 28290 -1.8590  -2.2742 -1.2913  -1.6905  2.8343 0.62 -0.77 5.55
TMM A 3 39.950 23.0649 -3.9411  -5.4268 18.7941 29.9650  8.4604 1.73 -7.36 8.21
VIVIENDA
ARA * 3 28130 133316 13195 20814 2070 20799 3.0213  3.4652 211 2.29 1351 1359 7.80
GEOB 3 58450 29.0060  3.0249 40808 4287 66566 9.4967  5.9623 2.02 1.76 1432 1363 6.95
HOGAR B 3 3.700  4.6959 0.3772 0.6514 0.9936  1.3725  1.2970 0.79 5.68 5.13
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 19.700 37.1133 0.7865 0.9763 13412 15200 2.3426 0.53 20.18 6.47
CIDMEGA B 3 3.050 26.9989 1.0258 0.9660 15605 15214  0.2414 0.11 3.16 4.89
POSADAS L 3 5,550  5.8240 0.1928 0.3003 0.8046  1.0294  0.4591 0.95 18.48 8.33
CMR B 3 0.700 3.2809 -0.1186  -0.2836 -0.0348 -0.1602  0.0025 0.21 247 7.08
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 3 11100 185820  -0.3164  1.4573 39395 51167 36920 060 7.62 4.90
LAMOSA B 3 9.490 14.0539 1.3340 13723 33245 42734  0.7227 0.68 6.92 4.36
DATOS POR ACCION MULTIPLOS OCTUBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PNL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 05-Dic-03 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 3 9740  6.294 0.197  0.786 1.55 153 1239  11.73 -0.035572 0.867632 9,277.000
GFINBUR O 3 11.990 9.949 0.083 0.488 121 2455 0.048631 0.843262 3,002.153
GFNORTE O 3 37440  25.799 1.135 4.070 1.45 9.20 0.095668 0.930275 504.587

