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/ Economia Internacional ...
/ Los mercados empiezan a descontar una politica monetaria mas restrictiva a nivel

/ mundial en los proximos meses.

/ Economia Nacional ...
/ Los datos de actividad econémica de septiembre que se conocen hasta ahora
/' (exportaciones, importaciones, ventas de la ANTAD, ventas de coches) han sido muy
positivos y contrastan con la debilidad de julio y agosto. La inflacién anual por primera vez

se situd por debajo de 4%, fue 3.95%.

/ Mercado de Dinero ...
A pesar de que esperdbamos bajas en las tasas de interés del mercado primario, estas superaron
/ nuestras expectativas, debido a que por un lado € tipo de cambio siguié apreciandose y por otra
parte existe en el mercado la percepcién de que proximamente se llegara a algun tipo de acuerdo o

CONSEeNso con respecto a las reformas estructurales.

/ Andlisis Técnico ...
/" Los mercados accionarios parecen haber entrado a un periodo de pausa, pero es probable que sea un
|/ descanso para después retomar |a tendencia positiva.

/Fundamental...
/ BBVA-Bancomer, Soriana, Kimber, Elektra, Comerci, Gigante, Soriana, Gmodelo, Kof, Femsa, Gruma,
| Maseca, Grupo Bimbo, Televisa, Tvazteca, lusacell, América Movil, Alestra, Telmex, Ara, Geo, Sare, Vitro,

Gméxico, SPCC.
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Comentario Econédmico Internacional

En una entrevista, € Secretario del Tesoro de Estados Unidos, John Snow, dijo que esta confiado en
gue la recuperacion econdmica serd sostenible y generard nuevos empleos, en promedio 200,000 al
mes. Snow dijo también que las tasas de interés tenderan a subir conforme la economia se recupere, y
explicd que se sentiria frustrado y preocupado s esto no sucediera. En cuanto a tipo de cambio,
explicd que los comentarios del G7 se referian a que deben seguirse politicas que incentiven el
crecimiento a través de la demanda doméstica, y que estos comentarios no eran un mensgje de que
Estados Unidos queria un délar mas débil.

Los comentarios de Snow, aunados a la publicacion de las minutas de la reunion del 9 de octubre del
Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra (BOE), han generado especulacion en torno ala
posibilidad de que a nivel mundial se empiece a seguir una politica monetaria més restrictiva. En las
minutas de la reunién del BOE se explicd que 4 de los 9 miembros votaron a favor de un alza en tasas
de 25ph. Esto fue una sorpresa para € mercado que esperaba una votacion de siete en contra 'y dos a
favor.

Comentario Econdmico Nacional

En la semana se dio a conocer mucha informacién econdémica: desempleo (sep), 3.87%; asegurados
permanentes en el IMSS (12 quin. de oct), ventas de la ANTAD (sep), crecieron 6.5% anual; ventas al
menudeo (ago), se incrementaron 3.1% anual; balanza comercial (sep), crecieron fuertemente tanto las
importaciones como las exportaciones; inflacion (12 quin. de oct), 0.28% mensua y 3.95% anual v, €l
IGAE (ago) cay6 0.7%. Aunque el dato del desempleo de septiembre siguié siendo alto y el IGAE de
agosto resultd inferior a lo esperado el resto de los datos, varios de los cuales son a septiembre,
estuvieron mas sesgados hacia el 1ado positivo.

Entre la informacion dada a conocer no sorprende que el sector comercio siga teniendo crecimientos

anuales importantes ni que la inflacion siga su convergencia a la baja hacia la meta de Banxico. Lo

gue destaca positivamente y que no se esperaba por el mercado fue el crecimiento de 4.8% anual en

las exportaciones manufactureras en septiembre. La importancia de este crecimiento es que contrasta

de manera importante con las caidas de cerca de 5% en los dos meses previos, las cuales habian

exacerbado la preocupacién respecto a la sincronia entre la economia norteamericana y la nuestra.

Aunque un solo dato no es suficiente para hablarnos de que vamos a ver crecimientos importantes en

|os proximos meses, relaja dicha preocupacion.

Considerando que € tipo de cambio, entre otras cosas, ha incorporado la preocupacién respecto al
crecimiento, una mejora en la percepcién de la demanda externa puede repercutir a quitar cierta presion
sobre la paridad. Sin embargo, hay que aclarar que en el entorno de incertidumbre generado por las
reformas estructurales, el tipo de cambio muy probablemente seguira estando vol atil.

