Semana del 5 al 9 de Enero de 2004

Afo XX No. 1

BOLETIN SEMANAL

/ Economia I nternacional ...

El Departamento del Trabajo reportd los datos sobre la situacion del empleo en
/ Estados Unidos. La tasa de desempleo disminuyé a 5.7% en diciembre, 0.2 puntos
por centuales menor a la reportada en noviembre.

/ Economia Nacional ...

La inflacién en € 2003 fue de 3.98%. Aumentan |las reservas internacional es.

/ Mercado de Dinero ..

Las tasas de los Cetes contindan disminuyendo. Esta semana hubo subasta de Cetes para los
! plazos de 27, 90 y 182 dias, y los tres registraron disminuciones.

/ Andlisis Técnico ...

Muy buen inicio de afio para los mercados accionarios. Es probable que el 2004, al igual que el afio
/' pasado, sea de ganancias para las acciones, aunque posiblemente a un ritmo menos acelerado.

/ Fundamental....

Banco Mercantil del Norte, Fragua, USCOM, Livepol, Gsanbor, Comerci, Arca, Kof, Gruma, Tvazteca, Amx,
! Desc, Alfa, Gméxico, Imsa, Tenaris, Ara, Geo, Hogar, Sare, Demet, Homex, Pulte, Sadasi, Urbi, Asur-Tribasa,
Ica, Tmm.

7» BANORTE



T+ BANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

2003 Februal April May June July

Indice de la Bolsa 2003

August

9000

8500

8000

7500

7000

6500

6000

5500
150

100
50

September November 2004

1 EI'IBMV inicia el afio en 6,127.09 puntos.

2 Lula inicia la presidencia de Brasil y un ambicioso programa de reformas
estructurales.

3 Banco de México aumenta el corto de $475 millones a $550 millones.

4 Powell presenta ante la ONU "pruebas” sobre la posesion de armas de Iraq
5 Banco de México aumenta el corto de $550 millones a $625 millones.

6 Fecha limite de reportes de empresas sobre resultados del 4T02.

7 México declara un contundente "NO" a la guerra, apoya la lucha contra el
terrorismo.

8 Ultimatum de 48 horas a Hussein para que se exilie. No hay respuesta.
9 Inicia el ataque aereo contra Irag.

10 Banco de México aumenta el corto de $625 millones a $700 millones.
11 Cae Mosul, la segunda ciudad en importancia de Irag.

12 Se aprueban mayores facultades al sistema financiero para recuperar
garantias de deudores morosos.

13 Banco de México madifica la base del corto saldos diarios y lo fija en $25
millones.

14 Cae Bagdad, capital de Iran. El régimen de Hussein esta virtualmente
derrotado.

15 E.E. Gordillo es nombrada coordinadora de la fraccion priista en la
Cémara de Diputados.

16 Cae Bagdah, capital de Iran. El régimen de Hussein esta virtualmente
derrotado.

17 Concluye la etapa principal de la campafia de invasion a Irak.
18 Fecha limite de reportes de empresas sobre resultados del 1T03.

19 Junta del FED. Se mantienen las tasas sin cambio. El balance de riesgos
se divide en inflacidn y crecimiento (debilidad).

20 El tipo de cambio alcanza el minimo del afio en $10.08.

21 Liquidacion anticipada de los Ultimos $3,839 millones de délares de
Bonos Brady que debia México.

22 Demanda judicial de Banco de Méxcio contra los 4 principales bancos
comerciales por asuntos relacionados con Fobaproa.

23 Junta del FED. Las tasas bajan 0.25% a 1.00%. Riesgo de baja inflacion
y riesgo de crecimiento neutral.

24 Fecha limite de reportes de empresas sobre resultados del 2T03.

25 La tasa primaria de Cetes a 28 dias fija un minimo historico en 4.14%.

26 Ataque terrorista contra la sede de la ONU en Bagdad. 22 muertos
incluyendo al embajador.

27 Tercer informe de gobierno del Presidente Fox.
28 Felipe Calderon a Energia.

29 FED: Tasas sin cambio. Riesgo de baja inflacion y riesgo de crecimiento
neutral. "Politica acomodaticia por largo tiempo".

30 Recorte de la estimacion del Gobierno para el crecimiento del PIB 2003 a
1.5%.

31 Moody’s revisa a la baja la deuda de Pemex afectando los mercados
financieros nacionales.

32 Fecha limite de reportes de empresas sobre resultados del 3T03.

33 El "riesgo pais" de México alcanza su nivel minimo histdrico en 186
puntos.

34 Es destituido A. Aguilar Zinser como Embajador de México ante la ONU.

35 El PRI presenta una propuesta de reforma fiscal que no incluye
modificaciones al IVA e inventa un nuevo impuesto.

36 Se descara la crisis interna del PRI iniciada en julio. La lucha entre R.
Madrazo y E.E.Gordillo alcanza su punto de no retorno.

37 Mega marcha en el centro histérico contra el IVA a alimentos y medicinas
y privatizacion eléctrica. No congrega lo esperado.

38 El tipo de cambio alcanza el maximo del afio en $11.43.

39 Chaufet es nombrado coordinador de la fraccion priista en la Camara de
Diputados en sustitucion de E.E. Gordillo.

40 FED: Tasas sin cambio. Riesgo de inflacién y riesgo de crecimiento
neutral. "Politica acomodaticia por largo tiempo".

41 Guillermo Ortiz es reelecto por otro periodo de 4 afios al frente de Banco
de México.

42 Los diputados rechazan la reforma fiscal propuesta por el ejecutivo. No
habra reformas en el corto plazo.

43 Capturan a Saddam Hussein, cerca de su tierra natal.

44 El Congreso aprueba el Presupuesto dentro del periodo extraordinario de
sesiones.

45 El IBMV concluye 2003 en 8,795.28 puntos con una plusvalia anual del
43.55%.
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Comentario Econdmico Internacional

El indice de gerentes de compras reportd que la actividad de negocios del sector no manufacturero
continu6é presentando un incremento en diciembre, aunque a una tasa menor que € mes anterior.
Aunque € indice resulté abajo de lo esperado (58.6 vs. 61.3), €l resultado es positivo. El indice de
diciembre crecié por noveno mes consecutivo.

El Departamento del Trabajo reportd los datos sobre la situacion del empleo en Estados Unidos. Latasa
de desempleo disminuyé a 5.7% en diciembre, 0.2 puntos porcentuales menor a la reportada en
noviembre. La tasa de desempleo de diciembre fue la menor de 2003, similar a la tasa promedio de
2003 de 5.99%.

Comentario Econdmico Nacional

La acumulacién de reservas del 17 de octubre del 2003 al 16 de enero del 2004, determinard el monto
de las subastas diarias entre el 2 de febrero y el 30 de abril de este afio. Hasta ahora, del 17 de octubre
a 2 de enero, Ultima fecha a la que se conoce € monto de reservas, se han acumulado 5,200 millones.
Todavia falta conocer 1o que se acumulard hasta el 16 de enero; sin embargo, o mas probable es que el
monto de las préximas subastas sea cercano alos 45 millones de délares.

Por otro lado, se publico la inflacién de diciembre, la cual se ubicd en 0.43%, por encima de la
expectativa de 0.40% del mercado, cerrando €l afio en 3.98%. Asi se cumplio la meta del Banco de
México de 3.0% +/-1 punto porcentual, y se logro disminuir la inflacion de niveles de 5.70% en €l
2002.

Comentario Mercado de Dinero

Las tasas de los Cetes contintan disminuyendo. Esta semana hubo subasta de Cetes para |os plazos de
27, 90 y 182 dias, y los tres registraron disminuciones. La tasa del plazo de 27 dias present6 una
disminucion de 55 centésimas, colocandose en 5.49%; la de 90 dias se ubicé en 6.17%, |o que representa
una caida de 64 centésimas; y la de 182 dias disminuyd 89 centésimas de manera que se colocd en
5.85%.

El jueves se dio a conocer el programa de colocacién de valores gubernamentales para e primer
trimestre de 2004.

En el mercado secundario, las tasas continuaron presentando disminuciones durante toda la semana. El
volumen de operacion se reactivd, debido al fin del periodo vacacional.

Esperamos que las tasas continden disminuyendo a un ritmo menor al que han venido presentando, y
que estas bajas sean marginales, ya que |os niveles que han alcanzado |a tasas son muy bgjos.
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Comentario Mercado Accionario

Consideramos que |os mercados accionarios volveran a ser una buena opcién de inversion, posiblemente
superando a rendimiento del mercado de renta fija. Asimismo, aungue la pauta para €l desempefio de
los mercados a nivel mundial la podran seguir marcando los indices de Estados Unidos, ho nos
extrafiaria que, como hasta ahora, los ganadores sigan siendo los mercados emergentes, incluyendo
nuestra Bolsa.

Desde el punto de vista técnico, las sefides de largo plazo en las gréficas de los indices que mas nos
ocupan — Dow Jones, Nasdag y la Bolsa-, siguen siendo positivas. A pesar de que los rendimientos
acumulados hasta ahora pueden parecer ya exagerados, latendenciaes a alzay lo probable es que asi se
mantenga. Las estimaciones de los analistas y estrategas en Estados Unidos ubican a S&P y a Dow
entre el 10y 15% arriba de lo que cerraron el 2003. Nuestra expectativa para el Dow es que logre,
durante el afio acercarse a sus maximos histéricos en alrededor de 11750 y en una de esas superarlos.
Para la Bolsa también se estd esperando un rendimiento en alrededor del 15% lo que la ubicaria cerca de
los 10,000 puntos.

Comentario Fundamental
<+ BANCO MERCANTIL DEL NORTE convoca a asamblea extraordinaria de accionistas

« FRAGUA concluye exitosamente su plan de expansion y continuara agresivo en el 2004. USCOM
termina la suscripcion y sale de formar parte del IPYC. LIVEPOL anuncia su plan de expansion
parael afio. GSANBOR formara parte del IPYC. COMERCI subimos el precio objetivo.

« ARCA y KOF formaran parte del IPYC.
+ Deshechan en EUA |a demanda rel acionada con précticas monopdlicas en contrade GRUMA.

% Se aprueba la escision de Unfon de TV AZTECA. Se anuncia la formacion de Unefon Holdings.
Caen acciones de TV AZTECA por la revelacion de informacion adicional de transacciones en
Unefon

% LaCamarade Diputados aprobo la derogacion del impuesto del 10% al sector Telecomunicaciones.
Aumentamos el precio objetivo de América Movil a Psl8; por otro lado, AMX llevé a cabo €l
intercambio de su participacion accionariaen CompUsa.

*,

« Finamente DESC logré refinanciar los créditos sindicados que cayeron en incumplimiento a
principios del 2003. ALFA: elevamos de nueva cuenta nuestro precio objetivo a Ps 45.00.
GMEXICO: contintian las buenas noticias en el mercado de cobre. IMSA através de su subsidiaria
Imsalum adquirié 49% del capital de Lousville Ladder Group. TENARIS anuncié la conclusion del
litigio con el consorcio BHP Billiton.

% ARA-GEO-HOGAR-SARE-DEMET-HOMEX-PULTE-SADASI-URBI: €l proximo viernes 16 de
enero se llevara a cabo una muy importante reunion en Nueva York de las principales
desarrolladoras de vivienda de México, que incluira las participaciones de los principales agentes
gue determinan la oferta de créditos de vivienda en México. ASUR-TRIBASA: Nafinsa, en
gjercicio de sus garantias toma la participacién de Tribasa en € grupo de control de Asur. ICA:
después de un rendimiento del 26% desde noviembre 4 de 2003 (superando a rendimiento de la
bolsa del 11%), reducimos nuestra recomendacion para los titulos a MANTENER. Corte en
Delawere declara en desacato a TMM.
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Opinamos que...

...no tuvimos & mejor cierre de afio en 2003:; La pifiata con colacion de reformas resulté vacia, pero no nos
cay6 un pedazo de tepal cate en la cabeza que nos descal abrara, asi que tampoco fue catastroéfico.

A muchos asombra el comportamiento positivo de los mercados en estos primeros dias de enero, alaluz dela
ausencia de las tan ansiadas reformas. Pero la realidad es que, como hemos dicho muchas veces, las reformas
no son ladiferenciaentre laviday la muerte, o entre el crecimiento y larecesion.

El resultado de todo lo que ocurrio en el Congreso a finales de 2003 fue que se perdid una oportunidad de
hacer reformas estructurales que permitieran al pais alcanzar su potencial de crecimiento més rgpido. Pero en
el mundo de hoy, donde otros paises si avanzan, las reformas en México se tendran que hacer, tarde o
temprano, o nos condenamos a rezago. Es mas, poniéndonos en plan optimista, es posible que todas estas
vivencias contribuyan a lograr una sociedad y un sistema politico més maduros que permitan, en e futuro,
implantar reformas més profundas y de mayor alcance que las que se proponian ahora.

En todo caso, |0 que tenemos es una Ley de Ingresos que no cambid, un Presupuesto de Egresos 2004 que se
basa en la prudencia, y unas metas de crecimiento alcanzables, preservando la estabilidad macroeconémica.
Es muy importante, y positivo, que NO se modificaron supuestos importantes como el precio del petroleo,
(que se quedd en $20 ddlares por barril), € déficit fiscal, (que permanecié en 0.3%PIB), o la meta de
crecimiento econémico, (que se quedd en 3.1%) y que pudieron haber arrojado cifras alegres y poco realistas
de ingresos para €l Gobierno. También es muy importante que se mantuvieron los controles autométicos a
gasto, que facultan a la Secretaria de Hacienda para recortar €l gasto s no se alcanzan los ingresos
presupuestados.

En conclusién, s bien no hubo cambios en impuestos que generaran mayores ingresos para €l Gobierno
Federal, si, en cambio, se respetd e presupuesto austero y los supuestos conservadores que propuso el
Ejecutivo. Y esto significa estabilidad macroecondémica y que México crecerd en 2004, porque Estados
Unidos ya trae una dinamica importante de crecimiento y nuestras economias ya estdn muy integradas,
independientemente de China.

2004, entonces, serd un afo de crecimiento més de dos veces mayor que 2003. Esto significa que las
empresas tendrén un buen afio, y que la Bolsa tiene altas probabilidades de ser una muy buena opcién de
inversion - por eso € avance en los precios de las acciones en las Ultimas semanas.

Las tasas de interés han bajado porque se disipé € riesgo de inestabilidad que hubiera provocado la adopcién
de medidas no ortodoxas o populistas, de mayor riesgo en el tiempo. Esperamos tasas relativamente estables y
bajas toda la primera mitad del afio. En el segundo semestre es posible una ligera tendencia a alza, en
respuesta a tasas mas altas en EU por mayor crecimiento econémico. Los instrumentos a largo plazo seguiran
siendo los que ofrezcan |os mejores rendimientos y los mercados mas liquidos.

El tipo de cambio también reacciond favorablemente estas semanas y alcanzé niveles inferiores a 11 pesos
por délar. Este comportamiento es resultado de que no se dio el peor escenario para € presupuesto, pero
también de que la acumulacion de reservas en el Banco de México ha sido muy importante y, comenzando en
febrero, las subastas de ddlares seran superiores a los 40 millones de ddlares diarios. Esperamos que, durante
el afio, el peso retome su tendencia de lenta depreciacion, dado que la ausencia de reformas deja al tipo de
cambio como el mecanismo mas importante de ajuste para recuperar competitividad.

Tanto las tasas de interés, como €l tipo de cambio, actualmente estan en un periodo de correccion y han
acanzado niveles tan bgjos que probablemente no sean sostenibles por mucho tiempo. Podemos esperar
tomas de utilidades en los dos mercados, que ofreceran mejores oportunidades de posicionamiento en las
préximas semanas.

El entorno internacional, mientras tanto, también ofrece un panorama favorable para la inversion en acciones
- prevemos un mayor crecimiento econémico en e mundo, en medio de la persistencia de bajas tasas de
interésy sin presionesinflacionarias.
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En conclusion, entonces, México se ve bien - aunque solo bien a secas - y permanecera posicionado dentro de
los portafolios de inversion internacionales. No esperamos flujos extraordinarios hacia nuestros mercados
financieros, principalmente porque no se concretaron reformas que detonaran mayor inversion, pero si
esperamos entradas de recursos sostenidas, como resultado de una menor aversién a riesgo en el mundo y
consecuentes flujos hacia mercados emergentes.

El panorama para 2004 vuelve a subrrayar la conveniencia de diversificar los portafolios de inversion para
optimizar e rendimiento. Recomendamos la diversificacién a bolsa y no solamente a la bolsa mexicana.
Actualmente, en México ya contamos con la cotizacién de acciones americanas y europeas que también serén
muy buenas alternativas. Un portafolio diversificado, entonces, deberd incluir instrumentos de renta fija de
largo plazo, instrumentos de cobertura cambiaria, como UMS, acciones mexicanas y acciones americanas y
europeas que, ademas, también protegen contra movimientos de depreciacion del peso. Para la parte
accionaria, recomendamos posiciones de 60% en acciones mexicanas, 30% en acciones extranjeras y 10%
liquido para aprovechar movimientos de corto plazo.

A todos nuestros clientes y amigos les deseamos un muy feliz afio 2004 y, también muy importante, les
deseamos buenos rendimientos en sus portafolios de inversion.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

El indice de gerentes de compras reportéd que la actividad de
negocios del sector no manufacturero continud presentando un
incremento en diciembre, aungque a una tasa menor que el mes
anterior. Aunque el indice result6 abajo de lo esperado (58.6 vs.
61.3), € resultado es positivo. El indice de diciembre creci6 por
noveno mes consecutivo. Cabe recordar que a partir de 50 el
indicador muestra una expansién del sector.