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.*Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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OCTUBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-II AC/ PT./ COBERTURA | UN/ UN/ UT.OPER/  ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. CC. INTERESES V. CCl VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.90 1.42 0.90 49.62 1214 218 401 8.00 87 34 415,789 CAMESA *
0.003753  0.745660 212 211 0.69 79.16 4,01 3.69 461 16.33 101 1 309,204 CEB
043 0.33 0.38 207.67 215 -17.92 -29.13 -2.83 90 32 109,467  CYDSASAA
-0.120725 0.392116 137 0.98 0.59 156.17 2.03 -6.44 -15.33 310 108 52 1,369,079 DESCB
0.092741 0.611454 1.25 0.66 0.63 124.41 3.07 3.36 8.10 12.40 66 69 842,667  GCARSO AL
-0.067280 0.392831 2.34 187 0.74 91.26 11.62 2.74 3.94 8.30 84 38 285,972 GISSA*
0.023011 0.246721 1.06 0.50 0.54 148,51 4.89 8.37 25.91 15.73 53 71 960,773 GSANBOR B-1
0.051798 0.417973 177 0.93 0.64 116.18 10.11 342 7.36 8.70 56 67 562,126 IMSA UBC
112 0.85 0.33 199.42 201 -8.74 -52.57 8.08 69 27 75,986 SAN LUIS CPO
0.031208 0.208524 1.69 0.69 1.05 128.82 2.39 -4.40 -25.85 0.23 4 50 917,008 USCOM B-1
-0.000808 0.229376 0.90 0.52 0.40 258.39 197 217 -8.32 6.67 58 57 300,647 VITROA
MINERA
0.56 045 0.40 214.21 229 -143 -1.41 -0.33 200 55 285,523 AUTLAN B
0.230918  0.644007 141 1.01 0.28 174.10 272 564 -5.93 392 52 65 865000 GMEXICOB
0.321455 0.068163 212 1.07 0.53 97.95 29 294 -3.98 1.94 51 75 397,476 PENOLES*
SIDERURGICA
451 2.06 0.98 4321 1448 18.22 14.91 11.40 62 125 120,169 ICHB
-0.047348 0.552776 2.00 116 0.34 169.27 1.95 -3.75 -6.04 4.68 67 61 506,340  HYLSAMXB
329 250 0.87 27.00 22.63 13.06 9.43 16.26 63 35 120,349 SIMEC B
TEXTIL
2,61 142 0.75 115.09 8.86 1.02 141 755 125 105 130,246 HILASAL A
177 1.40 0.4 204.85 212 1.48 6.05 5.85 140 4 178,551 PARRAS A
TRANSPORTE
0.65 0.56 0.38 589.45 1.49 -1.67 -48.30 -5.70 26 12 992,410 CINTRAA
0.64 0.60 021 215.96 159 -2.90 -18.90 15.99 106 8 56,963 TMMA
VIVIENDA
0.177246  0.838040 8.54 3.23 271 51.69 1863 1452 19.28 21.08 82 292 327,698 ARA*
0.351880 0.756614 2.69 1.75 1.46 12851 479 6.99 16.01 16.26 165 119 103,033 GEOB
0.350044 0.507675 181 083 1.30 194.89 1.65 6.38 14.87 13.44 147 226 91,552 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
7.52 752 171 5.37 796.00  21.06 2.67 32.78 82 0 300,000 ASURB
1.84 0.96 0.74 58.28 3.03 11.52 371 18.14 263 253 67,637 CIDMEGAB
1.01 0.75 0.20 146.76 2.98 3.82 5.40 13.09 51 28 497,947  POSADAS L
0.35 0.27 0.22 41.86 241 -71.11 -1.82 -4.02 19 6 253,373 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.81 0.75 0.67 200.01 533 217 7.87 7.62 47 99 48,600 CERAMIC UB
152 1.01 041 144,71 552 547 11.04 17.03 75 43 119,975 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
471,348 64,381 1357%  15.80% -1.21% 171% 13.19% 556%  -110% 11970%  1.59% 12.03% GFBB B
69,371 29,870 502%  15.20% 2.13% 19.17% -16.69% 0.33% -23.79% 3857.04% 0.52% -1.96%  GFINBUR O
211,165 13,018 17.44%  13.80% 658%  10.34% 16.72% 236%  -7.86% 12756%  1.05% 1658% GFNORTEO

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

DATOS POR ACCION EN (M.N.)