Comentario Mercado de Dinero

A pesar de que esperdbamos bhajas en las tasas de interés del mercado primario, estas superaron
nuestras expectativas, debido a que por un lado €l tipo de cambio sigui6 apreciandose y por otra parte
existe en el mercado la percepcion de que préximamente se |legara a algiin tipo de acuerdo o consenso
con respecto alas reformas estructurales.

Esta semana hubo subasta de Cetes a 28 y 91 dias: la tasa del plazo correspondiente a 28 dias
disminuyd 18 centésimas para ubicarse en 5.24%, mientras que la de plazo a 91 dias disminuy6 22
centésimas, ubicandose en 5.44% (las comparaciones estdn hechas con respecto a la semana anterior).
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Por el momento consideramos que el comportamiento de las tasas en México sera dirigido basicamente
por la tendencia que muestre € tipo de cambio, mientras no se den a conocer noticias que den méas
claridad respecto al contenido de las reformas estructurales.

Por tanto, esperamos que la volatilidad en el tipo de cambio continGe, 1o que llevard a que las tasas
tengan un comportamiento similar.

Comentario Mercados Financieros

Los indices accionarios de Estados Unidos y México estén en pausa, después de los incrementos
importantes de las semanas anteriores, y no es una situacion aislada pues en el resto del mundo también
hemos visto como se ha disminuido el ritmo de alza en las bolsas de Europay Asia, incluyendo Japon.

Esta situacion podria obedecer a las dudas que alin hay en cuanto a sostenimiento del ritmo de la
recuperacion econémica y, desde luego, el impacto para las utilidades de las empresas en € 2004.
Técnicamente, también hay elementos que apuntan a que es de esperarse un descanso, pues los indices
estén enfrentando zonas de oferta potencial muy importantes que podrian frenar “momentaneamente”
al avance. Nosotros consideramos que si bien alin podemos observar cierto desanimo en los mercados
en los proximos dias, las dudas se resolveran para bien y eso dard lugar a que los indices retomen el
camino positivo.

Comentario Fundamental

« Expectativa del reporte de Grupo Financiero BBV A-Bancomer

% Resultados a 3T03 de SORIANA, KIMBER y ELEKTRA. Se formaliza la alianza estratégica de
Comerci, Gigante y Soriana.

+ Reportes al 3T03 de GMODELO, KOF y FEM SA.
« Reportes de GRUMA, MASECA y GRUPO BIMBO:
« Reportesde GRUPO TELEVISA Y TV AZTECA.

+» Reporta IUSACELL cuantiosas pérdidas. Reporte de AMERICA MOVIL (COMPRA) a 3TO03;
por otro lado, concretd la adquisicion de la telefonica salvadorefia CTE. ALESTRA extendio
nuevamente su periodo para la compra y/o intercambio de sus bonos. Muy probable que se
consume la oferta € 4 de noviembre. Acuerdos de la asamblea de accionistas de IUSACELL.
TELMEX fue seleccionado para adquirir activos de AT& T Latin America Corp.

< ARA registré otro trimestre fuerte, en linea con nuestros estimados. GEO ofrece expectativas para
el 2004. SARE coloco capital en bolsa, es la primera colocacién del sexenio, y no es casualidad
que sea en € sector mas dinamico de nuestra economia. Riesgos de menor liquidez del Infonavit no
deben de afectar ni a ARA ni a GEO, ni a SARE.

* Reporte de VITRO. GMEXICO: Buenos resultados de SPCC, buenas noticias en el mercado del
cobrey exitosa capitalizacion.
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Opinamos que...

...estos dias, parece que pasa mucho, pero en realidad no acaba de pasar hada concreto o definitivo.
Pero asi |0 esperdbamos.

Unos dias se piensa que saldra una reforma eléctrica y nada de la fiscal; otros dias se habla de que
habra reforma fiscal pero la eléctrica se dgja para el proximo afio; a veces se considera que este afio
saldrén dos reformas “light”; y € escenario més probable depende de la Ultima entrevista que
hayamos escuchado o de las Ultimas declaraciones en |os periodicos.

En realidad, no hay nada concreto todavia. Las discusiones con respecto a las reformas estan en su
apogeo, y probablemente esta situacion perdurara varias semanas més.

Por su parte, la bolsa ha bagjado, pero consideramos que no debe preocuparnos la correccién que
hemos visto los Ultimos dias en los precios de las acciones. En su mayor parte, este movimiento
parece ser parte de una correccion en las bolsas mundiales. Estados Unidos, Tokio, Europa, todos han
bajado y, como normalmente sucede, no hay algiin evento especifico que podamos identificar como
detonante.