En el sector no manufacturero, 12 grupos industriales crecieron
en diciembre, mientras que cuatro presentaron una reduccion y
uno no presentd cambios con respecto a noviembre.

El indice de 6rdenes nuevas también presentd un incremento
para acanzar 61.2 en diciembre, 1.1 puntos porcentual es mayor
con respecto noviembre. Al mismo tiempo, existio un
incremento en precios por séptimo mes consecutivo. El indice
de precios de diciembre fue de 60, dos puntos porcentuales
mayor con respecto a mes anterior.

Por otro lado, el sector manufacturero muestra evidencias de un
incremento en la actividad econdmica. El indice de gerentes de
compras de ese sector aumento a 66.2 en diciembre respecto a
62.8 en noviembre. Diciembre fue el sexto mes consecutivo en
gue € sector de referencia se ubica en expansion, lo que es
positivo para la recuperacion econdmica del sector industrial de
EUA y también de México.

ISM y ISM no Manufacturero
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Los datos de las encuestas de diciembre indican que la
expansion de la economia se esta realizando de forma cada vez
mas amplia, abarcando un mayor nimero de sectores.

ISM

No-Manufacturero Manufacturero

indice indicede |indice de Respectoal  [indicede |indice de Respecto al
Diciembre [Noviembre |mes anterior _|Diciembre |Noviembre |mes anterior

Total 58.6 60.1 -1.5 66.2] 62.8| 34

Ordenes 61.2 60.14 11 77.6 73.7 3.9

Nuevas

Empleo 54) 54.9 -0.9 55.5] 51 4.5

Entrega de 52| 53 -1 58.8| 56| 2.8|

Suministros

Inventarios 51.5] 51 0.5] 47.3] 50 -2.7|

Precios 60| 58 2| 66| 64| 2|

Acumulacion 55.5 52.5 3 61 59 2]

de Ordenes

Ordenes 57.5 54.5 3 60.4] 57.9) 25

Nuevas de

Exportacion

Importaciones 57| 57.5 -0.5] 57.8 62.4 -4.6|

Opinién de 62| 62| O/NVA N/A

Inventarios

Inventarios de |N/A NA 39 39.5] -0.5

Clientes

Por otra parte, el Departamento del Trabgjo report6 los datos
sobre la situacién del empleo en Estados Unidos. La tasa de
desempleo disminuyé a 5.7% en diciembre, 0.2 puntos
porcentuales menor a la reportada en noviembre. La tasa de
desempleo de diciembre fue la menor de 2003, similar a la
tasa promedio de 2003 de 5.99%.

Tasa de Desempleo
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Aunque la tasa de desempleo disminuy6, € mercado labord
todavia se encuentra deprimido. El departamento del Trabajo
reporté la creacion de 1,000 empleos adicionales en
diciembre. De acuerdo a la encuesta de Bloomberg, se
esperaba la creacion de 150,000 empleos. El sector mas
afectado es el sector manufacturero debido a la pérdida de
69,000 empleos durante el Gltimo trimestre de 2003.

Creacion de Empleos
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Las solicitudes de seguro de desempleo del 26 de diciembre de
2003 a 2 de enero de 2004 presentaron un leve incremento y
resultaron mayores que las expectativas. El ndmero de
norteamericanos que solicitaron estos beneficios fue de
353,000, ciframayor ala estimada por €l consenso de 345,000.

Solicitudes de Seguro de Desempleo
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Las cifras de empleo reportadas esta semana incrementaron
la percepcion de que no habra un aza en las tasas de
referencia en el futuro cercano. Los futuros de los “fed
funds” incorporan una probabilidad de 2% de que estatasa se
ubique en 1.25% en marzo y una probabilidad de 20% en
junio. Seguimos pensando que, con una inflacion baja, la
existencia de recursos ociosos en la economia (75.7% de la
capacidad utilizada en el sector industrial en noviembre), y la
situacién laboral actual, el Banco Central no tiene razones
adicionales para incrementar la tasa de referencia en un
periodo de tiempo considerable.

R. Mendoza
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Comentario Econdmico Nacional

Reservas | nternacionales y Subastas de Délares

Esta semana se publicé el monto de reservas internacionales a 2
de enero del 2004, cifra que ascendid a 57,383 millones de
délares. Al cierre del afio pasado, e monto fue de 57,435
millones de ddlares, lo que se compara con un cierre del 2002 en
47,984 millones.

Recordemos que desde el afio pasado el Banco de México
anuncid que las reservas internacionales habian aumentado de
manera significativa, y la Comision de Cambios decidio
instrumentar un mecanismo para reducir la velocidad de
acumulacion de reservas. Del 2 de mayo de 2003 a 30 de enero
de 2004, e Banco Central habra subastado 3,356 millones de
délares. En el primer periodo (del 2 de mayo a 31 de julio) se
subastaron diariamente 32 millones de délares, mientras que
desde € 1 de agosto a 31 de octubre e monto fue de 14
millones, finalmente, del 3 de noviembre al 30 de enero de este
afo se han estado subastando 6 millones de ddlares diarios. La
instrumentacién de este mecanismo s ha tenido un efecto sobre
€l tipo de cambio. Después de que la cotizacion del peso frente al
ddlar operé en promedio durante febrero y marzo del 2003 en
10.92 y 10.94, respectivamente, (recordemos que en ese periodo
estdbamos en medio de la guerra de Irak, y €l tipo de cambio
venia de un cierre en 2002 en 10.31), en abril se observé una
apreciacion ante la especul acion sobre € nuevo mecanismo y los
montos a subastarse. Asi € tipo de cambio promedié en ese mes
10.63 y 10.25 en mayo, una vez que empezaron las subastas.

La acumulacion de reservas del 17 de octubre del 2003 al 16 de
enero del 2004, determinara el monto de las subastas diarias
entre el 2 de febrero y el 30 de abril de este afio. Hasta ahora, del
17 de octubre a 2 de enero, Ultima fecha a la que se conoce €
monto de reservas, se han acumulado 5,200 millones. Todavia
fata conocer o que se acumulard hasta el 16 de enero; sin
embargo, 10 més probable es que e monto de las préximas
subastas sea cercano alos 45 millones de délares.

El tipo de cambio cerr6 el 2003 en 11.24, producto del
nerviosismo que generé la discusion de las reformas
estructurales, que finalmente no fueron aprobadas. Sin embargo,
desde los primeros dias del afio, hemos visto una apreciacion
importante del peso frente al délar. Creemos que en las proximas
semanas €l peso seguird apoyado por el monto de dblares a
subastarse, por lo que no esperamos una depreciacién importante
del peso frente al délar durante los primeros meses del afio.

Inflacién

Esta semana se publico la inflacién de diciembre, la cua se
ubicé en 0.43%, por encima de la expectativa de 0.40% del
mercado, cerrando €l afio en 3.98%. Asi se cumplié la meta del
Banco de México de 3.0% +/-1 punto porcentual, y se logré
disminuir lainflacion de niveles de 5.70% en el 2002.

Dentro de los componentes del indice Nacional de Precios al
Consumidor, la inflacion subyacente aumenté 0.32% en el
ultimo mes del 2003, ubicandose en 3.66% durante todo el afio.

En genera, la inflacion subyacente ha mostrado una
resistencia a bajar del 3.5%. A su interior, € subindice de
mercancias se increment6 0.30% en diciembre, cerrando el
afo en 2.62%. En los meses de noviembre y diciembre se
observaron presiones sobre este componente, y el
incremento Ultimos doce meses observado al cierre del afio,
es el més ato desde abril de 2002. El subindice de
servicios, por su parte, aumentd 0.35%, y su variacién anual
fue de 4.84%. Si bien esta Gltima se ubicé por encima de la
meta para €l indice general, a lo largo del afio se observé
unatendenciaalabaja.

Inflacién
6.0%

5.0% A

3.989
4.0% -
3.66%

3.0% ‘ ‘ ‘
Ene-02 Jul-02 Ene-03 Jul-03
- Subyacente INPC
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7.0% -

6.0% -
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2.0% - —

1.0% ‘ ‘ ‘
Ene-02 Jul-02 Ene-03 Jul-03

= \lercancias Servicios

4.849

2.629
-

El desempefio del subindice de mercancias seré clave en las
decisiones de politica monetaria en los proximos meses, y
Banco de México yalo mencion6 como parte de l0s riesgos,
en su boletin del 11 de diciembre. De observarse una
tendencia a alza en el componente de mercancias, no se
puede descartar un cambio en “el corto”. Sin embargo, es
importante resaltar el fortalecimiento que ha mostrado €l
peso frente al délar desde inicios del afio, lo que disminuye
las presiones sobre la inflacion. Asi, € subindice de
mercancias podria haber mostrado un incremento en los
ultimos meses del 2003 que no tendra necesariamente que
continuar en este 2004. En este Ultimo escenario, que
creemos mas probable, el movimiento del “corto” se ve mas
remoto.

K.Goya
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# EF&HG HTE Grupo Financiero Banorte

MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS Al 9 de Enero de 2004
2000 2001 2002 2003
\ Anual 1] 1} 1\ Anual | 1l 1} \ Anual | 1l 1}
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
Variacion % anual 4.7 6.6 0.0 -1.5 -15 -0.3 -2.2 2.0 1.8 1.9 0.9 23 0.2 0.4
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -6,283.2 -18,166.3 -3,602.8 -3,481.8 -6,205.2 -18,102.5 -3,374.8 -2,768.8 -3,137.6 -4,764.5 -14,0457 -2,186.3 -1,401.8 -2,141.1
Cuenta de Capital 5,000.9 18,181.7 4,887.2 4,305.9 8,047.6 25,608.7 6,194.7 3,124.5 57250 7,013.9 22,058.2 5,768.8 3,330.6 -121.3
2001 2002 2003
Dic Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Produccion Industrial (var.% anual) -3.4 17 0.3 1.2 3.8 -4.9 -2.2 -1.9 -2.0 -3.2 -0.6 -0.8 -0.3 e/
IGAE (var.% anual)) -2.00 2.69 1.99 2.05 2.92 -1.00 0.00 1.54 0.90 -0.68 1.35 0.50 Ene 26
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -4.8 -1.1 -1.8 38 -5.2 -55 -3.4 -1.9 -1.9 20 40 Ene22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 -1.4 33 4.2 3.2 0.5 0.2 3.7 3.8 3.1 3.6 4.5
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 6.6 5.1 13 8.1 74 4.4 4.3 10.1 6.5 7.9 8.9
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102904 103.320 103.607 104.261 104.439 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996
Variaciéon % mensual 0.14 0.44 0.40 0.28 0.63 0.17 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43
Variacion % anual 4.40 5.70 5.16 5.52 5.64 5.25 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98
Acumulado 4.40 5.70 0.40 0.68 1.32 1.49 1.16 1.25 1.39 1.70 2.30 2.68 3.53 3.98
Indice de Precios Productor 327.820 358.089 362.981 368.215 369.231 364.978 363.425 366.534 367.539 369.195 370.942 374.957 377.908 381.762
Variacion % mensual -0.30 1.30 1.37 1.44 0.28 -1.15 -0.43 0.86 0.27 0.45 0.47 1.08 0.79 1.02
Variacion % anual 1.30 9.23 10.00 11.52 10.09 7.80 6.34 6.43 6.13 5.97 5.59 6.80 6.91 6.61
Acumulado 1.30 9.23 1.37 2.83 3.11 1.92 1.49 2.36 2.64 3.10 3.59 4.71 5.53 6.61
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629
Délar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527
Cetes 28 dias (%) */ 6.29 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86 5.25 5.20 4.57 4.45 4.73 5.11 4.99 6.06
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00 5.75 5.37 5.27 511 5.20 5.38 5.23 6.18
CPP (%) 5.81 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89 4.37 3.91 3.59 3.33 3.34 3.59 3.48 3.91
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 5,954.35 5,927.06 5,914.03 6,509.88 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42 7,822.48 8,064.83 8,554.48 8,795.28
Tasa de Desempleo 2.46 2.12 2.72 2.74 2.82 2.95 2.74 3.27 3.52 3.96 3.87 3.63 3.80 Ene 21
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.0 189 19.4 9.9 211 17.7 13.3 15.6 15.3 131 15.9 143 Ene30
Mla (var.% anual) 21.4 12.5 13.6 12.8 11.7 12.2 12.9 11.7 115 12.2 11.5 12.9 14.2
M4a (var.% anual) 154 10.6 12.7 11.2 10.6 10.0 11.1 10.2 111 11.0 118 11.6 123
Balanza comercial (mdd) -1,338.3  -1,201.7 -209.2 11.7 -187.9 -714.9 -295.2 -191.6 -625.7 -433.9 -371.1 -616.1 -7825R Ene 23
Exportaciones (mdd) 12,124.7 13,378.6 12,503.5 12,884.0 13,798.0 13,654.5 13,385.5 13,677.9 13,799.0 13,383.4 14,360.2 15,120.0 13,910.7
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,580.2 12,712.6 12,872.3 13,985.9 14,369.4 13,680.7 13,869.5 14,424.7 13,817.3 14,731.3 15,736.1 14,693.2
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 47,984 49,440 50,315 51,988 53,731 53,571 53,397 51,756 51,487 52,117 53,646 55,396 57,435
*/ Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS Al 9 de Enero de 2004
2000 2001 2002 2003
[\ Anual 1l I} [\ Anual | I Il [\ Anual | I 11l
PIB Real (mmd de 1996) 9,243.8 9,191.4 19,1931 9,186.4 9,248.8 9,2145 9,363.2 9,3924 94856 95182 94399 95520 9,629.4 9,821.2
Variacion % 11 3.8 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 13 4.0 14 24 14 33 8.2
Consumo (mmd de 1996) 6,288.8 6,2239 16,3480 6,370.9 6,464.0 6,377.2 6,513.8 6,5424 6,609.9 6,6379 6,576.0 6,670.9 6,733.9 6,838.4
Variacion % 2.1 4.4 1.4 15 6.0 25 3.1 1.8 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 Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Indicadores Lideres (% mensual) 11 0.2 0.1 -0.5 -0.2 0.1 1.1 0.4 0.7 0.4 -0.2 0.4 0.3 Ene22
NAPM (indice) 48.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4 49.4 49.8 51.8 55.0 53.7 57.0 62.8 66.2
Produccion Industrial (% mensual) -0.4 -0.8 0.5 0.4 -0.7 -0.6 -0.1 0.0 0.8 0.2 0.6 0.4 0.9 0.6 e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 15 0.4 -1.4 2.3 -0.3 0.5 0.9 1.4 1.0 -0.3 0.0 0.9 05e/
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3 183.3 183.6 183.9 184.5 185.1 185.1 184.1 Ene15
Variacion % mensual -0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3 0.0 0.2 0.2 0.3 0.3 0.0 -0.2 0.2el
Variacion % anual 15 2.4 2.6 3.0 3.0 2.2 21 2.1 2.1 2.2 2.3 21 1.8
CORE 188.3 192.1 192.3 192.5 192.5 192.5 193.1 193.1 193.5 193.7 193.9 194.3 194.1
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.3 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1e/
Variacién % anual 2.7 2.0 2.0 1.9 1.7 15 1.6 15 16 13 13 14 1.2
Precios Productor Total 137.8 139.5 141.4 143.0 145.0 1425 142.1 1428 143.0 143.7 144.1 145.3 144.8 Ene 14
Variacion % mensual -0.4 -0.3 1.4 11 1.4 -1.7 -0.3 0.5 0.1 0.5 0.3 0.8 -0.3 0.2 el
Variacion % anual -1.7 1.2 2.6 35 4.1 25 25 2.9 3.0 3.5 3.5 35 3.5
CORE 150.4 149.6 150.1 149.9 151.0 149.9 150.1 149.9 150.1 150.4 150.4 151.1 151.0
Variacién % mensual 0.2 -0.6 0.3 -0.1 0.7 -0.7 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.0 05 -0.1 0.1e/
Variacién % anual 0.9 -0.5 0.0 -0.2 0.6 -0.2 -0.1 -0.3 0.1 0.4 0.1 0.3 0.3
Libor 3 meses 1.88 1.38 1.35 134 1.28 1.31 1.28 1.12 1.11 1.14 1.16 1.17 1.17 1.15
TBs 3 meses 1.72 1.21 1.19 119 115 1.15 1.09 0.94 0.92 0.97 0.96 0.94 0.93 0.92
Bonos 10 afios 5.09 4.03 4.05 3.90 3.81 3.96 3.57 3.33 3.98 4.45 4.27 4.29 4.34 4.25
Bonos 30 afios 5.48 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76 4.37 4.55 5.38 5.22 4.88 5.14 5.13 5.07
Fondos Federales 1.82 1.24 1.24 1.26 1.25 1.26 1.26 1.22 1.01 1.03 1.01 1.01 1.06 0.93
Dow Jones 10,021.57 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 10,453.92
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 1,320.91 1,337.52 1,341.17 1,464.31 159591 1,622.81 1,73514 1,810.45 1,786.94 1,932.21 1,960.26 2,003.37
Standard & Poor's 500 1,148.08 879.82 855.70 841.15 848.18 916.92 963.59 974.50 990.31 1,008.01 995.95 1,050.71 1,058.20 1,111.92
Euro (dls. por Euro) 0.8909 0.9526 1.0770 1.0796 1.0925 1.1181 1.1768 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588
Yen por délar 131.63 118.74 119.87 118.11 117.90 118.89 119.38 119.70 120.53 116.91 111.45 109.84 109.62 107.28
Salario por Hora (dls.) 14.55 14.98 15.22 15.29 15.29 15.30 15.35 15.38 15.43 15.45 15.44 15.46 15.47 15.50

r - Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

9 de Enero 2004 10 ‘



TS+ BANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte

Calendario de Informacién: Enero 2003

: ESTADOS UNIDOS

29 Diciembre 30 Diciembre 31 Diciembre 1 Enero 2 Enero
Confianza Consumidores (CB)
Chicago PMI
5 Enero 6 Enero 7 Enero 8 Enero 9 Enero
Balanza Comercial Revisada Confianza Consumidor
(Nov.) Anuncio de Politica Monetaria
Inflacién 2003
ISM no Manufacturero Solicitudes de Seguro de Empleo (Dic.)
Desempleo
12 Enero 13 Enero 14 Enero 15 Enero 16 Enero
Produccion Industrial (Nov.) Inversion Fija Bruta (Oct.)
Balanza Comercial Solicitudes de Seguro de Inventarios de Negocios
PPI (Dic.) Desempleo Produccién Industrial (Dic.)
Beige Book CPI (Dic.) Confianza Consumidor (UM)
Ventas al Menudeo Preliminar.
19 Enero 20 Enero 21 Enero 22 Enero 23 Enero
Empleo (Dic.) Establecimientos Comerciales Balanza Comercial (Dic.)
(Nov.) Anunio de Politica Monetaria