MULTIPLOS EN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL PIU NETO
INDICE DOW JONES TRIM PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL uttimos | oa | conocoo [ EsTiMaDO | uLT.A2 M [ ESTIMADA
05-Dic-03 CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 09/03Q3 43353  102.846 8.884  29.605 (6.688) 24.855 0.094 4.22 4.16 17.44 40.76
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 10/03 Q4  247.61  138.740 3.753  15.345 2.647 13.099 0.063 1.78 1.66 18.90 15.57
INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 09/03Q3 1,016.45  177.824 11.863  57.797 9.007 46.239 0.021 5.72 5.56 21.98 21.26
MICROSOFT CORP 09/04 Q1  291.66 69.090 3.135 12751 2.113 11.084 0.079 4.22 3.97 26.31 23.05
INTEL CORP 09/03Q3  359.03 64.041 2.384  11.220 1.568 8.061 0.109 5.61 5.53 4454 39.11
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 09/03Q3  483.79 76.815 12,385  50.097 8.607  36.835 0.031 6.30 43.65 13.13 14.82
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 09/03Q4 24234  132.302 3.675  14.367 1.402 7.165 0.103 1.83 1.79 33.82 25.02
AT&T CORP 09/03Q3  226.54  192.066 16.584  61.516 8.094 32132 0.038 1.18 1.20 7.05 8.56
SBC COMMUNICATIONS INC 09/03Q3  274.09  128.137 6.419 25377 16.919  20.488 0.058 2.14 2.17 13.38 15.79
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 09/03Q3  267.03 114.232 2500 36.258 0.469 25.415 0.042 2.34 2.43 10.51 11.15
3M CO 09/03Q3  906.38  107.100 12,467  52.197 7.161 33.196 0.029 8.46 9.32 27.30 26.37
GENERAL ELECTRIC CO 09/03Q3  326.08 80.823 4903  19.366 3.344  15.786 0.058 4.03 4.18 20.66 18.79
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 09/03Q3 33549  128.372 5.922  27.888 3.299 17.801 0.057 2.61 2.69 18.85 19.21
UNITED TECHNOLOGIES CORP 09/03Q3  984.73  240.757 19.915  87.282 11.944 51.389 0.019 4.09 4.50 19.16 18.91
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 09/03Q3  851.29  202.870 7.319 52414 4159  35.043 0.029 4.20 4.38 24.29 24.85
GENERAL MOTORS CORP 09/03Q3 51574  215.017 49.296 124.755 29.609 64.936 0.017 2.40 2.49 7.94 8.72
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 09/03Q3  389.16  143.117 5.305 20.306 1.954 11.084 0.076 2.72 2.93 35.11 29.71
EXXON MOBIL CORP 09/03Q3  412.39  141.897 11.350  38.115 11.925 27.318 0.036 291 3.08 15.10 15.03
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 09/03Q3  486.93 96.598 8.121 18511 6.009 19.033 0.056 5.04 4.94 25.58 27.18
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 09/03Q3  440.86  181.665 7.923  35.597 1.025 10.972 0.119 2.43 2.48 40.18 52.50
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 09/03Q3 51047  129.257 8.669  35.852 6.023  25.079 0.039 3.95 3.82 20.35 19.91
CITIGROUP INC 09/03Q3  523.00 204.303 13.124  50.086 8.905 33.476 0.026 2.56 2.49 15.62 13.70
JP MORGAN CHASE & CO 09/03Q3  391.31  241.294 11.644  46.769 7.682 30.789 0.029 1.62 1.59 12.71 11.27
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 10/04 Q3  389.75  109.653 6.702  31.666 4212 19.593 0.049 3.55 3.45 19.89 19.13
WAL-MART STORES INC 10/04 Q3  598.57  108.388 7.147 32923 4.179  21.944 0.044 5.52 5.35 27.28 26.21
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 09/03Q3 57459  125.887 21.299  89.661 12.049 50.158 0.019 4.56 4.73 11.46 11.11
COCA-COLA CO/THE 09/03Q3  523.70 61.768 5.640  25.477 3.813  20.936 0.046 8.48 8.61 25.01 24.24
MCDONALD'S CORP 09/03Q3  291.44  102.767 5916  27.513 2.888 15.003 0.063 2.84 2.86 19.43 18.27
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 09/03Q3  551.27 97.091 10.977  40.296 7.808 28.438 0.034 5.68 5.60 19.39 18.65
PROCTER & GAMBLE CO 09/04 Q1 1,081.13  136.456 18.813  71.791 12.640 47.247 0.020 7.92 8.73 22.88 21.29

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

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

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

y en funcién del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.

ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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EMISORAS
Deuszﬁlé:i?AMlEgeTL?DA/ CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO ACC;ANES INDUSTRIALES
ALFA | BETA | voLATILIDAD cc. UAFIDA D@?ﬁ??;g?& OPERACION | NETO | ROA ROE | XACCION DEL cireutacion | DEL INDICE DOW
(%) %) (VECES) (VECES) sep %) %) %) %) (MN) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
0.17 0.76 28.8% 156.8% 2.64 7.46 A 0.4% 3.5% 4.0% 5.3% $7.61 1.8% 800 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
021 1.64 29.5% (18.6%) 1.07 24.18 A- 0.6% 4.9% 5.6% 6.9% $3.58 1.4% 3,049 HPQ
(0.10) 1.26 14.1% 88.0% 2.33 62.08 A+ 1.0% 8.2% 9.2% 15.4% $7.05 0.7% 1,720 IBM
(0.11) 1.16 19.6% (80.4%) AA 3.8% 328% 155% 17.7% $2.69 0.9% 10,812 MSFT
0.29 1.52 30.5% (31.6%) 0.13 122.55 A+ 23% 165% 14.8% 8.7% $0.90 0.2% 6,532 INTC
FARMACEUTICA
(0.28) 111 32.4% 15.5% 0.75 29.07 AAA 21% 158% 20.9% 41.8% $16.35 3.4% 2,225 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.20 1.20 22.0% 47.6% 3.46 BBB+ 1.0% 4.8% 5.2% 5.4% $2.35 1.0% 2,044 DIS
(0.37) 0.81 24.4% 150.8% 2.49 7.08 BBB 1.2% 6.3% 7.9% (40.9%) $8.96 4.0% 790 T
(0.27) 1.08 20.9% 55.7% 1.28 11.95 A+ 1.8% 14.4% 79% 17.1% $15.34 5.6% 3,311 SBC
CONGLOMERADOS
(0.08) 1.10 21.2% 73.4% 1.22 12.14 BBB- 0.7% 5.0% 6.9% 27.2% $12.88 4.8% 287 EK
0.37 0.68 16.8% 43.9% 0.84 50.00 AA 21% 132% 23.9% 32.7% $14.78 1.6% 785 MMM
(0.10) 1.15 20.0% 222.1% 11.41 43.03 AAA 1.3% 10.7% 3.0% 23.8% $8.51 2.6% 10,041 GE
0.09 131 23.1% 34.4% 1.60 8.71 A 0.9% 6.0% 7.8% (2.4%) $8.40 2.5% 862 HON
0.43 0.80 15.7% 29.8% 1.17 1041 A 1.2% 7.3% 12.6% 26.6% $12.76 1.3% 471 uTXx
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.54 1.17 19.7% 317.5% 6.96 9.10 A 0.8% 5.0% 49% 14.4% $15.90 1.9% 347 CAT
(0.05) 0.97 21.0% 2,140.0% 12.78 20.03 BBB 0.3% 1.7% 17% 12.7% $22.39 4.3% 561 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.02 1.29 30.0% 72.0% 3.19 7.16 A- 0.7% 4.1% 5.3% 4.1% $6.72 1.7% 865 AA
0.04 0.78 16.8% 4.6% 0.46 27.71 AAA 1.1% 75% 147% 15.5% $10.97 2.7% 6,610 XOM
0.07 0.96 17.8% 23.4% 1.82 9.27 AA- 0.6% 6.5% 4.8% (9.7%) $15.67 3.2% 997 DD
PAPEL
0.04 0.93 20.4% 112.6% 3.92 4.18 BBB 0.6% 1.9% 45% (10.0%) $11.20 2.5% 480 IP
GRUPOS FINANCIEROS
0.46 1.53 18.6% 188.7% A+ 1.6% 11.5% 2.6% 20.6% $4.03 0.8% 1,286 AXP
0.20 1.35 16.7% 464.6% AA- 25% 16.6% 21% 18.4% $12.32 2.4% 5,159 ©
0.16 1.80 13.9% 503.7% A+ 1.9% 12.6% 1.1% 4.0% $15.23 3.9% 2,040 JPM
COMERCIALES
(0.08) 1.04 21.5% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.3% 214% 19.3% $2.91 0.7% 2,275 HD
0.12 0.93 20.4% 55.6% 1.68 12.70 AA 0.5% 34% 136% 21.6% $3.81 0.6% 4,369 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.30 0.42 19.9% 95.4% 1.26 16.18 BBB+ 27% 152% 18.6% 56.8% $29.11 5.1% 2,031 MO
0.08 0.51 9.6% 25.5% 0.86 31.32 A+ 2.7% 222% 22.8% 26.3% $9.85 1.9% 2,452 KO
0.09 0.80 21.9% 89.0% 2.50 10.29 A 19% 10.3% 13.0% 9.0% $4.48 1.5% 1,269 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.02) 0.71 21.0% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 2.7% 18.8% 26.3% 28.1% $10.41 1.9% 2,968 JINJ
0.31 0.39 9.6% 45.9% 1.43 17.03 AA- 19% 12.2% 19.0% 38.9% $19.37 1.8% 1,297 PG

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

contiglo.