Los resultados de las empresas al tercer trimestre han sido, en general, muy buenos, especial mente en
EU. Lo que ha sucedido, parece ser, es que, alaluz de cifras econémicas positivas, €l entusiasmo se
traslado a las expectativas de utilidades corporativas y, como suele pasar, larealidad de los resultados
no alcanzo a los nuevos prondsticos. Y después del alza tan fuerte de los mercados a partir de marzo,
se convierte en un pretexto perfecto paratomar utilidades.

Segun las cifras, la economia mundial sigue avanzando, liderada por EU. México, por su parte, esta
semana por fin mostré datos que dan lugar a optimismo. Después de una sana correcciéon en los
precios, las acciones tenderan a seguir ala economiay retomarén el aza.

Mientras tanto, las tasas de interés siguen bajas y sorprendentemente estables, y €l tipo de cambio
regresd de sus niveles maximos. No nos debe sorprender s empezamos a ver movimientos
nuevamente, especialmente si parece que las discusiones se atoran.

Pero, finalmente, mantenemos nuestra postura. Nosotros pensamos que lo mas probable es que
tengamos avances en las reformas, en la eléctrica y la fiscal, aunque probablemente se calificaran
como “light”. Los cambios no seran lo profundo que le gustaria a los mercados, pero seran avances al
finy a cabo, y esto es més de lo que se ha logrado en los dltimos afios. Esto, junto con los datos
econdmicos buenos que empiezan a salir, y una economia americana en crecimiento, serén un buen
fundamento para esperar un buen comportamiento de los mercados en los primeros meses de 2004.

Recomendamos, nuevamente, la diversificacion de portafolios ante un panorama de bajas tasas de
interés; los repuntes en latasa de los bonos de largo plazo seran buenos momentos de compra. Parala
porcion de los portafolios destinada a riesgo, recomendamos mantener entre 60% y 75% en acciones,
y aumentar posiciones durante los periodos de correccion para llegar al 85% en acciones a final del
afno.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Tasas de Interésy Tipo de Cambio

En una entrevista, el Secretario del Tesoro de Estados Unidos,
John Snow, dijo que esté4 confiado en que la recuperacion
econdmica sera sostenible y generara nuevos empleos, en
promedio 200,000 al mes. Snow dijo también que las tasas de
interés tenderan a subir conforme la economia se recupere, y
explicd que se sentiria frustrado y preocupado s esto no
sucediera. En cuanto a tipo de cambio, explicd que los
comentarios del G7 se referian a que deben seguirse politicas
gue incentiven e crecimiento a través de la demanda
domeéstica, y que estos comentarios no eran un mensaje de que
Estados Unidos queria un délar méas débil.

Lareaccién de los mercados ante los comentarios de Snow se
tradujo en un fortalecimiento del dolar frente a otras monedas.
El yen cerrd arriba de 110 el lunes y € euro se ubicd en
1.1635. Al mismo tiempo, los futuros de los “fed funds’
empezaron a descontar mayores probabilidades de un aza en
la tasa de referencia para marzo del 2004. Mientras que € 10
de octubre la probabilidad que asignaban los futuros a un alza
de 25pb en marzo era de 10%, e lunes est4 probabilidad se
ubico en 48%. El bono de 10 afios, por su parte, no mostré un
comportamiento muy distinto al que se habia registrado las
Ultimas semanas y cerrd el lunes, después de los comentarios

de Snow, en 4.38%. 3
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Ante lainterpretacion que los mercados parecieron darle alos
comentarios de John Snow, un vocero de la Casa Blanca dijo
gue las palabras del Secretario del Tesoro sobre las tasas de
interés no reflejaban la posicién del gobierno sobre la politica
monetaria y cambiaria, y solo se trataban de un comentario
sobre la economia. Hay que recordar que las decisiones de
politica monetaria estén a cargo de la Reserva Federa . En este
punto, el Fed ha sido muy explicito en cuanto a su postura
actual y la preocupacién sobre los bajos niveles de inflacion.
Creemos que dada la cantidad de recursos ociosos, la inflacion
permanecera en niveles bajos, por lo que seguimos esperando
gue la primera alza en tasas se dé hasta la segunda mitad del
préximo afio.