Inflacién 12. Q. Enero

Solicitudes de Seguro de
Desempleo.
Indicadores Lideres (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 afio
Metales
Oro Londres 426.95 415.50 409.00 370.25 344.80 353.65
Plata Nueva York 6.47 5.98 5.65 4.84 4.82 4.84
Cobre (DIs. xTon.) 2,425.00 2,347.00 2,18550 1,865.00 1,687.00 1,633.50
Zinc (Dls. x Ton.) 1,024.00 1,015.00 969.00 887.00 813.00 774.75
Petréleo
Brent Ligero 31.76 29.55 30.06 30.55 28.86 30.43
Arabe Ligero 29.82 28.38 27.88 25.68 27.11 26.55
Arabe Pesado 26.72 26.48 25.98 23.73 24.71 24.30
West Texas Intermediate 34.30 33.04 32.11 29.65 30.34 30.69
Olmeca 33.10 31.06 30.77 29.92 28.92 3111
Istmo 31.83 29.88 29.41 28.94 27.64 30.35
Maya 25.90 24.22 24.56 24.24 24.67 26.73
Mezcla 28.48 26.68 26.76 26.28 26.31 28.30
Tasas de Interés
Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250
Libor 3 meses 1.140 1.150 1.170 1.150 1.110 1.380
Libor 6 meses 1.210 1.220 1.231 1.180 1.120 1.390
Cds. 30 dias 1.060 1.080 1.100 1.080 1.070 1.310
Cds. 90 dias 1.070 1.100 1.110 1.100 1.060 1.300
Cds. 180 dias 1.130 1.150 1.150 1.130 1.060 1.320
Treasury Bills 3 meses 0.866 0.922 0.922 0.902 0.902 1.203
Treasury Bills 6 meses 0.850 0.905 0.905 0.885 0.885 1.180
Treasury Yields 10 afios 4.085 4.374 4.345 4.296 3.698 4.174
Treasury Yields 30 afios 4.966 5.174 5.159 5.220 4,707 5.077
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 0.750
Fondos Federales 1.000 1.063 1.000 1.063 1.000 1.313
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 149.563 143.500 143.750 143.500 143.500 136.000
Argentina
Par 49.500 49.000 49.625 48.250 52.000 46.250
Descuento 49.000 50.500 49.375 48.500 58.500 46.000
Brasil
Par 92.000 87.125 85.000 79.500 79.000 65.125
Descuento 89.750 86.125 84.500 80.000 74.625 61.625
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dis. x euros) 1.2836 1.2580 1.2261 1.1742 1.1348 1.0484
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8488 1.7933 1.7465 1.6650 1.6367 1.6058
Dolar Canadiense 1.2712 1.2885 1.3075 1.3391 1.3734 1.5512
Franco Suizo 1.2203 1.2396 1.2618 1.3176 1.3602 1.3913
Yen Japonés 106.45 107.02 106.96 109.08 117.73 119.33
Futuros - Nueva York Feb/04 Mar/04 Abr/04
Oro 426.800 427.300 427.800
Plata 6.488 6.497 6.508
Crudo Ligero 34.31 34.03 33.55
Peso Chicago 0.092050 0.091775 0.091450

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS Emisora Cierre_1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum __ 1Afio

EMERGENTES IPyC 9,102.82 3.23 7.99 14.69 26.92 3.50 43.81

ALFA A 36.83 7.56 5.77 35.01 74.55 9.29 116.27

Indice Var. % - Dls AMX L 17.07 8.59 16.60 30.80 69.01 10.41 119.13

Local 1Sem. Acum. APASCO * 91.67 -1.32 4.29 7.85 7.90 -1.00 50.82

ARA * 28.70 2.57 3.80 3.87 37.32 2.79 71.75

COREA (KOSPI) 845.27 4.10 5.19 ARCA * 22.82 6.24 3.73 16.13 38.30 6.14 20.80

HONG KONG (HANG SENG) 13,385.80 4.58 6.45 BIMBO A 21.70 1.17 12.14 25.51 23.65 2.89 44 .57

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 825.42 4.67 3.94 CEL* 19.65 -4.61 -4.61 13.72 150.00 -5.98 56.45

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,852.53 3.95 5.57 CEMEX CPO 59.12 1.25 5.65 10.40 22.43 0.63 25.02

ARGENTINA (MERVAL) 1,195.40 9.93 13.16 CIEB 22.03 3.28 7.73 6.68 18.12 3.48 29.28

BRASIL (BOVESPA) 23,916.72 8.33 9.82 COLLADO * 6.20 0.00 0.00 351 3.51 0.00 18.10

CHILE (CIGP) 7,246.20 3.47 4.51 COMERCIUBC 12.07 4.68 13.65 45.77 72.68 6.81 127.31

MEXICO (IPC-DLS.) 841.32 6.41 7.16 CONTAL * 20.00 4,71 14.29 20.48 22.62 5.26 23.46

CYDSASA A 3.25 8.33 8.33 75.68 155.91 8.33 67.53

DESCB 3.97 3.12 13.43 0.76 -6.59 2.58 8.77

ELEKTRA * 53.62 -9.73 -7.25 22.11 63.48 -9.88 122.03

FEMSA UBD 44.18 7.70 14.16 494 3.49 6.51 17.50

MULTIPLOS GCC* 14.00 8.19 14.75 39.30 52.17 8.19 79.72

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GEO B 58.41 1.87 0.76 8.75  82.53 1.99 205.81

Actual GIGANTE * 605 083 083 2100 804 083 2872

(e) Dic/03 Dic/02 GISSA * 18.20 0.55 -0.05 5.20 24.74 -0.55 22.15

GMEXICO B 30.83 5.76 25.33 73.20 107.03 6.94 180.89

COREA 13.9 13.3 11.4 GMODELO C 27.50 3.27 2.42 -0.83 15.01 1.97 11.43

HONG KONG 20.9 19.6 14.9 GRUMA B 17.20 12.42 17.81 15.44 49.57 12.42 73.21

MALASIA 17.6 16.9 13.2 GSANBOR B-1 18.00 -7.64 12.50 26.76 45.16 1.69 47.54

SINGAPUR 24.1 23.0 21.1 HILASAL A 0.88 0.00 4.89 25.71 -7.37 0.00 -33.33

ARGENTINA 12.9 11.6 -10.9 HYLSAMX B 6.60 -2.65 -5.71  -10.20 10.00 -2.65 14.98

BRASIL 9.2 8.6 11.2 ICA * 3.12 11.83 28.40 110.81 90.19 20.00 14454

CHILE 29.6 30.0 17.2 IMSA UBC 20.80 -22.68 5.85 19.54 39.22 -22.68 51.27

MEXICO 16.0 155 14.1 KIMBER A 28.72 -0.24 3.91 5.05 5.32 -0.28 15.99

KOF L 26.10 8.75 15.74 8.75 9.21 8.75 34.61

MASECA B 5.15 7.29 11.23 17.05 22.91 7.29 43.85

NAFTRAC 02 9.10 3.29 8.33 13.75 25.34 3.41 43.08

PENOLES * 51.02 -2.58 47.46 92.38 183.44 0.41 137.30

SAN LUIS CPO 3.50 10.76 16.67 16.67 18.64 16.67 -100.00

MERCADOS SAVIA A 162 471 519  -6.90 -72.02 -3.57 38.75

DESARROLLADOS SORIANA B 26.60 8.04 1042 1176 23.72 717 34.28

TELECOM Al 15.66 0.06 2.35 8.75 13.48 -0.13 25.88

Indice Var. % - Dls TELMEX L 18.39 -0.11 0.77 4.25 10.65 -1.13 3.55

Local 1Sem. Acum. TLEVISA CPO 22.91 3.11 6.06 9.67 25.81 2.23 48.86

TVAZTCA CPO 531 -1585 -11.94 -7.33 22.63 -17.03 71.84

CANADA (COMPOSITE) 8,352.19 2.12 3.62 VALLE B 15.00 7.14 11.11 14.50 36.36 7.14 26.16

EUA (DOW JONES) 10,458.89 0.47 0.05 VITRO A 12.56 13.56 12.34 42.73 74.69 13.46 44.37

JAPON (NIKKEI) 10,965.05 3.26 3.56 WALMEX C 31.07 3.67 5.47 9.59 9.67 3.36 45.87

INGLATERRA (FT-100) 4,466.30 2.09 3.33 WALMEX V 33.79 5.10 7.24 8.02 8.30 5.49 39.86

ALEMANIA (DAX-30) 4,016.18 0.40 -0.73

FRANCIA (CAC-40) 3,574.80 -2.54 -1.53 GFBB B 9.78 0.72 0.51 241 11.26 1.88 18.98

ESPANA (IBEX-35) 7,924.60 -1.37 0.38 GFINBUR O 12.70 4.10 5.83 6.72 20.61 4.44 39.41

GFNORTE O 39.95 2.46 10.36 17.43 28.54 2.44 52.48

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 07-Ene

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 37.21 57.77 -0.04 0.29 -1.28 -3.37 -4.04

Actual Dic/03 Dic/02 ALFA A 27.76 27.01 0.00 0.92 5.83 28.1 26.4

TMM A 85.88 9.38 0.00 -0.04 -0.24 -0.22 -0.40

CANADA 17.8 17.7 19.4 VITRO * 9.16 1.56 1.65 36.5 43.2 53.4 28.7

EUA 20.7 20.7 22.6 CODUSA A 56.50 1.56 0.19 -0.77 -2.62 0.30 -4.20

JAPON 79.1 77.0 -126.0 POSADAS A 6.84 0.88 0.00 0.00 0.01 0.01 -4.42

INGLATERRA 15.4 154 14.7 DESC B 3.58 0.83 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ALEMANIA 43.8 43.2 19.4 SANLUIS A 4.07 0.29 0.00 0.00 0.00 0.00 264

FRANCIA 43.8 43.6 39.0 SAVIA A 7.41 0.25 -4.50 -4.70 -69.6 -76.0 -76.4

ESPANA 15.4 15.3 15.8 CINTRA A 2.95 0.23 -0.01 0.00 -0.38 -0.41 -0.52
OTRAS 0.22

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 20828.75 100.00 -1.83 -1.46 431 13.32 13.19
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA
Contintan las disminuciones de |as tasas

Las tasas de los Cetes continGan disminuyendo ya que a
pesar del fracaso de las reformas, las condiciones
econdémicas del pais permanecen en buenos términos y €l
peso se ha fortalecido -desde principios del afio- frente al
ddlar.

Esta semana hubo subasta de Cetes para los plazos de 27,
90 y 182 dias, y los tres registraron disminuciones. La tasa
del plazo de 27 dias presentd una disminucién de 55
centésimas, colocandose en 5.49%; la de 90 dias se ubicd
en 6.17%, lo que representa una caida de 64 centésimas; y
la de 182 dias disminuyé 89 centésimas de manera que se
coloc en 5.85%. Cabe mencionar que la disminucién de la
tasa de 182 dias es mayor ya que se subasta cada dos
semanas y esto hace que incorpore la disminucion que
presentaron los otros plazos la semana pasada. Nota: a
partir de la préxima subasta, los Cetes de 182 dias
comienzan a subastarse semana mente.

Los Bondes de corte cupdn 182 dias se colocaron a una
sobretasa de 0.39 p.p. mientras que la sobretasa pasada fue
de0.43 p.p.

La tasa de la nueva emision de bonos de 10 afios (3,633
dias), se ubico en 8.46% de manera que se incrementd en 14
centésimas.

Nota: todas las comparaciones son con respecto a la subasta
anterior de cada instrumento.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA PRIMARIA Posturas
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Minimo  Maximo
28 5.49% 6.04% -0.55 5.49% 5.52% 0.80% 5.10 5.55
91 5.53% 6.17% -0.64 5.50% 5.53% 0.53% 5.20 5.53
182 5.85% 6.74% -0.89 5.78% 5.81% 2.75% 5.60 5.87
364 n.d. 6.95% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual | Minimo Maximo
BondesT n.d.
Bondes 182 0.39 0.43 -0.04 4.22 4.29 6.24% 0.37 0.40
Plazo Tasas Diferencias | Dem Actual | Dem Anterior | Tasa Real
Bonos Actual Anterior
Bono a 3 afios 6.50% n.d.
Bono a 5 afios 7.32% n.d.
Bono a 7 afios 7.77% n.d.
Bono a 10 afios 8.46% 8.32% 0.14 4.22 3.05 4.80%
Bono a 20 afios 8.39% n.d.

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.
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Por dltimo, los Brems a 1 afio se colocaron en 0.32 p.p. y
los de 3 afios se ubicaron en 0.41p.p., o que representa una
disminucion de 1 y 2 centésimas respectivamente, en
relacion con la semana pasada.

Por otra parte, la sobretasas de los papeles del IPAB,
disminuyeron con respecto a la subasta anterior. Asi, la
sobretasa de Bpas de 1,071 dias se ubic6 en 0.46 p.p. lo que
representa una disminucion de 4 centésimas; y los Bpats de
1,812 dias se colocaron a una sobretasa de 50 centésimas,
esto es, unadisminucion de 5 centésimas.

SUBASTAS DEL IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.46 0.50 -0.04 3.53 3.53 0.46 0.47
BPATS 5 Afios 0.50 0.55 -0.05 3.89 3.89 0.48 0.51
BREMS 1 Afio 0.32 0.33 -0.01 11.27 6.47 0.31 0.32
BREMS 3 Afios 0.41 0.43 -0.02 6.05 12.01 0.41 0.41

SUBASTA DE VALORES GUBERNAMENTALESPARA EL PRIMER TRIMESTRE DE 2004

El jueves se dio aconocer € programa de colocacion de valores gubernamentales para el primer trimestre de 2004.
L os principales puntos son:

»  Sedeseafortalecer lareferencia de los Cetes de plazo 182 dias, por |o que a partir del 13 de enero, los Cetes de 182 dias se
subastaran semanal mente en vez de cada dos semanas.

» Los montos a subastar de los bonos de tasa fija de 7 y 10 afios, se incrementan de 1,000 a 1,100 millones de pesos y
contintian subastandose de manera mensual.

» Sedeseafortalecer laparte larga de la curva, por o que los bonos tasa fija de plazo 20 afios, se colocaran cada 8 semanas en
vez de cada 12.

*  El monto minimo a subastar de Udibonos a 10 afios, se incrementa de 250 a 300 millones de udis.

» Lafrecuenciay montosa subastar de los demas instrumentos permanecen sin cambios.

* Seeliminael nimero alos bonos M’s afin de homologar las emisiones y no hacer alusion a su plazo original.
Subasta del IPAB:

e Semantiene sin cambio & monto minimo semanal a subastar (2,500 millones de pesos).

*  Se modificala mezcla de los instrumentos: se incrementa el monto a subastar de Bpats en 200 millones de pesos, de manera
gue se subastaran 1,800 millones de pesos; y se disminuye en 200 millones de pesos el monto a subastar de Bpas para quedar en
1,200 millones de pesos.

Subastade Brems:

*  Secontinuaran colocando 2,500 millones de pesos en Brems: 1,500 millones de pesos en el plazo de 1 afio y 1,000 millones
de pesos en €l plazo a 3 afios.

Subasta de CBICs

e Secontinuaran subastando CBICs a plazo de 20 y 30 afios.

e Lassubastas serealizaran el primer martes de cada mes.
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SECUNDARIO

Las tasas continuaron presentando disminuciones durante
toda la semana. El volumen de operacion se reactivo
debido al fin del periodo vacacional.

EXPECTATIVA

Esta semana se dio a conocer €l dato de inflacién anual, y
resulté en 3.98%, lo que indica que el Banco de México
cumplio con la meta propuesta. Ademas aumentd la
estimacion del monto diario a subastar en délares por parte
de Banco de México -de 35 a 45 millones- 1o que hallevado
a €l peso continde fortaleciéndose frente a ddlar. Por lo que

el panorama econdmico sigue fortaleciendo la confianza
-tanto interna como externa- en las autoridades financieras
del pais.