DIVIDENDOS: Para el 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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Resumen Nacional Semanal
5 de Diciembre de 2003

INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 8,489.54 -0.76% 3.13%
INMEX 478.80 -1.09% 2.39% P/IUPA 20.12 20.17 19.32
IMC30 162.49 1.39% 5.08% PIV.L. 1.85 1.85 177
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 324.67 -24.99 -69.39 V.E.JUAFIDA 6.91 6.92 6.71
IMPORTE (000) 6,300.46 -16.14 -47.22 P/UAFIDA 497 4.98 4.78
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1Sem.% 1 Mes %
AlaAlza AlaBaja NORTEDE A 0.692818 0.07 27.26
POSADAS L 16.84 DESCC -9.09 NORTEIN A 6.518945 0.82 36.43
MEDICA B 16.38 DESCB -6.93 NORTEDJ A 0.105240 0.51 15.03
TEKCHEM A 13.24 ICA* -5.81 NORTERV A 0.759908 0.74 33.15
GMEXICO B 10.38 HILASAL A -4.71 NORTEAP A 6.369584 0.10 4.92
PENOLES * 7.49 SORIANA B -4.57 NORTECO A 5.354419 -0.83 7.70
TMM A 5.13 BIMBO A -4.47 NORTECP A 1.481441 0.05 2.86
MOVILA B 412 TLEVISA CPO -4.24 NORTEFI A 1.516319 0.09 6.03
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTELP A 65.943636 0.11 5.55
Cierre 1 Semana 1 Mes NORTEMD A 19.778209 0.12 4.85
CDs 60 dias 242 242 240 NORTEMP A 1.428768 0.10 5.15
CDs 90 dias 2.76 2.76 2.66 NORTEIP A 11.642794 0.27 7.78
CDs 180 dias 2.93 293 2.82 NORTELM A 2.267083 0.11 5.30
PAGARES 28 dias 2.34 234 2.03 NORTEMF A 1.273593 0.39 11.19
PAGARES 91 dias 2.54 2.54 222 NORTEMM A 4521948 0.10 5.55
PAGARES 182 dias 267 2.67 240 NORTEPZ A 5.892012 0.39 9.96
CETES 27 dias 6.31 5.78 448 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES 91 dias 6.37 5.87 4.90 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES 182 dias n.c. 6.12 5.37 TIE 28 dias 6.2300 6.3500 4.8563
CETES 336 dias n.c. 6.42 5.89 TIE 91 dias 6.5250 6.6000 5.6950
UDIBONOS 3,640 dias 4.00 5.50 5.50 MEXIBOR 3 meses 6.1000 6.2550 5.0250
PAPEL COMERCIAL 28d 5.28 5.32 571 MEXIBOR 6 meses 6.2000 6.4350 5.4000
BPA's 1,092 dias 0.52 0.53 0.53 MEXIBOR 9 meses 6.3000 6.5900 5.7900
BPAT's 1,799 dias 0.55 0.57 0.55 MEXIBOR 1 afio 6.4100 6.8600 5.9250
BREMS 343 dias 0.34 0.35 0.33 CPP (Noviembre) 3.48 - 3.59
BREMS 1,057 dias 0.43 0.46 0.42 CCP-MN (Noviembre) 4.07 - 4.16
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS (Noviembre) 6.26 - 6.25
BANCARIO 6.10 6.10 4.45 CCP-DLS (Octubre) 2.82 e 2.86
GUBERNAMENTAL 5.90 6.00 4.45 UDI (Unidad de Inversion) $3.336493  $3.325855  $3.313991
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre 1 Semana 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.1959 11.1959 11.3385 11.3385 10.9998 10.9998
INTERBANCARIO 11.1730 11.1830 11.3920 11.4020 10.9700 10.9800
SPOT (48 Horas) 11.2025 11.2125 11.4350 11.4400 10.9950 11.0050
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Noviembre Octubre Oct-Dic Octubre
AL CONSUMIDOR 0.69 0.37 2.68 3.96
PRODUCTOR - 1.26 4.68 6.77

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 4 de Diciembre de 2003
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consider adas fidedignas. L as opiniones aqui expresadas no

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

basar se en el contenido del mismo.
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