Los comentarios de Snow, aunados a la publicacion de las
minutas de la reunion del 9 de octubre del Comité de Politica
Monetaria del Banco de Inglaterra (BOE), han generaron
especulacion en torno a la posibilidad de que a nivel mundial
se empiece a seguir una politica monetaria mas restrictiva. En
las minutas de la reunion del BOE se explico que 4 de los 9
miembros votaron a favor de un alza en tasas de 25pb. Esto
fue una sorpresa para el mercado que esperaba una votacion
de siete en contray dos a favor.
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La publicacién de las minutas también tuvo un impacto
importante sobre los mercados. Aunque a principios de la
semana e dilar se fortalecié frente a otras monedas, la
tendencia se revirtié cuando se empezd a especular que otros
paises podrian adelantarse a Estados Unidos y empezar a
elevar |as tasas de interés de referencia. EI Banco Central de
Inglaterra subi6 las tasas por Ultima vez en febrero del 2000, y
a partir de ahi las ha estado reduciendo en respuesta a la
desaceleracion a nivel mundial. A diferencia de Estados
Unidos, en Inglaterra, los niveles de inflacion no son una
preocupacion del Banco Central, y ante una revision a
crecimiento esperado las probabilidades de un alza en tasas
aumentan. Asi, el miércoles después de la publicacién de las
minutas, la libra esterlina mostré una apreciacion importante
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ubicandose arriba de 1.69 dolares por libra. Pero el dolar
perdid terreno también frente a otras monedas como el yen
que € miércoles cerrd abajo de 109, y €l euro que volvio a
cotizar arribade 1.18.

Asi, esta semana uno de los temas centrales fue la orientacion
de la politica monetaria a nivel mundial hacia adelante.
Creemos que la tasa de los “fed funds’ permanecera en 1.0%
al menos durante la primera mitad del 2004, consideramos que
el Banco Central Europeo mantendra la tasa de referencia en
2.0% también por un periodo considerable, mientras que en
Inglaterra se ven posibilidades de un alza en tasas més
préxima, actualmente la tasa de referencia se ubica en 3.5%.

El hecho de que las tasas de referencia se mantengan en
niveles bajos todavia por un periodo considerable, tanto en la
Zona Euro como en Estados Unidos, no quiere decir que no
veremos movimientos de las tasas en e mercado; sin
embargo, los bajos niveles de las tasas de referencia s
congtituyen un freno a los posibles movimientos. Hasta ahora
las sefiales de una recuperacion en la actividad econdmica ya
se han traducido en un alza en los bonos de 10 afios de paises
como Alemania, Francia, y Estados Unidos. La tendencia en
las tasas de estos bonos se ira acentuando conforme se acerque
un cambio en la politica monetaria. Seguimos pensando que el
bono de 10 afios de Estados Unidos cerrara €l afio en niveles
cercanos alos 4.40%.
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K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

En la semana se dio a conocer mucha informacion
econdmica: desempleo (sep), asegurados permanentes en
el IMSS (12 quin. de oct), ventas de la ANTAD (sep),
ventas al menudeo (ago), balanza comercial (sep),
inflacién (12 quin. de oct) e IGAE (ago). Aungue € dato
del desempleo de septiembre siguio siendo alto y el IGAE
fue mucho menor a esperado, € resto de los datos
estuvieron mas sesgados hacia el lado positivo.

Entre la informacion dada a conocer no sorprende que €l
sector comercio siga teniendo crecimientos anuales
importantes ni que la inflacion siga su convergencia a la
baja hacia la meta de Banxico. Lo que destaca
positivamente y que no se esperaba por e mercado fue el
crecimiento de 4.8% anua en las exportaciones
manufactureras en septiembre. La importancia de este
crecimiento es que contrasta de manera importante con las
caidas de cerca de 5% en los dos meses previos, las cuales
habian exacerbado la preocupacién respecto a la sincronia
entre la economia norteamericana y la nuestra. Aungue un
solo dato no es suficiente para hablarnos de que vamos a
ver crecimientos importantes en los préximos meses,
relaja dicha preocupacion.

Considerando que €l tipo de cambio, entre otras cosas, ha
incorporado la preocupacion respecto al crecimiento, una
mejora en la percepcion de la demanda externa puede
repercutir a quitar cierta presion sobre la paridad. Sin
embargo, hay que aclarar que en e entorno de
incertidumbre generado por las reformas estructurales, el
tipo de cambio muy probablemente seguira estando vol&til.

En lo que a prondstico del PIB para este afio se refiere,
con la informacién obtenida esta semana, que apunta a que
la actividad econdmica serd més dindmica en e cuarto
trimestre, mantenemos nuestra expectativa de 1.7% para el
ano. En cuanto al tercer trimestre, la mayoria de los datos
de septiembre son positivos, |0 que nos permite anticipar
un crecimiento de 1% en el trimestre.