Esperamos que las tasas continten disminuyendo a un ritmo
menor al que han venido presentando, y que estas bajas
sean marginaes, ya que los niveles que han alcanzado la
tasas son muy bajos.

C. Pereda

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr'96-Ene’2004)

Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Ene”"2004)
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Mercado Cambiario

La semana pasada, €l peso mexicano se fortalecié 24.55
centavos frente al ddlar, a cerrar en P$108325/USD, nivel
gue no se observaba desde finales de septiembre.

La apreciacion de la moneda fue motivada por € fuerte
incremento que present6 el nivel de reservas de Banxico
(57,753 mdd al 2 de enero), con ello el monto que subastara
diariamente a partir de febrero ya alcanza los 45 millones
de ddlares.

Este monto es el mayor que ha subastada Banxico desde
que inicid el mecanismo de desacumulacion de reservas. El
primer monto fue de 32 millones de délares, posteriormente
subastd catorce y actualmente vende seis millones de
ddlares diariamente.

Al subastar 45 millones de délares diariamente, implicaria
una entrada cercana a cuatro mil millones de délares en el
periodo febrero - abril.

El nivel minimo en la semana fue de P$10.8225/USD,
mientras que el nivel méximo fue de P$11.0250/USD.

Por otra parte, la paridad délar-euro registr6 un nuevo
maximo histérico en US$1.2852/E. Sin embargo estos
movimientos no han afectado la tendencia que presenta el
peso mexicano.

Expectativa

Para los proximos dias e peso podria continuar
fortaleciéndose y no se descarta la posibilidad de que llegue
hasta P$10.7800. La resistencia se ubica en
P$10.9000/USD

M. Galvan / C. Pereda

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)
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Rendimiento en Dolares
Tipo de Cambio Hoy: $ 10.8325
Plazo 28 91 182 364
Cetes 5.00% 5.20% 5.49% 5.81%
Libor 1.11% 1.14% 1.21% 1.47%
10.7825 9.87 5.90 5.19 4.76
10.8075 6.87 4.97 472 4.52
10.8325 3.89 4.05 4.25 4.28
10.8575 0.92 3.13 3.79 4.04
10.8825 -2.04 221 3.33 3.81
10.9075 -4.98 1.30 2.86 3.57
10.9325 -7.91 0.39 241 3.34
10.9575 -10.82 -0.51 1.95 3.10
Break-even  10.8652 10.9434 11.0655 11.3012

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

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 10.8325

Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacién Int. Abierto
Mar-04 11.1111 10.8962 10.89621357 0.092 -2.974 32,240
Jun-04 11.2423 11.0223 11.0223202 0.091 -3.230 501
Sep-04 11.3928 11.1669 11.16694584 0.090 -3.258 51
Dic-04 11.5507 11.3026 11.30262786 0.088 -3.376 266

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2004) Comportamiento Yen / Délar (1997-2004)
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Mercados Financieros

A diferencia de 2002, el 2003 fue de movimientos significativamente positivos en los mercados
accionarios. Destaca €l buen desempefio de los mercados emergentes en Latinoamérica 'y en Asia, que
lograron registrar ganancias arriba del 100%. Los mercados desarrollados aunque también presentaron
rendimientos interesantes se quedaron muy por debajo del desempfieo de los emergentes.

Cabe mencionar que algunos indices, a pesar del avance, apenas se encuentran recuperando parte de lo
perdido en los Ultimos cinco afios y todavia no estan en una tendencia de alza franca.

Indices Mundiales (Rendimientos en délares) En medio de un entorno de menor
incertidumbre, y una recuperacién
Rendimiento Rendimiento Rendimiento pauIaIina de la confianza, los indices
) 2001 2002 2003 de Estados Unidos siguieron marcando
Brasil ~24.93% "45.81% - 140.31% | 4 hauta paralos movimientos del resto
Tailandia 10.78% 19.87% 136.52% de los indices mundiales y, desde
Argentina -29.19% -47.11% 134.16% Iuego, para nuestra Bolsa. En COﬂj unto
Turquia -32.19% -34.19% 111.36% "
Chile -3.79% -14.61% 77.63% con. e_ﬂos factores pos_twos . !OS
Rep Checa -15.23% 40.69% 65.38% mOV|_m|entos de alza en Latinoamerica
Alemania -24.67% -33.66% 64.18% proplplqdos por  menores problt?mas
Slovaquia 28.23% 38.13% 55.67% €conomicos 'y de conf.|:.;1nza politica,
Grecia 28.17% -20.07% 55 410, | tamMbién |~nfluyeron positivamente en €l
Nasdag -21.08% 31.51% 50.019% | desempefio de nuestro mercado.
Polonia -18.68% 6.84% 48.65% Ahora, s bien es importante que esta
México Pesos 12.74% -3.84% 43.55% alza anual en los indices haya sido de
Slovenia 11.12% 69.46% 41.25% las més importantes en los Ultimos
Francia -26.70% -21.50% 39.40% afios, 1o que nos debe ocupar es 1o que
Japon -33.36% -9.99% 37.90% probablemente venga después. Por
Filipinas -24.19% -15.71% 36.02% egajiSK:aS, IO prObab|e es que |OS
Hong Kong ~24.44% -18.25% 35.52% | qguientes trimestres, probablemente
Tgiwan 10.74% -19.05% 34.94% afios, sean también de recuperacion, asi
Slngapl_Jr -20.80% -12.12% 34.29% como lo fue d afio pasado.
Rumania 13.48% 105.00% 33.74%
México Délares 18.78% -15.28% 32.86% | Apoyando este escenario, Se mantienen
Indice del Mundo* -17.26% -20.51% 31.62% las expectativas de una recuperacién
Corea 30.10% 0.13% 28.95% econémica en Estados Unidos y en €l
S&P 500 -13.04% -23.37% 26.38% mundo y lo importante es que d
Inglaterra -18.31% -16.40% 26.02% crecimiento pronogicado para e 2004
Dow Jones -7.10% -16.77% 25.32% es SJperior alo gue se reg|stré en €
Malasia 2.40% -7.15% 22.84% 2003, lo que tarnb|én hace prever
China -26.84% -17.91% -4.02% buenas utilidades para|asempresas_

Consideramos, entonces, que los mercados accionarios volveran a ser una buena opcion de inversion,
posiblemente superando a rendimiento del mercado de renta fija. Asimismo, aunque la pauta para €l
desempefio de los mercados a nivel mundial la podran seguir marcando los indices de Estados Unidos,
no nos extrafaria que, como hasta ahora, los ganadores sigan siendo los mercados emergentes,
incluyendo nuestra Bolsa.

Desde € punto de vista técnico, las sefiales de largo plazo en las gréficas de los indices que més nos
ocupan — Dow Jones, Nasdaq y la Bolsa-, siguen siendo positivas. A pesar de que los rendimientos
acumulados hasta ahora pueden parecer ya exagerados, latendenciaes al alzay lo probable es que asi se
mantenga. Las estimaciones de los analistas y estrategas en Estados Unidos ubican a S&P y a Dow
entre el 10y 15% arriba de lo que cerraron e 2003. Nuestra expectativa para e Dow es que logre,
durante el afio acercarse a sus maximos historicos en alrededor de 11750 y en una de esas superarlos.
Parala Bolsa también se estd esperando un rendimiento en alrededor del 15% lo que la ubicaria cerca de
los 10,000 puntos.
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En ambos casos las ganancias esperadas son menores a las registradas en 2003, pero también son
positivasy superiores alo que podria ofrecer rentafija.

Queremos mencionar, no obstante, que si hay ciertos riesgos para el desempefio de los mercados. Por un
lado, esta la debilidad del ddlar frente alas monedas de Europay Asia, principamente. Si esta situacion
se convierte en un desplome evidente de la moneda americana, puede generar de nueva cuenta un
aumento en la aversion a riesgo pues pondria en peligro a la recuperacion econdémica. Lo anterior se ve
poco probable pero de cualquier manera hay que estar pendientes. Por otro lado, es posible que este afio
comience un nuevo ciclo de alza en tasas en Estados Unidos que podriaimpactar al resto del mundo. La
reaccion de los mercados podria no ser tan negativa pero talvez se empiece a especular sobre un impacto
en las utilidades de las empresas y se podria frenar el ritmo del alza.

Estos factores de riesgo van a estar presentes, creemos, durante todo el afio. Sin embargo, es en el
segundo semestre en donde podria haber mas peligro. De cualquier manera y mientras los precios no
digan lo contrario habra que permanecer en acciones.

No queremos dejar de mencionar que si hay sefiales técnicas que abren la posibilidad de gjuste y puede
ser importante, pero reiteramos que cuando la tendencia es alza |os gjustes son mas pequefios en tiempo
y en magnitud que los avances y, s € horizonte de inversion es a mediano plazo, se aprovechan para
acumular posiciones o reestructurar portafolios.

La Bolsa no tiene resistencias o0 zonas de oferta a vencer, mientras que su apoyo més cercano lo dejé en

8650 puntos.
I ndice Dow Jones Indice Nasdaq
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Analisis Técnico de Emisora

En el caso de las principales acciones de la Bolsa, 1os movimientos que se presentaron durante el afio
fueron muy buenos. Las de més peso en el Indice, como Telmex, subieron menos que la Bolsa, pero se
vieron compensadas por las alzas muy importantes en acciones como Geo o Elektra.

Principales emisoras de la Bolsa Las expectativas para € mediano plazo, a
igual que el Indice, es que la tendencia al
Rendimiento Rendimiento Rendimiento aza se mantenga, aunque probablemente a

2001 2002 2003 un ritmo menos acelerado. Las que fueron

GEOB 115.44% 30.38% 199.84% | ganadoras tenderian a reafirmar su tendencia
ELEKTRA CPO -22.89% -12.29% 131.52% positiva de mediano plazo y conti nuaran
TVAZTCA CPO -35.17% -18.88% 109.84% | siendo buenas opciones. De entre las que
AMX L -12.85% -15.19% 106.68% | registraron menores ganancias, se esperaria
ALFA A 22.50% 63.54% 101.43% | Qque hubiera muy buenas oportunidades: las
ARA * 42.46% -4.56% 80.13% | €xportadoras y que tienen que ver con €
TLEVISA CPO -10.18%  -25.96% 55300 | CONSUMO interno, como en el caso de Alfa,
GCARSO Al 28.28%  -1615% 54300 | Femsa o Walmex, ademas de las del sector
GENORTE O 46.92% 33.51% 52.94% de telecomunicaciones como Telmex.
APASCO * 1.12% 39.33% 47.69% | Creemos que serd dificil que las que han sido
IBMV (pesos) 12.74% -3.85% 43.55% | lideres hasta ahora dejen de serlo, pero
WALMEX V 30.89% -5.56% 35.66% | dentro de todo consideramos que puede
TELECOM A1 7.93% 9.03% 35200, | haber buenas opciones especulativas como
CEMEX CPO 32.37% -2.30% 30.73% | €ne€l casodeGmodeloy Cemex

SORIANA B 0.81% -19.80% 25.04% Habra gue ser muy selectivos y tomar muy
CIEB -47.22% -17.51% 23.78% | en cuenta la bursatilidad a la hora de
GFBB O 56.95% -5.27% 21.37% | reestructurar portafolios.

KIMBER A 2.29% -11.80% 20.00%

TELMEX L 16.54% 4.59% 11.71%

FEMSA UBD 8.08% 22.28% 9.36%

GMODELO C -19.57% 23.65% 6.35%

DESC B 33.15% -15.64% -5.61%
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Fabiola Molina del Valle
fabiola.molina@chbanorte.com.mx |

BANCO MERCANTIL DEL NORTE convoca a
asamblea extraordinaria de accionistas.

GRUPO FINANCIERO BANORTE.- Banco Mercantil
del Norte esta convocando a una asamblea extraordinaria de
accionistas €l 27 de enero del 2004, en la misma se
discutiran los siguientes puntos: 1) Propuesta 'y en su caso
aprobacion para constituir un crédito colectivo acargo dela
sociedad mediante una emison de obligaciones
subordinadas no convertibles en capital denominadas en
moneda extranjera, para ser colocadas en el extranjero. 2)
Discusion y en su caso aprobacion de las caracteristicas,
términos y condiciones generales conforme a las cuales se
emitiran  dichas  obligaciones  subordinadas.  3)
Nombramiento de los funcionarios de la sociedad y
otorgamiento de facultades para determinar y precisar las
caracteristicas finales de la emisién de obligaciones,
suscribir el acta de emisién correspondiente y cualquier otra
documentacion relacionada con la emisién. 4) Presentacion
y Aprobacion en su caso para determinar los estados
financieros que servirdn de base para la emisién de las
obligaciones subordinadas. 5) Nombramiento de delegados
de la asamblea que concurran ante el notario a protocolizar
los acuerdos de la asamblea. 6) Elaboracion, lectura y
aprobacion del acta de la asamblea

Sector Comercial y
Bienes de Consumo

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

Fragua vuelve a concluir exitosamente con su plan
de expansion.

FRAGUA. Al cierre de diciembre, la compafiia cumplio
con el programa de crecimiento logrando tener las 306
sucursales operando a toda su capacidad. Ademas, en €
4T03 se concretaron las nuevas “SuperFarmacias’,
abriéndose éstas en las localidades de Querétaro, Estado de
México, Zacatecas, Lebn, Guanguato, Valarta,
Manzanillo, Zapopan y Guadalgjara.

Por su parte, € programa para €l 2004 continuard siendo
agresivo, y abriran una sucursal cada diez dias para
terminar e afio 2004 con un total de 342

“SuperFarmacias’, es decir, que inaugurardn 36 unidades
en el afio.

USCOM concluye con la suscripcion.

USCOM. De acuerdo con las resoluciones tomadas en la
Asamblea General Extraordinaria de accionistas celebrada
el 1° de diciembre de 2003, en donde se contemplaba el
incremento de 447,531,457 nuevas acciones el capital de la
sociedad. De éstas, 5,497,620 fueron suscritas por los
accionistas en gjercicio de su derecho de preferencia.

Asimismo, de aquéllas nuevas acciones que no fueron
suscritas por los accionistas en el gercicio de su derecho de
preferencia, Sercotel, S.A. de C.V., sociedad subsidiaria de
América Movil, SA. de C.V., suscribié 380,000,000 de
acciones representativas del capital social de la Compafiia,
con el fin de capitaizar parte del pasivo derivado de la
adquisicion de la totalidad de la participacion de América
Movil, SA. de C.V. en CompUSA, Inc. En virtud de lo
anterior, el nimero de acciones en circulacion de la
Compafiia ascendio a la cantidad de 1,279'689,935, de las
cudes Sercote, S.A. de CV. es propietaria
aproximadamente del 29.69%.

Liverpool invertira Ps$ 2 millardos.

LIVEPOL. En el gercicio 2004, la compafiia planea abrir
2 tiendas, construir un centro de distribucién y remodelar
las tiendas en operacion. Las nuevas unidades estarén
localizadas en Chetumal y Ecatepec. El centro de
distribucion contaré4 con una superficie de 120,000 m? y
sera exclusivamente para muebles.

Walmex reportd sus ventas a mismas tiendas de
diciembre de 2003.

WALMEX: El mes de diciembre fue dificil para los
autoservicios. Durante el mes, e consumidor estuvo
cauteloso cuidando su ingreso. No obstante, Wal*Mart
logré reflgjar un crecimiento de 0.1% en sus ventas
mismas tiendas, lo cua es una sefid positiva, ya que de
acuerdo con nuestra estimacién, sus competidores
reflejaron un decremento en sus ventas mismas tiendas.
Esta cifra se encuentra por abajo de nuestro estimado de
0.4% y por abgjo del consenso de 0.9%. Aungque €
calendario no fue del todo comparativo porque existio un
fin de semana menos, el consumo estuvo débil durante todo
el mes, por o que creemos que esto no afecto el desempefio
del consumidor en el mes. Cabe resatar que los formatos
de Bodega y Superama han mostrado un excelente
desempefio, 1o cua es alentador puede seguir definiendo el
rumbo de la compariia.
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Por su parte, las ventas totales del mes alcanzaron los Ps$
16,249 millones, es decir, que se incrementaron en 10.9%.
En nuestra opinién, esta cifra sigue siendo atractiva y
reflejando los beneficios de su camparia de “precios bajos
siempre” (low prices always). Otro factor que ha ayudado a
la compariia es la variedad de los formatos y la ubicacién
de los mismos.

Considerando € periodo de cinco semanas que abarca del
29 de noviembre de 2003 a 2 de enero de 2004, y que
compara con las cinco semanas que terminaron el 3 de
enero de 2003, asi como €l periodo de 52 semanas que
abarca del 4 de enero de 2003 a 2 de enero de 2004 y que
compara con las 52 semanas que terminaron e 3 de enero
del afio pasado, €l crecimiento de las ventas se muestra a
continuacion:

5 semanas 52 semanas
2003 2002 2003 2002
Crec. Vtas. Totales % 8.0 5.8 9.2 13.0
Crec. en ventas
mismas tiendas % 1.3 (1.1 34 3.6

Las ventas del 4T03 se incrementaron en 8.6% en
términos reales. Asi, las ventas alcanzaron los Ps$ 36.430
millardos, con un crecimiento de 2.4% en las ventas
mismas tiendas.

Durante € afio, Wal*Mart aument6 su nimero de
clientes en 9.4%, motivado por €l éxito que han tenido sus
precios bajos todos los dias, especialmente en un entorno
econdmico dificil y de poco crecimiento como e que se
vivid en el 2003. Ahora, la compafiia cuenta con una base
de clientes de 600 millones, con lo cua reafirma su
liderazgo en el sector comercial mexicano. Asimismo, la
companfiia alcanzé ventas por Ps$ 120.280 millardos, es
decir, que se incrementaron en 9.3% en términos reales, y
las ventas mismas tiendas mostraron un aumento de 3.5%
en términos reales.

La expansion sigue siendo agresiva, y cumple cabalmente
con sus objetivos. Wal*Mart ha seguido aprovechandose de
la debilidad de la competencia, y su piso de ventas en
promedio se ha incrementado en 10% por afio. En e mes
de diciembre la compafiia abrié 8 unidades (3 Bodegas, 2
Supercenters, 1 Sam’s club y 2 restaurantes), 1o que llevé a
grupo areflejar un crecimiento de 11% en el piso de ventas
en el 2003. Esperamos que en el 2004 la compafiia continte
incrementando su piso de ventas, aprovechandose de la
debilidad de algunos de sus competidores. Cabe resaltar
gue la generacion de efectivo le ha permitido financiar su
expansién con recursos propios.

La perspectiva de Wal*Mart es positiva especialmente
cuando vemos que en € afo generara un fuerte flujo de
efectivo libre y sus ventas mismas tiendas deberan
continuar creciendo aunque tal vez a un ritmo moderado.
Estamos convencidos de que la rentabilidad de Wal*Mart

debera mejorar alin mas, especialmente por la apertura del
centro de distribucion en Monterrey (en julio de 2003) con
la cual tendran mayores eficiencias. Ademés, para
mediados del 2004 se espera la inauguracion del centro de
distribucién de productos frescos. Por su parte, la situacion
financiera del grupo continuara sana y libre de pasivos
onerosos, lo cua le permitira seguir financiando su
expansion con recursos propios. Cabe resaltar que este afio
el flujo libre de efectivo ha estado muy sdlido y ha estado
fortalecido por la baja recompra de acciones.

Nuestro precio objetivo 12 meses calculado con €
método de flujos descontados asciende a Ps$ 37, lo que d
precio de Ps$ 34.29 implica un rendimiento nominal de
7.9%, lo que nos llevan a cambiar la recomendacion de
COMPRA aMANTENER.

Gsanbor entrard a formar parte del 1PYC.

GSANBOR. El 9 de enero del presente afio, la BMV
informd que la compafiia empezard a formar parte del
IPYC, lo cual seraefectivo a partir de febrero de 2004 hasta
enero de 2005. En nuestra opinidn, esto debera mejorar su
bursatilidad a despertar interés en el inversionista.

I ncrementamos el precio objetivo de Comerci.

COMERCI. Subimos nuestro precio objetivo a Ps$14
de Ps$12.23. La compafiia ha realizado esfuerzos
importantes por mejorar su presencia como cadena de
autoservicios y por recuperar a su clientela. Esto lo ha
realizado mediante el cambio en |la estrategia de ventas, con
los ahorros en gastos y costos, y con la apertura de su
centro de distribucién. Ademas, con la consistencia que
estd presentando en sus resultados ha recuperado la
confianza del inversionista.

Repuntan los méargenes. Entre los logros mas importantes
gue hemos visto en Comerci, resdta e repunte en los
margenes, € cual ha sido consistente y todavia tiene mucho
por ganar. En principio, estamos esperando que en el 4T03
veamos un repunte en el margen bruto y operativo de 10 y
20 pb., respectivamente. Ahora bien, la perspectiva en €
2004 es positiva, y creemos deberan continuar recogiendo
los frutos del centro de distribucion y de los cambios en las
estrategias en ventas y del mejor control en los inventarios.
Esto nos lleva a esperar un crecimiento de cuando menos
14% en la utilidad de operacion y de 11.8% en la UAFIDA.
Lo que es muy importante mencionar es que e consumidor
sigue bastante cauteloso y esta cuidando su ingreso, y tal
vez sea hasta el segundo semestre del afio cuando veamos
una reactivacion importante en e mismo. Lo més
importante para Comerci en el afio, es el incremento que
esperamos en términos operativos y € crecimiento en su
piso de ventas (9%). El programa de expansién contempla
la apertura de 13 unidades (5 Megas, 4 Costcos, 4 Bodegas,
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un Sumesa) y 4 restaurantes, y €l monto a erogar es de US$
150 M, lacua serafinanciada con recursos propios.

En conjunto, los factores antes mencionados nos han
llevado a incrementar nuestro precio objetivo a Ps$ 14, lo
que al precio de Ps$ 12.05 implica un rendimiento nominal
de 16.18%, lo que nos llevan a reiterar la COMPRA de la
accion.

Sector Bebidas

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

Arcay Kof formaran parte del IPYC.

ARCA/KOF. Ambas empresas empezaran a formar parte
del IPYC a partir de febrero de 2004-enero de 2005.
Creemos gue esto es bueno para ambas empresas, ya que
deberan mejorar su bursatilidad. En particular Kof hatenido
una buena aceptacion con los ADRs, y creemos que ahora
la empresa tiene una buena oportunidad para ganar terreno
en el mercado mexicano.

Sector Alimentos

Fabiola Molina del Valle
fabiola.molina@chbanorte.com.mx |

Deshechan en EUA la demanda relacionada con
précticas monopdlicas en contra de GRUMA.

GRUMA.- El 24 de diciembre, tras cuatro semanas de
juicio, €l Juez Federal de Distrito con sede en la ciudad de
Houston, Texas, resolvid desechar una demanda relativa a
cuestiones monopdlicas presentada por 17 productores de
tortilla, contra la subsidiaria en Estados Unidos de
GRUMA, SA. de C.V., Gruma Corporation, y su filia
Azteca Milling, L.P. Los demandantes argumentaban que
Gruma Corporation habia monopolizado los espacios de
anaquel en las cadenas de autoservicio, por medio del pago
de cuotas por e uso de los mismos. Gruma Corporation
defendid su conducta argumentando que ésta beneficiaba a
los consumidores y a las cadenas de autoservicio, ya que
reducia los precios de los productos, afiadiendo que la
demanda era un intento para incrementar 10s precios y las
utilidades de los demandantes. Después de oir a todos los
demandantes y a sus expertos, el Juez desecho6 la demanda
contra Gruma Corporation por motivos que incluyen los
siguientes. 1) Los programas de Gruma Corporation son
"medios aceptables y deseables para adquirir participacion
de mercado." 2) Los demandantes se han rehusado, por
principio, a negociar con las cadenas de autoservicio por

sus espacios de anaquel. Por lo tanto, conforme a la
evidencia presentada por los demandantes, éstos sufren un
dafio provocado por ellos mismos. 3) Las opiniones
presentadas por el principal experto de los demandantes son
infundadas, ya que no estén basadas en los hechos de este
caso. Antes de que fuera desechada la demanda por el Juez,
el litigio tuvo una duracion superior a dos afios, con més de
4 semanas de juicio frente a un jurado. Los demandantes
podrian apelar esta resolucion ante una Corte de Apelacion.
Creemos gue esta noticia es muy positiva para la empresa,
pues le permitira continuar con la exitosa expansion que sus
productos han tenido en EUA, sin tener que cambiar sus
edtrategias de crecimiento. Cabe recordar que GRUMA
CORPORATION contribuye con el 48% de las ventas de
GRUMA vy con €l 58.3% del EBITDA.

Sector Medios

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

En la asamblea de accionistas de TV AZTECA se
aprobo la creacion de Unefon Holdings.

TV AZTECA.- En la asamblea extraordinaria de
accionistas celebrada el 19 de diciembre de se aprobo6 la
eision del 46.5% de participacion de TV AZTECA en
Unefon y del 50% de participacion en Cosmofrecuencias.
Se pretende crear una nueva empresa llamada Unefon
Holdings, que sera la tenedora de la participacion de TV
AZTECA en Unefon y Cosmofrecuencias. Los accionistas
de TV Azteca recibirén acciones de Unefon Holdings al
momento de la escisiéon. Se calcula que las dos empresas
estaran cotizando por separado para abril/mayo del 2004. El
efecto de laescision en TV Azteca sera de una disminucion
en sus Inversiones Permanentes en Acciones y en €l
Capital Contable de la empresa por Ps 625.3 millones. El
precio de TV Azteca'y Unefon Holdings €l primer dia que
coticen ambas, después de la escision, se determinard bajo
el método de subasta (similar a lo que pasd con AMX y
Telmex).

TV AZTECA anuncia la formaciéon de Unefon
Holdings.

TV AZTECA.- Anunci6 € 24 de diciembre la formacion
de Unefon Holdings, compafiia controladora propietaria del
46.5% del capita de y del 50% de Cosmofrecuencias,
inaldmbrico de banda ancha, como una entidad legal
mexicana (Sociedad Anénima) independiente de TV
Azteca

Unefon Holdings contrata a una firma legal
independiente para hacer recomendaciones en
cumplimiento con la Ley Sarbannes Oxley.
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TV AZTECA.- Con relacion a la nota que aparecio en
Bloomberg el miércoles 24 de diciembre, Unefon Holdings
mencioné que una firma legal independiente especializada
serd elegida para hacer recomendaciones referentes a las
diferencias de opinion sobre una revelacion de Unefon, de
acuerdo con la ley Sarbannes Oxley. Existe actual mente
una discrepancia referente a los hechos e interpretaciones
en torno a documentos publicos. A pesar de que la ley
mexicana no reguiere revelacion sobre las cuestiones arriba
mencionadas, un comité especia formado por los
consgieros independientes de la compafila escindente
planea iniciar de inmediato una revisiéon detallada de los
asuntos relacionados con algunas transacciones que
involucran a Unefon, con la asistencia de una firma
independiente especializada de EUA. La transaccion bajo
revision no afecta los estados financieros de Unefon, ta
como fueron detallados en el reporte de resultados del
tercer trimestre de 2003 y es independiente de las
operaciones y los resultados publicados por otras
companfias de Grupo Salinas. La compafiia también indicd
gue el proceso de revison no afecta a proceso de
separacion de Unefon de TV Azteca.

Caen acciones de TV AZTECA por la revelacion de
informacion adicional de transacciones en Unefon.

TV AZTECA.- Informé que el 16 de junio del 2003, su
principal subsidiaria Operadora Unefon y Codisco
Investments LLC, una entidad constituida en los EE.UU.,
[legaron a un acuerdo con Nortel Networks Limited para
adquirir en US$150 millones la deuda que Unefon mantenia
con esta Ultima. En virtud de que Unefon no contaba con
los recursos suficientes por si sola para adquirir la totalidad
de la deuda, Unefon y Codisco fondearon US$43 millones
y US$107 millones, respectivamente, compartiendo
condiciones similares. En el contrato bajo e cua se
formalizé la compra de la deuda, Nortel establecié que la
misma no se podria vender a una parte no relacionada a
Unefon sin su permiso expreso. Codisco era una empresa
donde participaban indirectamente Ricardo Salinas Pliego,
presidente del consgjo de administracion de TV Aztecay
Moisés Saba Masri, presidente del consgo de
administracion de Unefon, al 50% cada uno. Por otra parte,
en septiembre de 2003, Unefon celebré un contrato de
prestacion de servicios de provisiéon de capacidad con una
empresa no relacionada, por virtud de la cua recibi6é
US$268 millones mismos que, por estar obligado
contractualmente, destinG, junto con otros recursos
provenientes de la operacién y de créditos de corto plazo, a
pago de dicha deuda cuyo monto ascendia a US$325
millones. Con este pago, todos |os activos de Unefon que se
encontraban garantizando el crédito fueron liberados. A
pesar de que creemos que fundamentalmente TV Azteca
€S una empresa sana, con buenas perspectivas en sus
resultados para el 2004, hemos decidido reducir nuestra
recomendacion de COMPRA a MANTENER. Lo

anterior, es consecuencia de los riesgos de corto plazo
que existen en la emisora y hasta no saber cual sera el
resultado final de la controversia legal en la que
participa la empresa indir ectamente.

Sector Telecomunicaciones

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

El Congreso aprob6 la derogacion del impuesto del
10% al sector Telecomunicaciones.

TELECOMUNICACIONES. A findes de diciembre
pasado, el Congreso aprobd la derogacion del impuesto del
10% a las Telecomunicaciones. Esta medida beneficia a las
empresas celulares en forma parcial y més importantemente
alas de television restringida, en particular Televisa por su
participacion en Cablevisén y en Innova (SKY) vy
CableMas.

Aumentamos € precio objetivo de América Movil a
Ps18.

AMX. Como resultado de la revision de los estimados de
Ameérica Movil, en donde hemos incorporado las maés
recientes adquisiciones, la mejora en las perspectivas
econdmicas y la derogacion del impuesto a los servicios de
telecomunicaciones que en particular afectaba los ingresos
gque provienen de los contratos de postpago, decidimos
aumentar el precio objetivo de AMX adoce meses a quedar
en Psl8 y conservar nuestra recomendacion de
MANTENER

América Mdavil llevd a cabo el intercambio de su
participacion accionaria en CompUsa.

AMX - USCOM. A través de diversas operaciones, AMX
intercambi6 su tenencia del 49% que tenia en COMPUSA
Inc., por una participacion del 29.69% en USCOM,
recibiendo, ademés, cerca de Ps 180 millones por dicha
transaccion. Asimismo, USCOM, y a raiz de estas
transacciones, ahora detenta e 100% del capita en
COMPUSA. Con esta operacion es probable que se
reconozca en AMX una pérdida contable que resulta de la
diferencia entre e valor de la venta y e valor de la
posicién registrado en libros. De acuerdo con nuestros
céalculos la pérdida contable pudiera superar los Ps370
millones; adicionalmente al canjearse la posicion en la
operadora por una en la controladora, la participacion se
redujo a unicamente el 30%, no obstante que el Unico
activo relevante de USCOM consiste en acciones de
CompUSA. Debemos de recordar que la inversion de
AMX en CompUSA se ha considerado siempre como de
caracter temporal y como tal, parece que es necesario
intercambiar la posesion en CompUSA por acciones de la
controladora listadas en bolsa, como un paso previo para
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realizar alguna otra transaccién que permita en el futuro
volver liquida esta inversién, que por cierto la empresa ha
informado que no se dara en el muy corto plazo. Para
efectos de valuacion estimamos que en € mercado no se
ha considerado que esta inversién le aporte valor a AMX,
por lo que no vemos que esta noticia tenga un efecto
importante en el precio de la accion de América Mdvil.
Reiteramos nuestra recomendacion de MANTENER.

Sector Infraestructura

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

VIVIENDA: € proximo viernes 16 de enero se
llevara a cabo una muy importante reunion en
Nueva York de las principales desarrolladoras de
vivienda de México, que incluird las participaciones
de los principales agentes que determinan la oferta
de créditos de vivienda en México.

ARA-GEO-HOGAR-SARE-DEMET-HOMEX-PULTE-
SADASI-URBI-Casas Beta.- La idea béasica de esta
importante reunion es dar una Optica muy completa de las
perspectivas de la industria de la vivienda en México,
donde ademéas de los mejores representantes de las
compafias publicas y privadas que participan en la
industria, se contara, ademés, con la presencia de quienes
dirigegn a la CONAFOVI, INFONAVIT, SHF vy
FOVISSSTE, ademés de Eduardo Sojo por parte de la
oficinade la Presidencia de la Republica.

Ademas, se contard con mesas redondas entre los analistas
que representan a los intermediarios (Sell Side) y los
analistas que representan alos inversionistas (Buy Sde) con
el INFONAVIT y la SHF vy las agencias calificadoras de
riesgo crediticio. Entre los temas mas relevantes, a nuestro
parecer, que se tratarian en este evento estan:

* Impacto en la oferta de créditos para 2004 por €l
exceso de oferta de vivienda en ciertas zonas del pais;

* Impacto en la oferta de créditos para 2004 ante la
posibilidad de realizar bursatilizaciones de cartera, y/o
emisiones de deuda por parte del Infonavit y la SHF,
asi como de las SOFOLES;

» Expectativas de crecimiento y potencial de mejoria de
la mezcla de ventas de | as desarrolladoras de vivienda;

» Edtrategia de negocio de la desarrolladoras de vivienda
y la poshilidad de ampliar su participacién en
negocios relacionados como desarrollo de lotes
urbanizados, complejos comerciales, vehiculos
financieros de compra de tierra;

e Consolidacion del mercado;

Creemos que el evento sera muy importante pues dara
visibilidad al sector y podria despejar dudas sobre la
perspectiva de crecimiento de este afio. Recomendamos la
COMPRA de ARA y GEO, siendo ésta ultima nuestra
favorita del sector.

ICA: después de un rendimiento del 27% desde
noviembre 4de 2003 (superando al rendimiento de la
bolsa del 10%), reducimos nuestra recomendacion
para los titulosa MANTENER. A pesar de la fuerte
alza, €l riesgo a la baja pareciera ser pequefio.

ICA.- Un accionista que compré en noviembre 4 a precio
de cierre 100,000 titulos y ejerci6 su derecho de
suscripcion, tiene un rendimiento del 27% en solo 66 dias.
Un inversionista que adquirié 100,000 titulos al precio de
cierre del 4 de noviembre invirtio Ps 336,000. Al suscribir
las 200,000 acciones a Ps 2.00 a que tenia derecho, su
inversion habria totalizado Ps 736,000. Al precio de cierre
del 9 de enero (Ps 3.12), en este caso hipotético dicha
inversion aumento su valor a Ps 936,000, un 27%, mientras
gue el IPyC experimentd un rendimiento del 10% en dicho
periodo.