Sector Comercio e | GAE (agosto)

A pesar deladebilidad en el empleo, € sector comercio ha
crecido mas de 3% anua desde junio y en los primeros
ocho meses del afio tuvo un crecimiento de 2.74% respecto
al mismo periodo de 2002. Este desempefio contrasta con
€l del sector industrial, € cua ha tenido caidas de 2% y
superiores en los Ultimos meses y en el periodo enero-
agosto cay6 1.17% anual.

En el tercer trimestre, el sector servicios parece no estar
contando con similar dinamismo a de trimestres anteriores
ni a del sector comercio. Por tanto, € crecimiento de
servicios reportado con € IGAE fue de sdlo 0.6%. Este
crecimiento tan minimo no fue suficiente para contrastar la
caida de 2.74% de la produccién industrial. Por tanto, €l
IGAE de agosto registr6 una caida de 0.7%, muy por

debajo de la expectativa de crecimiento de 0.9% que traia
el mercado.
IGAE
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En cuanto a sector comercio, las ventas a menudeo
crecieron 3.1% en agosto respecto a mismo mes de 2002.
Entre las razones mas importantes por las que, a pesar de
los pobres datos del empleo, continGa firme la evolucién
del sector comercio se encuentra que la disponibilidad de
crédito, la megjora en el poder adquisitivo ante la caida de
la inflacién y el fuerte envio de remesas de trabajadores
mexicanos que estan en EUA a sus familias. Se espera que
en tanto sea més clara la recuperacion del sector industrial
y, por tanto del empleo, estos factores sigan impulsando
el consumo.

= |ndice
——Promediddmovil 3 meses

Ventas al Menudeo
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Aunque hubo una caida de 0.67% en agosto respecto a
julio (con cifras desestacionalizadas), las ventas tienen una
claratendencia al alza. Ademas, es importante notar que
con la informacion, a septiembre, que se tiene sobre las
ventas de automdviles y las ventas de la ANTAD
(Asociacion Nacional de Tiendas Departamentales y de
Autoservicio) podemos prever que latendenciaal azavaa
continuar. Estas crecieron 28% y 6.5% anud
respectivamente.
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Ventas al Menudeo
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Balanza Comercial (septiembre)

La informacion contenida en e reporte de balanza
comercial de septiembre fue, en general, muy positiva. Por
un lado, €l déficit comercial fue bajo, 364 millones de
ddlares, y menor a lo esperado. Esto nuevamente es
indicativo de que el déficit de cuenta corriente de este afio
serd bajo y su financiamiento no generard presiones sobre
el mercado cambiario.
Balanza Comercial 2003
(Var. % anual)
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Por otro, lo més relevante del reporte radica en los
crecimientos  generalizados de  importaciones vy
exportaciones. Las exportaciones crecieron 5.3%, mientras
gue las importaciones se incrementaron 4.7%. Estos
crecimientos contrastan de manera importante con las
caidas que se dieron en los meses anteriores, las cuales
habian generado una preocupacion importante porque
parecia estarse ampliando una brecha entre la recuperacién
de EUA y lade México.

Aunque no se puede cantar victoria ain, €l crecimiento de
4.8% en la industria manufacturera y € de 6.9% en la
industria maquiladora apuntan a que comenzara a ser mas
clara la recuperacién en la actividad industrial hacia €l
cuarto trimestre del afio. La preocupacion respecto a la
competencia con China es importante ya que ese pais
avanza a pasos agigantados en el mercado norteamericano.
Sin embargo, consideramos que no implica que se rompera

la fuerte relacion entre el ciclo econémico de EUA y € de
México.
Exportacionesy Produccién Industrial EUA
(Var. % anual)
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Entre los datos relevantes del reporte de balanza comercial
se encuentra €l incremento generalizado que se dio en las
importaciones. Las de bienes de consumo crecieron 11%,
las de insumos 9.5% y las de bienes de capital 7.8%. Estas
Ultimas son un excelente dato, ya que anticipan que en
septiembre se vera € primer crecimiento importante en
inversion. Si bien, un solo dato no es suficiente para pensar
gue ya veremos un mejor desempefio en lainversién en los
siguientes meses, de continuar la mejora en la actividad
exportadora y, por ende, en la actividad industrial, o més
probabl e es aunque lentamente, comience a mejorar.