Ya se materializd un cambio estructural en la
compafiia con e proceso de capitalizacion que ya
finalizo con la suscripcion del 100% de las acciones
ofrecidas.

El viernes se anunci6 que e 100% de las acciones fueron
suscritas. Esto implica la entrada de recursos por Ps 2,486
millones (unos US$ 229 millones a tipo de cambio del
viernes), después de que Inbursa colocd exitosamente el
pequefio remanente por cerca de US$ 33 millones que
guedaba aln por suscribir. Con estos recursos la compafiia
ya esta en condiciones de evitar una crisis de liquidez, y de
participar agresivamente en futuras licitaciones pues la
situacion financiera de ICA ha mejorado radicalmente.

Por los riesgos de la industria, y un entorno sin
refor mas estructur ales mantenemos nuestro precio
objetivo de Ps 352 que establecimos & 4 de
noviembre de 2003.

Nuestro precio objetivo asume un multiplo P/VL
objetivo de 0.90x, reflgo dd riesgo de la industria. El
ato riesgo que prevalece en la industria de la construccion
en un contexto de nulas reformas estructurales en México
con alta incidencia en la construccion de infraestructura es
el factor principal que evita que elevemos nuestro multiplo
objetivo. Més especificamente, los contratos de
construccion estan sujetos a riesgos que histéricamente han
significado un fuerte castigo a capital de ICA. Ejemplos
son incumplimientos en los contratos por parte de los
clientes que contratan los servicios de ICA, un mayor costo
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de la obra que no puede ser trasladado al cliente final,
cambios en la regulacion que actualmente exige un minimo
de obra por parte de empresas domésticas para ciertos
proyectos, asi como proyectos que, por su naturaeza,
implican la aportacion de capital de riesgo. No esperamos
cambio alguno en dicho entorno para la industria, por lo
que el riesgo potencial de que existan provisiones y/o
reconocimiento de mayores costos es una realidad.

Sin reformas estructurales en M éxico prevalece un alto
grado de incertidumbre sobre e nivel futuro de
facturacion de ICA. A pesar de que quedan pocos
competidores en México y que, aparentemente, muchos
contratos seguiran privilegiando a capital doméstico, existe
incertidumbre sobre el volumen futuro de obra ante la falta
de desregulacién en el sector de energia de nuestro pais y/o
reformas fiscales sostenibles que impliquen una mayor
inversion privada o publica en infraestructura.

A los activos que, como |CA, clasificamos como de Alto
Riesgo, exigimos un rendimiento minimo del 16% para
poder recomendar la compra de dichos valores. Como el
rendimiento potencial es inferior al 14%, nuestra
recomendacioén disminuye a MANTENER.

ASUR-TRIBASA: NAFINSA, en gercicio de sus
garantias toma la participacion de Tribasa en €
grupo de control de Asur.

ASUR-TRIBASA.- Asur anuncié la transferencia de las
acciones pertenecientes a Triturados Basdlticos y
Derivados, S.AA. de CV. (TRIBASA) en el Socio
Estratégico de ASUR, Inversiones y Técnicas
Aeroportuarias, S.A. de C.V. (ITA) a Naciona Financiera,
S.N.C. (NAFIN). ITA, cuyo capital socia era propiedad de
cuatro accionistas -Copenhagen Airports, Tribasa,
Concesiones de Infraestructuras de Transporte, S.A.
(Cintra) y Groupe GTM, S.A.- se convirtid en e Socio
Estratégico de ASUR a adquirir € 15% del capita de su
capital en 1998 como parte del proceso de desincorporacion
del sistema aeroportuario mexicano. La transferencia por
parte de Tribasa de su participacion de ITA a NAFIN se
llevd a cabo como parte del acuerdo que establecié Tribasa
con sus acreedores. Como consecuencia, NAFIN ahora
fungira como socio mexicano temporal de ITA, hasta que
su participacion se venda a otro accionista que relina los
requisitos para formar parte de ITA como socio mexicano.

Asur reporta un crecimiento del 13.9% en €
tréfico de pasajeros.

En otras noticias, ASUR Informé de otro muy buen
desempefio en cuanto a trafico de pasgjeros, pues para
diciembre de 2003 dicho trafico aumenté un 13.9%
respecto de igual periodo del 2002 Destaca, ademas el
crecimiento de 15.8% del tréfico de pasgeros en el
aeropuerto de Cancun en dicho periodo. El aeropuerto de

Cancun es la principa fuente de ingresos y UAFIDA de la
red aeroportuaria que controla Asur.

TMM llega a acuerdo en principio con tenedores de
bonos.

TMM-TFM .- La corte de Delaware emitié un fallo en el
gue declara que la empresa esté en desacato de las érdenes
de la Corte, es decir, que viol6 las disposiciones del
contrato de adquisicién de la participacion de TMM en €l
ferrocarril TFM adquisicion por parte de Kansas City
Southern, socio de TMM en TFM. A pesar de que se logré
ya un acuerdo con los representantes de una porcion
importante de los tenedores de bonos de TMM para una
reestructuracion/intercambio  de deuda, los riesgos
prevalecen: 1) incertidumbre en larecuperacion del IVA, 2)
un put a favor del gobierno federal para que TMM y
Kansas City Southern adquieran un paguete accionario que
mantiene el gobierno por un valor aproximado de poco
menos de US$ 500 millones, 3) el insostenible nivel de
apalancamiento de TMM y 4) la subordinacion natural de
los bonos de TMM.

Sector Acero,
Conglomerados

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

Mineria y

Finalmente, DESC logré refinanciar los créditos
sindicados que cayeron en incumplimiento a
principios del 2003.

DESC.- El conglomerado anuncié que llegd a un acuerdo
con la totalidad de sus acreedores bancarios para firmar un
crédito sindicado que refinancia los créditos sindicados
anteriores y la mayor parte de la deuda de corto plazo de la
empresa. con este refinanciamiento se corrige €
incumplimiento del indice de apalancamiento de los
créditos sindicados anteriores. El monto de la deuda
reestructurada es de aproximadamente US$ 720 millones,
lo que representa cerca del 70% de la deuda consolidada del
grupo que asciende al cierre de 2003 a aproximadamente
US$ 1,090 millones y cerca de US$ 1,023 millones de
deuda neta. El proceso que comenzé en e 2T03 y que
concluyé exitosamente, incluye US$ 479 millones de
créditos de largo plazo, US$ 1,300 millones a largo plazo y
US$ 112 millones correspondientes a un crédito revolvente.
Los bancos que liderearon la operacion fueron Citigroup
como lider y BBV A-Bancomer y Inbursa como co-lideres.
Ademés participaron Bancomext, Banorte, Comerica Bank,
Credit Suisse First Boston ,Credit Lyonnais, EDC, HSBC
Bank USA, Invex, Ixe, Deutsche Bank, JP Morgan Chase y
The Toronto Dominion . Los términos de la negociacion

9 de Enero 2004

27

4


mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

TS+ BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

incluyen 5 afios de vencimiento y un periodo de gracia para
pago de capital de 30 meses a partir de enero de 2004. Lo
anterior reduce sustancial mente las necesidades financieras
de la empresa en € corto y mediano plazo, ya que los
vencimientos del resto de la deuda para el afio 2004 serén
de US$ 27 millones y para el 2005 de US$ 18 millones.

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

ALFA: elevamos de nueva cuenta nuestro precio
objetivo a Ps 45.00.

ALFA.- Estamos revisando a aza nuestro precio objetivo
para diciembre del 2004 a Ps 45.00, utilizando un mdltiplo
objetivo VE/UAFIDA de 6.0x, es decir, ligeramente
inferior a nivel que se estd pagando actualmente. En
periodo de crecimiento econdmico en EUA, Alfahallegado
a cotizar a niveles cercanos a los 7x, por lo que pareciera
gue el nivel propuesto NO es agresivo.

Alfa tiene los atributos de ser una inversion que es
favorecida por la recuperacion del sector industrial de
EUA, una valuacion atractiva sobre todo a considerar que
elimind los pasivos contingentes que representaban Alestra
y Sidor, y la reconfiguracion del portafolio de negocios del
conglomerado, es decir, Alfa estd muy bien posicionada
para beneficiarse de la reactivacion del sector industrial de
EUA, en negocios con una participacion de mercado
preponderante, barreras a la entrada en sus negocios
estratégicos y operaciones rentables. Ademas, existe la
posibilidad de que Alfareduzca su exposicion a negocio de
acero (Hylsamex), mediante una venta parcial de activos
y/o laiinclusion de un socio estratégicos, y/o un spin-off 1o
gue haria alln més atractiva su valuacién. Se recomiendan
las acciones de Alfa como COM PRA-Riesgo M edio.

GMEXICO: los precios del cobre nuevamente en
maximos de los ultimos seis afios, excelente noticia
para Grupo México.

GMEXICO.- El contrato a tres meses de cobre en el
London Metal Exchange (LME) cerré este diaa US$ 2,418
por tonelada métrica, o que equivale a US$ 1.097 por libra.
Las altas compras por parte de China, las buenas noticias de
crecimiento econémico sobre todo del sector industrial
norteamericano, més evidencia de una recuperacion
econdmica global y la debilidad estructural del délar (que
tocd nuevos minimos respecto del Euro e viernes), son
factores que dan un enorme sustento a las perspectivas para
los precios del cobre hacia adelante. Al cierre del viernes,
los inventarios de cobre en e London Metal Exchange
(LME) han caido un 58% desde su méximo nivel de mayo
del 2002 para situarse en 417,000 tonel adas métricas.

I Inventarios en el LME == Precio del Cobre
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Fuente: Bloomberg. Las lineas y las barras en color rojo son nuestros
estimados.

Asumiendo una cotizacion promedio de US$ 0.99 por libra
para todo e afio del cobre, podriamos esperar un
crecimiento del 52% en ddlares de la UAFIDA de Grupo
México para 2004 respecto del esperado para2003. Pero s
las cotizaciones del cobre se mantienen en los rangos
actuales, tal y como lo espera Prudential quien estima
cotizaciones promedio de US$ 1.08, el crecimiento de este
afio podria ascender a 78%, pues actualmente por cada
centavo de délar que en promedio se eleven las
cotizaciones del cobre significaria US$ 18.2 millones de
UAFIDA adicional, equivalente a cas un 3% de
crecimiento adicional en UAFIDA respecto del 2003.
Firmas como Morgan Stanley prevén cotizaciones del
cobre de US$ 1.25 por libra para 2005.

IMSA a través de su subsidiaria Imsalum adquirié
49% del capital de Lousville Ladder Group.

IMSA.- El conglomerado informé que adquirio el 49% del
capital de Louisville Ladder Group (LLG) a través de la
subsidiaria Imsalum, por lo que consolidara a 100% dicha
operacion a partir de este trimestre. LLG es de las empresas
mas importantes de escaleras en EUA y factura US$ 130
millones a afio, cerca de un 5% de las ventas Ultimos doce
meses de IMSA al 3T03.

TENARIS anuncié la conclusion del litigio con €
consorcio BHP Billiton.

TENARIS.- Lademanda la emplaz6 BHP en contra de la
subsidiaria Italiana Dalmine SpA en 1998 por una fala en
un gasoducto submarino construido en 1994 en la bahia de
Liverpool. Dalmine fue quien suplio los tubos. El acuerdo
definitivo implica € pago del equivalente a US$ 108
millones de libras esterlinas, menor a reclamo original por
216 millones de libras esterlinas. De los 108 millones de
libras esterlinas a pagar, casi 17 millones ya fueron pagadas
para cubrir dafios y perjuicios. EI monto restante sera
pagado en tres cuotas anuales idénticas por 30.4 millones
de libras esterlinas, mismas que venceran en enero 30 del
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2004 y dos restantes con vencimiento en diciembre 9 de posibilidad, en un plazo y porcentgjes indeterminados, de
2004 y 2005. Anteriormente Tenaris habia realizado una recuperacion de estas provisiones.

provision por US$ 76 millones, pero sera necesaria otra
adicional por otros US$ 76 millones después de impuestos
-US$ 108 millones antes de impuestos. Como los tubos
fueron elaborados antes de la privatizacion de Dalmine, se
procedera a un juicio arbitral, lo que implica que existe la

Clasificacion de Acciones por
Recomendacion, Riesgo y Rendimiento
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>
ANALISIS FUNDAMENTAL 9-Ene-04

TVAZTECA. Hemos bajado nuestra recomendacién de COMPRA a MANTENER ante la incertidumbre que genera la posible falta de cumplimiento en revelacion de
informacién. Para mayores detalles al respecto sirvase consultar el comentario correspondiente en la seccién de Andlisis Fundamental.
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Emisiones de Deuda

Cup6n Vigente Sobretasa

Clave de Monto Oferta| Fechade | Fechade JERVY REEE] Calificacién TIE CETES
TV Pizarra (Millones) Emision |Vencimiento[ZCIH[JEN NI Periodo Cupén Pago S&P FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS
PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea 71 ALSEA P00 $100 25-Ago-00  20-Ago-04 100.345 7.87 9Ene/6Feb04 45 Mensual AA-(MEX 2.00
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03 $103 30-Ene-03  17-Jun-04 100.137 11.00 02Ene/30Ene 04 13 Mensual MXBBB 6.75
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03  25-Mar-04 100.079 11.28 01Ene/29Ene04 11 Mensual MXBBB 4.25
Corporacion Geo 71 GEO P01 $300 16-Ago-01  27-Ene-05 100.284 9.75 O1Ene/29Ene04 32 Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa 71 IMSA P00 $1,000 06-Sep-00  06-Sep-06 101.567 8.08 06Sep/06Mar 04 7  Semestral AA(MEX) 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso.J.P Morgan(Fid.Edo. L. y Sob. de N. L.) 90 EDONL 03-2 $738 28-Nov-03  18-Sep-15 99.967 8.33 26Dic/23Ene04 2  Semestral AAA(MEX) 1.70
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02  13-Dic-07 83.687 9.74 18Dic/18Mar04 5 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02  13-Dic-07 109.884 13.00 18Dic/18Mar04 5 Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02  20-Dic-07 80.702 9.74 18Dic/18Mar04 5 Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02  20-Dic-07 108.544 1250 18Dic/18Mar04 5 Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03  13-Mar-08  87.353 9.74 18Dic/18Mar04 4  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03  13-Mar-08  87.353 9.74 18Dic/18Mar04 4  Trimestral AAA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Hipoteria su Casita 91 CASITA 03 $300 26-Jun-03  05-Ene-06 100.061 9.48  8Ene/5SFeb04 8  Mensual MXBBB+ 3.20
Cablemas 91 CBMAS 03 $216 11-Dic-03  04-Dic-08 99.999 8.73 8Ene/SFeb04 2  Mensual A+MEX) 2.80
Corporacién Geo (2) 91 GEO 03 $300 14-Mar-03 ~ 07-Mar-08 100.036 10.22 9Ene/l6Ene04 11 Mensual MXA  A(MEX) 3.75
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 02 $241 19-Sep-02  04-Ene-07 100.032 9.32  8Ene/5SFeb04 18 Mensual MXBBB+ 3.00
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 03 $210 14-Mar-03 ~ 23-Sep-05 100.028 9.52 19Dic/16Ene04 11 Mensual MXA+ 2.80 2.80
Grupo Imsa 91 IMSA 02-3 $900 06-Sep-02  28-Ago-08 100.621 7.18 04Sep/04Mar04 3  Semestral MXAA  AA(MEX) 1.40
Grupo Lamosa 91 LAMOSA 02 $70 31-Oct-02  25-Oct-07 100.033 10.22 25Dic/22Ene 04 16  Mensual A+(MEX) 3.50
Tenedora Nemak 91 NEMAK 03-2 $500 13-Oct-03  02-Oct-08 100.067 7.98 130ct/08Abr04 1  Mensual MXAA  AA(MEX) 2.40
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03 $300 26-Sep-03  18-Sep-08 100.234 7.08 26Sep/25Mar04 1  Semestral MXAA+ AA+MEX) 1.30
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03-2 $700 26-Sep-03  18-Sep-08 100.158 7.73 26Dic/26Mar 04 2 Trimestral MXAA+ AA+MEX) 1.30
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) 91 SOLIDA 03 $340 23-Sep-03  23-Jun-09  99.861 10.83 16Dic/13Ene04 4  Mensual AAA(MEX) 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos 91 URBI 03 $500 25-Jul-03  28-Jun-08 100.232 9.25 20Dicl7Ene04 6 Mensual MXA A+MEX) 225
Xignux 91 XIGNUX 03 $415 18-Dic-03  14-Dic-06 100.019 9.20 18Dic/15Ene04 1  Mensual MXA+ 2.85
CERTIFICADOS BURSATILES C.P.
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 02703 $110 06-Nov-03 ~ 25-Mar-04 100.053 8.09 Ol1Ene/29Ene04 3  Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03  25-Mar-04 100.072 8.35 01Ene/29Ene04 10 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03  02-Abr-04 100.025 7.47 O9Ene/6Feb04 10 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03  27-May-04 100.031 7.77  8Ene/5Feb04 8  Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 02903 $121.3 05-Dic-03  05-Nov-04 100.056 8.09 02Ene/30Ene04 2  Mensual MXA-2 1.80
Corporacion Geo 93 Geo 00103 $50 06-Nov-03  04-Feb-04  99.443 7.33 06Nov/04Feb04 Mensual MXA-1 1.80
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES
Fiso Nafin(Fid.Corporacién Geo) R1 GEO 002 $167 07-Dic-00  22-Jul-04 100.886 9.57 10Jul/lSEne04 6 Semestral MXAA- AA(MEX) 3.00
Fiso Nafin(Fid.Corporacion Geo) R1 GEO 011 $100 20-Dic-01  04-Ago-05 101.622 9.32 10Jul/l5Ene04 4  Semestral MXAA- 2.75
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) (3) R1 EDOGRO 03-2 $479.7 18-Ago-03  16-May-15 100.151 7.54 16Dic/16Ene04 2  Trimestral MXAA+ AA+(MEX) 1.00 1.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte Q BANORTE 01U $436 21-Jun-01  21-Jun-09 385219 8.00 22Dic/21Jun04 6 Semestral AA-(MEX)
Banco Mercantil del Norte O _BANORTE 02D $1,136 28-Nov-02  28-Nov-12 108.074 8.00 28Nov/28May 04 3  Semestral AA-(MEX)

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

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

SLHONVYE 3>

aJoueg oJaloueu odnio

eiBajesns3 sisifeuy ap eANoalg ugiadaq



T BANORTE

Direccién Ejecutiva de Andlisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTVO [CONOCIDO| ESTIMADO | ULT12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
09-Ene-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. | 12mEsEs |pisponiBLE| (veces) | (veces) | (vEcEs) | (vEcEs) (VECES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 22.820 11.1323 1.0848 1.4083 2.2671 2.6584  2.4585 2.05 16.20 5.67
BACHOCOUBL 3 19.500 32.6926 1.5575 2.9051 1.4917 2.2263  6.5838 0.60 6.71 4.03
BIMBO A 3 21.700 12.4486 0.5138 0.7997 17936 24318 22792 1.74 27.13 6.92
BAFAR B 3 24480  17.455 1.8316 2.3788 2.4155 3.5620  0.4053 1.40 10.29 5.66
CONTAL * 3 20.000 9.7918 1.1619 1.5295 1.7226 2.2427  3.2978 2.04 13.08 6.19
FEMSA UBD 3 44180 24.7283 1.7625 2.4682 3.073 7.8712 10.2264  9.2847 1.79 1.69 17.90 14.38 6.06
GMODELO C 3 27500 11.7427 1.1205 1.3768 1.371 2.5068 31262  3.3413 2.34 2.24 19.97 20.06 751
GMODERN * 3 33500 31782 2.0471 2.8560 3.3588  4.6928  7.3738 1.05 11.73 5.23
GRUMA B 3 17.200 21.3131 0.5491 0.9265 2.6046 3.5655 1.8738 0.81 18.56 5.81
KOF L 3 26.100 11.0399 0.7254 1.1412 2.242 2.4175 3.0652  2.4424 2.36 2.20 22.87 11.64 11.66
HERDEZ * 3 3.900 3.6937 0.0766 0.2139 0.5611  0.8944  0.0882 1.06 18.23 7.53
MASECA B 3 5150  5.7487 0.1880 0.2429 0.2739 04273  0.1813 0.90 21.20 7.56
SAVIA A 3 1.620  6.6236 -4.2341 -6.3210 -0.4970 0.7300  0.6458 0.24 -0.26 0.38
VALLE B 3 15.000  24.949 -1.0255 -3.7099 1.9688 05796  2.4018 0.60 -4.04 7.13
CEMENTERA
APASCO * 3 91.670 55.6861 7.0189 9.2951 8.640 11.8488 153012 5.8634 1.65 1.81 9.86 10.61 472
CEMEX CPO 3 59.120 38.4584 3.2798 4.1883 5.822 6.7959 8.0827  2.5360 1.54 1.38 14.12 10.15 8.07
CMOCTEZ * 3 45.000 23.3033 3.4762 4.3593 4.6703 5.8462  8.9701 1.93 10.32 5.35
GCC* 3 14.000 15.3396 1.5774 2.1588 2.1127 2.6905  5.9295 0.91 6.49 429
CELULOSA 'Y PAPEL
CODUSA A 3 11.800 34.214 -13.2376 -25.0796 2.5998 34580  7.2191 0.34 -0.47 12.28
EMPAQ B & 0.800  2.0162 0.0871 -0.9903 -0.0010  -0.0022  0.0038 0.40 -0.81 -354.71
KIMBER A 3 28.720  9.2814 1.2387 1.7877 2122 27445 38097 15232 3.09 3.42 16.07 13.53 6.85
COMERCIALES
ALSEA * 3 10.100  9.5083 0.8438 0.9810 1.5201 1.7575 1.4187 1.06 10.30 3.43
COMERCI UBC 3 12.070 11.4869 0.6134 1.0755 0.791 0.8429 11318  0.7913 1.05 0.96 11.22 15.26 7.41
DATAFLX B 3 0.802 1.7268 -0.0192 0.0032 0.0325 0.0785  0.0449 0.46 252.67 5.29
ELEKTRA * 3 53.620 24.2122 3.0205 45974 3.032 6.9238 10.4030 12.5390 2.21 2.18 11.66 17.68 4.23
FRAGUA B 3 22.500 11.5483 1.4222 1.9411 1.6029 2.3005  6.1002 1.95 11.59 5.36
GCORVI UBL 3 2.000 2.8067 0.1441 0.1055 0.1856 0.2085  0.2044 0.71 18.96 6.38
GIGANTE * 3 6.050 12.5119 0.2141 0.2342 0.250 0.5358  0.6747  0.2793 0.48 0.48 25.83 2420 6.19
GOMO * 3 1190 59188  -0.4747  -0.5563 -0.1773  0.0815  0.4281 0.20 -2.14 11.89
LIVEPOL 1 8 12.610  9.7548 0.6930 1.2220 1.0664 1.8640  0.0678 1.29 10.32 6.51
NADRO B 3 4850  4.4644 0.5175 0.7438 0.6266 0.8757  0.6454 1.09 6.52 4.34
SAB * 3 13.200 12.9947 1.2746 1.7775 1.7926 2.6262 1.2320 1.02 7.43 441
SORIANA B 3 26.600 24.3704 1.5930 2.3842 2.597 2.1070 3.0297 1.5848 1.09 112 11.16 10.24 6.23
WALMEX V 3 33.790  8.8870 0.6826 1.1665 1.192 0.9522 1.5387 1.8449 3.80 3.65 28.97 28.35 15.65
COMUNICACIONES
AMTEL Al 3 16.100  4.2529 0.8412 1.0784 3.4834 44951  5.0432 3.79 14.93 4.88
AMX L 3 17.070  4.8672 0.7394 0.9467 0970 09798  1.2662  1.4287 &l 3.63 18.03 17.60 8.89
CABLE CPO 3 12200  5.6647 0.2142  -0.3427 0.3700  0.5648  2.0198 2.15 -35.60 10.02
CEL* 3 19.650 229991 -35.8387 -41.6078 -11.8281 -13.0549  0.7640 0.85 -0.47 12.91
MOVILA B 3 40.000 -12.2663 -17.6147 -17.4772 0.1046 0.7118  2.3285 -3.26 -2.29 59.83
RCENTROCPO 3 7500  7.2044 0.2963 1.0694 0.7833 15805  0.4723 1.04 7.01 3.46
TELECOM Al 3 15.660  3.4097 1.2315 1.5223 7.8929 10.9231  3.1709 4.59 10.29 2.72
TELMEX L 3 18.390  5.5155 1.3503 1.7902 1.930 2.3231 3.2218  0.8429 3.33 3.24 10.27 9.53 4.66
TLEVISA CPO 3 22910  7.5344 0.7586 0.4303 0.690 1.3734 1.9288  3.3149 3.04 2.98 53.24 33.20 9.61
TVAZTCA CPO 3 5310  2.0081 0.3165 0.5569 0.326  0.6303  1.0367 0.4184 2.64 2.18 9.53 16.29 6.43
UNEFON A 3 2900 1.0411 0.0432 0.0175 0.1120 0.1252  0.1320 2.79 165.41 9.29
CONSTRUCCION
ICA* 3 3120 2.9283  -04899  -0.6526  -0.220 -0.0228 -0.0080  0.8909 1.07 0.53 478  -14.18 29.92
CONTROLADORAS
ALFA A 3 36.830 39.4734 1.6326 1.1346 2.070 7.0374 9.3929  9.0259 0.93 0.94 32.46 17.79 6.05
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NOVIEMBRE 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 V. cCcl. V. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.087805 0.184801 3.26 2.36 0.85 49.30 13.67 8.36 13.55 15.78 18 28 806,020 ARCA *
0.110583 0.190579 4.34 2.46 1.67 28.05 46.50 8.30 9.39 6.36 22 69 298,932 BACHOCO UBL
0.037253 0.607749 1.20 1.03 041 114.06 521 213 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
-0.045985 0.756835 5.15 391 2.06 24.09 160.11 11.69 16.90 17.14 11 32 749,980 CONTAL *
-0.093424 0.841661 1.15 0.81 0.37 141.24 724 3.92 11.50 16.26 31 36 1,059,462 FEMSA UBD
-0.045756 0.638716 5.01 3.81 1.79 21.98 N.A 11.75 12.58 26.68 12 45 3,251,760 GMODELO C
3.43 2.37 1.89 34.11 10.68 7.45 9.40 12.25 62 64 77,384 GMODERN *
0.113719 0.311278 2.35 151 0.63 83.82 5.23 1.95 4.20 7.50 52 39 450,898 GRUMA B
-0.072696 0.671836 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 1.52 0.91 121.91 3.90 1.85 5.62 1.72 72 78 421,074 HERDEZ *
0.036717 0.358638 11.82 7.85 2.25 22.74 114.82 4.45 4.20 7.83 122 69 918,405 MASECA B
-0.198269 0.454438 4.43 1.15 3.32 26.86 276  -47.82 -34.19 5.52 19 110 470,593 SAVIA A
0.009433 0.387423 1.06 0.75 0.71 134.17 2.34 -5.40 -13.66 0.84 74 36 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.092269 0.545521 1.94 1.55 0.60 41.41 4227 21.66 19.86 35.66 43 23 236,080 APASCO *
-0.057934 1.169601 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 *
0.177884 0.280447 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 -3045 -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
0.008369 0.395035 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 *
0.198732 0.606906 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
0.206408 0.798182 2.00 129 0.89 134.06 419 6.31 20.37 14.27 31 51 239,596 ELEKTRA *
2.05 112 1.28 92.15 15.65 2.99 18.76 3.54 4 35 101,600 FRAGUA B
1.24 057 0.87 285.31 253 0.24 3.40 0.48 28 35 320,435 GCORVIUBL
0.89 0.32 0.72 71.55 3.39 0.74 1.85 212 19 47 977,448 GIGANTE *
2.10 0.76 1.72 106.45 0.65 -4.72 -8.70 0.69 97 212 88,031 GOMO *
2.64 194 1.04 82.24 12.69 7.26 13.99 11.08 126 47 1,342,196 LIVEPOL 1
243 1.30 1.65 111.27 76.33 2.40 18.30 2.82 43 44 611,946 NADRO B
1.94 121 1.72 87.23 11.89 2.50 15.45 3.69 55 37 265,419 SAB *
-0.033899 0.809836 1.29 0.43 0.73 60.51 N.A 4.16 10.79 5.29 12 45 599,145 SORIANA B
-0.038384 1.157711 1.40 0.72 1.02 49.45 N.A 451 14.00 5.95 6 30 4,457,085 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.139873 1.162636 1.13 0.98 0.40 140.62 6.51 5.26 28.46 21.92 45 20 3,667,946 AMTEL Al
0.107558 1.271003 121 1.05 0.45 112.59 6.92 16.26 21.79 21.74 45 20 12,916,952 AMX L
2.31 2.07 1.40 49.92 40.13 -9.43 -5.60 15.53 95 40 270,352 CABLE CPO
#VALUE! #VALUE! 0.11 0.10 0.11 511.28 085 -82.24 -64.40 -25.80 74 6 93,101 CEL*
0.12 0.11 0.11 N.A 111 -7251 -345.28 2.95 317 26 47,252 MOVILA B
1.24 1.24 0.63 43.07 15.18 19.61 16.51 28.99 89 0 162,668 RCENTRO CPO
0.022020 1.160420 0.92 0.90 0.33 190.90 9.66 481 50.68 34.48 69 2 3,638,097 TELECOM Al
-0.077247 1.018647 0.97 0.95 0.37 140.19 10.99 19.06 34.07 34.30 68 2 12,288,194 TELMEX L
-0.005459 1.445969 4.83 3.80 0.65 124.11 5.88 5.52 5.63 24.74 73 63 2,922,375 TLEVISA CPO
0.160184 1.166521 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 1.20 171 8.58 214 13 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.289029 1.096884 1.29 1.09 0.84 178.63 090 -14.06 -30.54 -0.17 116 53 1,864,684 ICA*
CONTROLADORAS
0.182219 0.912508 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.
09-Ene-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA* 3 3510 48345 02600  0.1754 06672 06431 0.2761 073 20.01 5.76
CIEB 3 22030 17.9551 08081  0.7738  0.980 24393 34193 20972 123 121 2847 2248 8.71
CYDSASA A 3 3250 289156  -3.3654 -10.4358 0.7939  -16456 3.3054  0.11 031 4.45
DESCB 3 3970 56079 04268  -0.9762 05934 04700 09331 071 -4.07 9.28
GCARSO Al 3 41210 266921 16299 21709 2835 57745 80127 17310 154 1.48 1898 1454 6.31
GISSA * 3 18200 17.4092 04908  0.6616 12453 20004 44593  1.05 2751 6.30
GSANBORB-1 3 18000 7.7880 09639 16271 1631 19977 30583 04806  2.31 2.22 1106  11.04 6.51
IMSA UBC 3 20800 252951 09199  1.7737 32233 45067 10185  0.82 11.73 5.81
SANLUISCPO 3 3500 7.8434 21443  -57323 37499 53022 18741 045 -0.61 7.97
USCOM B-1 3 4930 49968 04586  -1.8680 -0.0302  -0.0979  2.8048 099 0958 -2.64  5.000 17.84
VITRO A 3 12560 19.1860  -1.2950  -1.7367 45582 53392 40780  0.65 -7.23 5.65
MINERA
AUTLAN B 3 0780 29310 02536  -0.0449 -0.0169 -0.0103 02802  0.27 -17.36 13.24
GMEXICO B 3 30830 27.7034  -14778  -1.6423 22618 11412 51540 111 -18.77 10.76
PENOLES * 3 51,020 223691 -04370  -0.8822 03959 05838 1.8956  2.28 -57.83 18.26
SIDERURGICA
ICHB 3 31990 486805 44910  6.6105 40193 41379 43593  0.66 4.84 5.52
HYLSAMX B 3 6.600 181371 -0.3738 -1.1431 0507 09775 14256 1.3824  0.36 0.36 577 1302 8.12
SIMEC B 3 24600 37.3707 23348 27872 28436 34690 28641  0.66 8.83 4.42
TEXTIL
HILASAL A 3 0880 23328 00331 00319 -0.143 02454 02369 00010  0.38 0.44 2758  -6.15 454
PARRAS A 3 4980 63764 02918  0.1886 06681  0.7447 05215 078 26.41 7.34
TRANSPORTE
CINTRA A 3 1600 28290 -1.8590  -2.2742 -1.2913  -1.6905 28343 057 -0.70 5.40
TMM A 3 45800 23.0649 -3.9411  -5.4268 18.7941 299650 84604  1.99 -8.44 8.32
VIVIENDA
ARA * 3 28.700 133316 13195 20814 2070 20799 30213 34652 215 233 1379 1386 7.98
GEOB 3 58410 29.0060  3.0249  4.0808  4.287  6.6566  9.4967 59623 201 1.76 1431 1362 6.95
HOGAR B 3 3790 46959 03772  0.6514 09936 13725 12970  0.81 5.82 5.18
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 19.640 37.1133  0.7865  0.9763 13412 15200 23426 053 20.12 6.45
CIDMEGA B 3 3250 26.9989  1.0258  0.9660 15605 15214 02414 0.2 3.36 4.97
POSADAS L 3 5550 5.8240 01928  0.3003 08046  1.0294 04591  0.95 18.48 8.33
CMR B 3 0760 32809 -0.1186  -0.2836 -0.0348 -0.1602 00025  0.23 -2.68 7.37
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 3 11400 185820 -0.3164  1.4573 39395 51167 36920  0.61 7.82 4.93
LAMOSA B 3 10250 14.0539  1.3340  1.3723 3.3245 42734 0.7227 0.73 747 451
DATOS POR ACCION MULTIPLOS NOVIEMBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PNVL* PV EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 09-Ene-04 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPQS FINANCIEROS
GFBB B 3 9780  6.294 0197 0786 155 154 1244  11.78 -0.006578 0.806954 9,277.000
GFINBUR O 3 12700  9.949 0.083 0488 1.28 26.01 0.044391 0.861048 3,002.153
GFNORTE O 3 39.950  25.799 1135 4070 155 9.82 0.095092 0.758270 504.587