Inflacién (12 quincena de octubre)

La inflacién de la primera quincena de octubre resultd
ligeramente por arriba de las expectativas del mercado
0.28% vs. 0.23%. Larazdn principal de la discrepancia fue
gue se subestimé € incremento en e precio de la
electricidad en algunas ciudades, debido a término de la
tarifa de temporada cdlida. Ademés, € incremento en los
precios de los bienes agricolas fue mayor al esperado.

Inflacion Anual

10%

= General
8% A === Subyacente
6% -
.95%
4% ~
TV Nongupmttagutugey|
3.51%
2% T T T
Jul-00 Jul-01 Jul-02 Oct-03

Destaca que por primeravez, lainflacion anual fue inferior
a limite superior de la meta de Banco de México. En la
primera quincena de octubre se situé en 3.95%. Por su
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parte, la inflacién subyacente se mantiene muy estable en
3.51%.

Respecto a la inflacién subyacente, su componente de
servicios mostré un incremento de 4.86% a 4.97%, siendo
la primera vez desde julio en que se interrumpe la
tendencia a la baja de ese indicador. Por lo que a la
inflacién de mercancias se refiere, tras una ligera tendencia
al alza desde abril, ésta tuvo un ligero decremento de
227% a 2.22%, lo cua fortuitamente compensd a
incremento de servicios. Sin embargo, debido a que poco a
poco se verd una recuperacion en la demanda interna,
sumada a traspaso de tipo de cambio a precios que se ird
dando poco a poco. Banco de México continta haciendo
hincapié en la necesidad de que las revisiones sdariales
retomen su tendencia a la baja en concordancia con la
holgura que prevalece en e mercado labora y con la
productividad, de tal manera que la inflacién de servicios
pueda mantener su tendencia a la baja y se facilite la
mejora en los niveles de empleo.

La inflacion de los precios administrados y concertados
estuvo en linea con nuestra expectativa pero por debajo de
la de la mayoria de los analistas que esperaban que la
terminacion de la tarifa de verano se daria en noviembre
para todas las ciudades. Sin embargo, en 12 ciudades el
incremento se dio en la primera quincena de octubre.

Lo mas importante que hay que notar, en cuanto a la
inflacion de administrados y concertados, es que ésta ha
estado muy en linea con el compromiso que hizo la SHCP
de que no incrementaria los precios en més de 2.7% en €l
ano. Hasta octubre, la inflacion ha ido convergiendo a la

bajay se encuentra en 3.24%. Esto da credibilidad respecto
a compromiso de la SHCP para contribuir al abatimiento
de la inflacion y, por tanto, contribuye a facilitar los
pronosticos de inflacion, lo que, a su vez, da mayor
certidumbre a mercado respecto a la evolucién de la
misma.
Comparacién de la I nflacién Quincenal
12 Quincena de Octubre

1.6%

1.4% -+ W Agricolas

1.2% + mAdm. y Concert.
1.0% +

0.8% +
0.6% |
0.4% +

0.2% +
0.0% - | — ‘

2001 2002 2003

Debido a las fuertes lluvias de los dltimos meses, la
inflacion de los productos agricolas fue mayor a la
esperada, 0.64%. Para la segunda quincena de octubre se
espera que los problemas climéticos sigan impactando la
inflacién, no obstante, a ser un fendbmeno transitorio, no se
espera que incida en las expectativas de mediano plazo de
lainflacion.

G. Basurto
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 24 de Octubre de 2003
2000 2001 2002 2003
\Y Anual | 1l Il \% Anual | ] Il \Y Anual | ]
PIB Real (mdp de 1993) 1,648,697 1,602,251 1,597,182 1,614,734 1,553,576 1,623,442 1,597,233 1,562,542 1,647,339 1,581,810 1,654,975 1,611,667 1,597,937 1,649,922
Variacién % anual 4.7 6.6 1.8 0.0 -15 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 1.8 1.9 0.9 23 0.2
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -6,280.4 -18,162.5 -4,812.4 -3,602.2 -3,448.0 -6,205.0 -18,067.7 -3,392.5 -2,762.8 -3,130.1 -4,718.3 -14,003.8 -2,167.0 -1,486.5
Cuenta de Capital 4,867.9 17,952.1 8,271.1 4,760.6 4,247.2  7,997.3 25,276.2 5,766.1 2,202.2 6,497.3 7,741.1 22,206.7 7,008.6  2,398.9
2001 2002 2003
Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 -0.5 15 -0.4 1.7 0.3 12 3.8 -4.9 -2.2 -1.9 -2.0 -29  Nov1il
IGAE (var.% anual)) -2.00 1.41 243 1.00 2.69 1.99 2.05 2.92 -1.00 0.00 1.54 0.80 -0.70 Nov 19
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -6.9 -5.7 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8 3.8 -5.2 -5.5 -34 -1.9 -1.9  Nov 25
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 -2.0 0.2 -2.2 -1.4 3.3 4.2 3.2 0.5 0.2 3.7 3.8 3.1
ANTAD (var.% anual) 4.5 -0.4 0.7 5.3 3.0 6.6 5.1 1.3 8.1 7.4 4.4 4.3 10.1 6.5
Indice de Precios al Consumidor 97.354 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275
Variaciéon % mensual 0.14 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28 0.63 0.17 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60
Variacion % anual 4.40 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16 5.52 5.64 5.25 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04
Acumulado 4.40 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68 1.32 1.49 1.16 1.25 1.39 1.70 2.30
Indice de Precios Productor 327.820 351.311 351.077 353.487 358.089 362.981 368.215 369.231 364.978 363.699 366.534 367.845 369.755 369.692
Variacién % mensual -0.30 0.84 -0.07 0.69 1.30 137 1.44 0.28 -1.15 -0.35 0.78 0.36 0.52 -0.02
Variacién % anual 1.30 5.71 6.25 7.51 9.23 10.00 11.52 10.09 7.80 6.42 6.43 6.22 6.14 5.23
Acumulado 1.30 7.17 7.09 7.83 9.23 1.37 2.83 3.11 1.92 1.57 2.36 2.72 3.26 3.24
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255
Délar 48 horas (spot) ¥/ 9.1609 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326
Cetes 28 dias (%) */ 6.29 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86 5.25 5.20 4.57 4.45 4.73
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00 5.75 5.37 5.27 5.11 5.20
CPP (%) 5.81 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89 4.37 3.91 3.59 3.33 3.34
IPyC (BMV) 6,372.28 5,728.46 5,967.73 6,156.83 6,127.09 5,954.35 5,927.06 5914.03 6,509.88 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42 7,822.48
Tasa de Desempleo 2.46 3.09 2.66 2.64 2.12 2.72 2.74 2.82 2.95 2.74 3.27 3.52 3.96 3.87
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 15.8 17.9 17.3 17.0 189 19.4 9.9 211 17.7 133 15.6 153 Oct 27
Mla (var.% anual) 21.4 13.7 13.4 11.3 125 13.6 12.8 11.7 12.2 12.9 11.7 11.5 12.3
Md4a (var.% anual) 154 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.6 10.0 111 10.2 11.1 104
Balanza comercial (mdd) -1,338.3 -426.5 -1,0054 -1,208.3 -1,224.0 -209.2 11.7 -187.9 -714.9 -295.2 -191.6 -625.7 -4339RrR -364.00
Exportaciones (mdd) 12,124.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,503.5 12,884.0 13,798.0 13,6545 13,3855 13,677.9 13,799.0 13,383.4 14,365.4
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,063.6 15,676.5 14,397.9 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 14,729.4
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 45,108 45,234 45,239 47,984 49,440 50,315 51,988 53,731 53,571 53,397 51,756 51,487 52,117
*/ Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIy SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 24 de Octubre de 2003
2000 2001 2002 2003
\% Anual | ] Il \Y Anual | ] Il \Y Anual | Il
PIB Real (mmd de 1996) 9,243.8 19,1914 92299 91931 9,186.4 19,2488 19,2145 9,363.2 19,3924 94856 95182 9,439.9 9,552.0 9,629.4