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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NOVIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-I/ AC/ P.T/ 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
190 142 0.90 49,62 1214 218 401 8.00 87 34 415,789 CAMESA *
-0.009283 0662272 212 211 0.69 79.16 4,01 3.69 461 16.33 101 1 309,204 CEB
043 033 0.38 207.67 215 -17.92 -29.13 -2.83 90 2 109,467  CYDSASAA
-0.067302 0.295616  1.37 098 059 156.17 203 -644 -15.33 3.10 108 52 1,369,079 DESCB
0065267 0691806  1.25 0.66 063 124.41 3.07 336 8.10 12.40 66 69 842,667  GCARSOA1
0046210 0.245394 234 1.87 074 91.26 11.62 2.74 394 8.30 84 38 285,972 GISSA*
0058858 0.381600  1.06 050 054 148,51 489 837 2591 1573 53 71 960,773 GSANBOR B-1
0124131 0500615  1.77 093 064 116.18 1011 342 7.36 8.70 56 67 562,126 IMSA UBC
112 085 033 199.42 201 874 -52.57 8.08 69 27 75,986 SAN LUIS CPO
-0.014645 0.280977 1.69 0.69 1.05 128.82 239 440 -25.85 -0.23 4 50 917,008  USCOMB-1
0078949 0435792  0.90 052 0.40 258.39 197 217 -8.32 6.67 58 57 300,647 VITROA
MINERA
0.56 045 0.40 214.21 229 143 141 -0.33 200 55 285,523 AUTLAN B
0.181045 0.745293 141 1.01 0.28 174.10 272 564 -5.93 39 52 65 865000  GMEXICOB
0277314 0284793 212 1.07 053 97.95 296  -294 -3.98 1.94 51 75 397,476 PENOLES*
SIDERURGICA
451 2.06 0.98 4321 1448 1822 1491 11.40 62 125 120,169 ICHB
0011204 0434972  2.00 116 0.34 169.27 195 375 -6.04 468 67 61 506,340  HYLSAMXB
3.29 250 087 27.00 2263  13.06 9.43 16.26 63 35 120,349 SIMEC B
TEXTIL
261 1.42 0.75 115.09 8.86 1.02 141 755 125 105 130,246  HILASALA
177 1.40 0.44 204.85 212 148 6.05 5.85 140 4 178551  PARRASA
TRANSPORTE
0.65 056 0.38 589.45 149  -767 -48.30 -5.70 26 12 992,410 CINTRAA
064 0.60 021 215.96 159  -2.90 -18.90 1599 106 8 56,963 TMM A
VIVIENDA
0100535 0.889998  8.54 323 271 51.69 1863 1452 19.28 21.08 82 292 327,698 ARA*
0386714 0523262  2.69 1.75 1.46 12851 479 6.99 16.01 16.26 165 119 103,033 GEOB
0438812 0582613 181 083 1.30 194.89 1.65 6.38 14.87 13.44 147 226 91,552 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
0260294 -0025230  7.52 752 171 5.37 796.00  21.06 267 32.78 82 0 300,000 ASURB
1.84 0.96 0.74 58.28 303 1152 371 18.14 263 253 67,637 CIDMEGAB
1.01 0.75 0.20 146.76 298 382 5.40 13.09 51 28 497,947  POSADAS L
0.35 027 0.22 41.86 241 711 -7.82 -4.02 19 6 253,373 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.81 075 067 200.01 533 217 7.87 7.62 47 99 48,600 CERAMIC UB
152 1.01 041 14471 552 547 11.04 17.03 75 43 119975  LAMOSAB
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE  (millones) RENTABILIDAD INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION CAPITAL C.VENC/ C.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%  -1.10% 119.70%  1.59% 12.03% GFBBB
69,371 29,870 502%  15.20% 213%  19.17% -16.69% 033% -2379% 3857.04%  0.52% -1.96%  GFINBURO
211,165 13,018 17.44%  13.80% 658%  10.34% 16.72% 236%  -7.86% 12756%  1.05% 16.58%  GFNORTE O

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

DATOS POR ACCION EN_(M.N.) MULTIPLOS EN (M.N)
EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL PIU NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL uetmos | o, | conocioo [ EsTiMaDo | uLT.azm [ ESTIMADA
09-Ene-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 09/03 Q3 464.09 99.554 8.600  28.658 (6.474) 24.059 0.097 4.66 4.60 19.29 45.08
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 10/03 Q4 262.90 134.300 3.633 14.854 2.563 12.680 0.065 1.96 1.82 20.73 17.08
INTL BUSINESS MACHINES CORP 09/03 Q3 989.14 172.134 11.484 55.947 8.718 44.759 0.022 5.75 5.67 22.10 21.37
MICROSOFT CORP 09/04 Q1 300.59 66.879 3.035 12343 2.046 10.729 0.082 4.49 4.07 28.02 24.54
INTEL CORP 09/03 Q3  368.37 61.991 2,308  10.861 1518  7.803 0.120 5.94 5.89 47.21 44.14
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 09/03Q3  511.08 74.357 11.989  48.494 8.331 35.656 0.032 6.87 48.62 14.33 16.18
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 09/03Q4  270.48  128.068 3.555  13.899 1356  6.936 0.107 211 2.05 39.00 28.85
AT&T CORP 09/03 Q3 229.34 185.919 16.053  59.548 7.835 31.104 0.039 1.23 1.26 7.37 9.04
SBC COMMUNICATIONS INC 09/03 Q3 286.08 124.036 6.213  24.565 16.378 19.833 0.060 2.31 2.34 14.42 17.03
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 09/03 Q3 291.27 110.576 2420 35.098 0.454 24.601 0.043 2.63 2.73 11.84 12.56
3M CO 09/03 Q3 895.37 103.672 12.068  50.527 6.932 32.133 0.030 8.64 9.51 27.86 26.91
GENERAL ELECTRIC CO 09/03 Q3 345.09 78.237 4.746 18.746 3.237 15.281 0.060 4.41 4.57 22.58 20.54
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 09/03 Q3 379.63 124.264 5.733  26.996 3.193 17.232 0.060 3.06 3.14 22.03 22.60
UNITED TECHNOLOGIES CORP 09/03Q3 1,012.85 233.052 19.277  84.489 11.562 49.745 0.020 4.35 4.79 20.36 20.08
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 09/03 Q3 875.06 196.377 7.085 50.737 4.026 33.922 0.030 4.46 4.65 25.80 26.17
GENERAL MOTORS CORP 09/03 Q3 583.30 208.136 47.718 120.762 28.662 62.858 0.017 2.80 291 9.28 10.02
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 12/03 Q4  420.61 152.658 5.135 21.064 1.891 12.897 0.051 2.76 2.88 32.61 21.44
EXXON MOBIL CORP 09/03 Q3  437.78 137.356 10.987  36.896 11.543 26.444 0.038 3.19 3.37 16.56 16.42
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 09/03 Q3 480.33 93.507 7.861 17.919 5.817 18.424 0.058 5.14 5.04 26.07 27.70
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 09/03 Q3 483.04 175.851 7.669  34.458 0.992 10.621 0.123 2.75 2.83 45.48 59.43
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 09/03Q3  520.07 125.120 8.392  34.705 5.830 24.276 0.040 4.16 4.04 21.42 20.96
CITIGROUP INC 09/03Q3  540.00 197.765 12.704  48.483 8.620 32.404 0.027 2.73 2.65 16.66 14.61
JP MORGAN CHASE & CO 09/03 Q3 421.75  233.572 11.272 45272 7.437 29.803 0.030 1.81 1.77 14.15 12.47
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 10/04 Q3 387.21 106.143 6.488  30.652 4.077 18.966 0.051 3.65 3.49 20.42 19.63
WAL-MART STORES INC 10/04 Q3 567.82 105.602 6.984  32.174 4.084 21.242 0.045 5.38 5.12 26.73 25.81
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 09/03 Q3 577.18 121.858 20.617  86.792 11.664 48.552 0.020 4.74 4.91 11.89 11.55
COCA-COLA COITHE 09/03 Q3 539.88 59.791 5.460 24.662 3.691 20.266 0.048 9.03 9.17 26.64 25.81
MCDONALD'S CORP 09/03 Q3 273.52 99.478 5.726  26.632 2.796 14.522 0.064 2.75 2.77 18.83 17.53
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 09/03 Q3 558.72 93.984 10.625  39.007 7.558 27.528 0.035 5.94 5.86 20.30 19.53
PROCTER & GAMBLE CO 09/04 Q1 1,081.07  132.089 18.211  69.493 12.236  45.735 0.020 8.18 8.62 23.64 21.83

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

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

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

y en funcién del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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EMISORAS
DEUII?:?!'\F’;‘\TAMIE[:‘ETL?DA/ CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO ACCSNES INDUSTRIALES
ALFa | BeTA | voLATILIDAD cc. UAFIDA DCE?EEQEEQS OPERACION | NETO | ROA ROE | XACCION DEL creutacion | DEL INDICE DOW
%) %) (VECES) (VECES) seP %) %) (%) %) (M) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
0.18 0.77 20.2% 156.8% 2.64 7.46 A 0.4% 3.5% 4.0% 5.3% $7.37 1.6% 800 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.19 1.61 26.0% (18.6%) 1.07 24.18 A- 0.6% 4.9% 5.6% 6.9% $3.47 1.3% 3,049 HPQ
(0.15) 1.28 14.5% 88.0% 2.33 62.08 A+ 1.0% 8.2% 9.2% 15.4% $6.83 0.7% 1,720 IBM
(012)  1.20 141%  (80.4%) AA 3.8% 32.8% 155% 17.7% $2.60 0.9% 10,812 MSFT
0.12 1.54 29.0% (31.6%) 0.13 122.55 A+ 2.3% 16.5% 14.8% 8.7% $0.87 0.2% 6,532 INTC
FARMACEUTICA
(0.08) 1.09 20.4% 15.5% 0.75 29.07 AAA 21% 158% 20.9% 41.8% $15.82 3.1% 2,225 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.18 1.19 21.3% 47.6% 3.46 BBB+ 1.0% 4.9% 5.2% 5.4% $2.28 0.8% 2,045 DIS
(0.45) 0.77 27.1% 150.8% 2.49 7.08 BBB 1.2% 6.3% 7.9% (40.9%) $9.21 4.0% 790 T
(0.23) 1.12 26.8% 55.7% 1.28 11.95 A+ 1.8% 14.4% 79% 17.1% $15.28 5.3% 3,311 SBC
CONGLOMERADOS
0.05 1.10 20.6% 73.4% 1.22 12.14 BBB- 0.7% 5.0% 6.9% 27.2% $12.46 4.3% 287 EK
0.42 0.68 17.5% 43.9% 0.84 50.00 AA 21% 13.2% 23.9% 32.7% $14.31 1.6% 785 MMM
(0.12) 1.15 14.6% 222.1% 11.41 43.03 AAA 13% 10.7% 3.0% 23.8% $8.34 2.4% 10,041 GE
0.15 1.29 26.5% 34.4% 1.60 8.71 A 0.9% 6.0% 7.8% (2.4%) $8.13 2.1% 862 HON
0.44 0.81 15.0% 29.8% 117 10.41 A 1.2% 7.3% 12.6% 26.6% $12.35 1.2% 471 UTXx
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.56 1.16 22.0% 317.5% 6.96 9.10 A 0.8% 5.0% 49% 14.4% $15.39 1.8% 347 CAT
0.16 0.97 25.9% 2,140.0% 12.78 20.03 BBB 0.3% 1.7% 17% 12.7% $21.68 3.7% 561 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.17 1.31 31.5% 49.9% 3.19 7.16 A- 0.8% 4.8% 5.3% 8.6% $6.50 1.5% 865 AA
0.10 0.77 14.3% 4.6% 0.46 27.71 AAA 1.1% 75% 14.7% 15.5% $10.62 2.4% 6,610 XOM
0.12 0.94 17.7% 23.4% 1.82 9.27 AA- 0.6% 6.5% 48% (9.7%) $15.17 3.2% 997 DD
PAPEL
0.11 0.94 18.5% 112.6% 3.92 4.18 BBB 0.6% 1.9% 45% (10.0%) $10.84 2.2% 480 IP
GRUPOS FINANCIEROS
0.34 1.50 16.0% 188.7% A+ 16% 11.5% 2.6% 20.6% $4.12 0.8% 1,286 AXP
0.17 1.32 12.0% 464.6% AA- 25% 16.6% 2.1% 18.4% $11.92 2.2% 5,159 ©
0.12 1.79 14.4% 503.7% A+ 1.9% 12.6% 1.1% 4.0% $14.74 3.5% 2,040 JPM
COMERCIALES
(0.20) 1.06 23.9% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.3% 21.4% 19.3% $2.82 0.7% 2,275 HD
(0.00) 0.90 20.6% 55.6% 1.68 12.70 AA 0.5% 33% 136% 21.6% $3.90 0.7% 4,328 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.28 0.46 15.8% 95.4% 1.26 16.18 BBB+ 2.7% 152% 18.6% 56.8% $28.61 5.0% 2,031 MO
0.16 0.52 13.2% 25.5% 0.86 31.32 A+ 2.7% 22.2% 22.8% 26.3% $9.54 1.8% 2,452 KO
0.04 0.81 27.8% 89.0% 2.50 10.29 A 1.9% 10.3% 13.0% 9.0% $4.34 1.6% 1,269 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.04) 0.72 10.8% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 27% 18.8% 26.3% 28.1% $10.08 1.8% 2,968 JINJ
0.29 0.43 11.2% 45.9% 1.43 17.03 AA- 19% 12.2% 19.0% 38.9% $18.75 1.7% 1,297 PG

Fuente Bloomberg:

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

la volatilidad de los Ultimos treinta dias.

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

contiglio.

DIVIDENDOS: Para el calculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Gltimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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Resumen Nacional Semanal
9 de Enero de 2004

INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 9,102.82 3.23% 7.99%
INMEX 508.48 3.44% 7.18% P/UPA 20.81 20.38 19.87
IMC30 181.64 -0.29% 10.30% PIV.L. 191 1.87 1.82
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 708.06 63.55 7157 V.E./UAFIDA 7.08 6.98 6.85
IMPORTE (000) 11,102.35 62.62 73.01 P/UAFIDA 5.14 5.04 491
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1 Sem.% 1 Mes %
AlaAlza A la Baja NORTEDE A 0.722659 2.98 3175
VITRO A 13.56 SIMEC B -34.40 NORTEIN A 6.992297 4.07 44.73
GRUMA B 12.42 IMSA UBC -22.68 NORTEDJ A 0.108739 -1.84 17.82
ICA* 11.83 TVAZTCA CPO -15.85 NORTERV A 0.781247 242 36.05
SAN LUIS CPO 10.76 ELEKTRA * 9.73 NORTEAP A 6.396322 0.15 4.89
CODUSA A 10.28 GSANBOR B-1 -7.64 NORTECO A 5.192439 -2.89 3.34
DESCC 9.23 HOGAR B -5.25 NORTECP A 1.485414 0.07 2.80
AMTEL Al 9.15 TEKCHEMA -5.00 NORTEFI A 1.525924 041 6.14
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTELP A 66.312438 0.33 5.76
Cierre 1 Semana 1 Mes NORTEMD A 19.869719 021 4.80
CDs 60 dias 221 2.44 2.42 NORTEMP A 1.436809 0.29 5.27
CDs 90 dias 2.74 2.84 2.78 NORTEIP A 11.764669 0.51 8.46
CDs 180 dias 2.85 3.03 2.95 NORTELM A 2.277113 0.19 521
PAGARES 28 dias 2.25 2.52 2.45 NORTEMF A 1.283914 121 11.85
PAGARES 91 dias 244 271 2.66 NORTEMM A 4.551429 0.28 5.63
PAGARES 182 dias 2.62 2.88 2.71 NORTEPZ A 6.004395 0.65 11.07
CETES 28 dias 5.49 6.04 5.60 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES 91 dias 5.53 6.17 5.68 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES 182 dias 5.85 6.74 5.93 TIE 28 dias 5.3500 6.2500 6.2500
BONDES182 1,736 dias 0.39 043 0.36 TIE 91 dias 5.9000 6.5400 6.5250
BONO 3,640 dias 8.46 8.32 8.32 MEXIBOR 3 meses 5.3750 6.1500 5.9000
PAPEL COMERCIAL 28d 6.45 6.51 6.89 MEXIBOR 6 meses 5.6250 6.3050 6.0500
BPA's 1,071 dias 0.46 0.50 0.50 MEXIBOR 9 meses 5.8500 6.5300 6.2050
BPAT's 1,812 dias 0.50 0.55 0.51 MEXIBOR 1 afio 6.0750 6.7550 6.3750
BREMS 343 dias 0.32 0.33 0.33 CPP (Diciembre) 391 3.48
BREMS 1,078 dias 041 043 0.43 CCP-MN (Diciembre) 4.66 4.07
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS (Diciembre) 5.95 6.26
BANCARIO 5.05 6.10 5.85 CCP-DLS (Noviembre) 2.76 . 2.82
GUBERNAMENTAL 5.15 6.13 5.90 UDI (Unidad de Inversion) $3.356210 $3.352937 $3.342587
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre 1 Semana 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.8376 10.8376 11.2372 11.2372 11.2391 11.2391
INTERBANCARIO 10.8130 10.8230 11.0720 11.0820 11.1505 11.1605
SPOT (48 Horas) 10.8500 10.8600 11.1830 11.1950 11.1725 11.1825
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Diciembre Diciembre Dic-Dic Diciembre
AL CONSUMIDOR 0.26 0.43 3.98 3.98
PRODUCTOR 1.02 6.61 6.61

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 31 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.

9 de Enero 2004

37



Direcci6n Ejecutiva de Andlisis Estrategia

ﬂ E AHD HTE Grupo Financiero Banorte

Equipo de Analisis y Estrategia

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

Equipo de Analisis Fundamental

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

9 de Enero 2004 38