Variacion % 1.1 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 1.4 2.4 1.4 33
Consumo (mmd de 1996) 6,288.8 62239 63260 63480 63709 64640 6377.2 65138 65424 66099 66379 6576.0 66709 67339
Variacion % 2.1 4.4 24 1.4 15 6.0 25 3.1 1.8 4.2 1.7 3.1 2.0 3.8
Costos Laborales (variacion %) 2.2 3.0 -14 1.6 34 8.3 1.9 9.3 1.0 59 1.7 5.4 2.1 5.7
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.9 11 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 1.3 0.9
2001 2002 2003
Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
Indicadores Lideres (% mensual) 11 -0.5 0.1 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2 0.1 11 0.4 0.7 0.4 -0.2
NAPM (indice) 48.5 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4 49.4 49.8 51.8 55.0 53.7
Produccion Industrial (% mensual) -0.4 -0.1 -0.6 0.2 -0.8 0.7 0.1 -0.6 -0.5 0.0 -0.1 0.8 -0.1 0.4
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 -1.5 0.1 0.6 15 0.4 -1.4 2.3 -0.3 0.5 0.9 14 1.2 -0.2
Precios al Consumidor Total 177.3 180.9 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3 183.3 183.6 183.9 184.5 185.1
Variacién % mensual -0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3 0.0 0.2 0.2 0.3 0.3
Variacién % anual 15 16 2.0 2.3 24 2.6 3.0 3.0 2.2 21 21 21 2.2 2.3
CORE 188.3 191.4 191.6 191.8 192.1 192.3 192.5 192.5 192.5 193.1 193.1 193.5 193.7 193.9
Variaciéon % mensual 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.3 0.0 0.2 0.1 0.1
Variacién % anual 2.7 2.3 22 2.0 20 2.0 19 1.7 15 16 15 16 13 1.3
Precios Productor Total 137.8 139.2 140.3 139.9 139.5 141.4 143.0 145.0 142.5 142.1 142.8 143.0 143.5 144.0
Variaciéon % mensual -0.4 0.3 0.8 -0.3 -0.3 1.4 11 1.4 -1.7 -0.3 0.5 0.1 0.4 0.3
Variacién % anual -1.7 -1.3 0.8 1.2 12 2.6 35 4.1 25 25 29 3.0 3.4 3.4
CORE 150.4 150.2 150.7 150.5 149.6 151.0 150.2 151.3 149.9 150.1 150.2 150.5 150.7 150.7
Variaciéon % mensual 0.2 0.3 0.3 -0.1 -0.6 0.9 -0.5 0.7 -0.9 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0
Variaciéon % anual 0.9 -0.2 0.5 0.3 -0.5 0.6 0.0 0.8 -0.2 -0.1 -0.1 0.4 0.6 0.3
Libor 3 meses 1.88 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34 1.28 131 1.28 1.12 1.11 1.14 1.16
TBs 3 meses 1.69 1.63 1.58 1.23 1.19 1.17 1.17 1.13 1.13 1.07 0.92 0.90 0.95 0.94
Bonos 10 afios 5.09 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05 3.90 3.81 3.96 3.57 3.33 3.98 4.45 4.27
Bonos 30 afios 5.48 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76 4.37 4.55 5.38 522 4.88
Fondos Federales 1.82 1.75 1.75 134 1.24 1.24 1.26 1.25 1.26 1.26 1.22 1.01 1.03 1.01
Dow Jones 10,021.57 7,591.58 8,397.03 8,896.09 8,341.63 8,053.81 7,891.08 7,992.13 8,480.09 8,850.26 8,985.44 9,233.80 9,415.82 9,275.06
Nasdaq 1,950.40 1,171.93 1,329.75 1,478.78 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
Standard & Poor's 500 1,148.08 815.26 885.76 936.31 879.82 855.70 841.15 848.18 916.92 963.59 974.50 990.31 1,008.01 995.95
Euro (dls. por Euro) 0.8909 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770 1.0796 1.0925 1.1181 1.1768 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662
Yen por dblar 131.63 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11 117.90 118.89 119.38 119.70 120.53 116.91 111.45
Salario por Hora (dls.) 14.55 14.85 14.90 14.94 14.98 15.22 15.29 15.29 15.30 15.35 15.38 15.43 15.46 15.45

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

: ESTADOS UNIDOS

20 Octubre 21 Octubre 22 Octubre 23 Octubre 24 Octubre
Empleo (Sep.) Sector Comercio (Ago.) Balanza Comercial (Sep.) Banxico: Anuncia Politica
Inflacion (12 Q. Oct.) Monetaria
IGAE (Ago.)
Indicadores Lideres
27 Octubre 28 Octubre 29 Octubre 30 Octubre 31 Octubre
Sector Manufacturero (Ago.) Banxico: Reporte Trimestral de | Maguiladoras (Ago.)
Inflacién (3er. Trim.)
Empresas Constructoras
(Ago.)
Reunion Fed PIB 3T. Confianza Consumidores (UM)
Indice de Costo del Empleo 3T. Chicago PMI
3 Noviembre 4 Noviembre 5 Noviembre 6 Noviembre 7 Noviembre
Confianza del Consumidor Inversion (Ago.)
(Oct.) Inflacién (Oct.)
Banxico: Anuncia Politica
Monetaria
ISM Manufacturero (Oct.) ISM no Manufacturero (Oct.) Productividad 3T Desempleo (Oct.)

10 Noviembre

11 Noviembre

12 Noviembre

13 Noviembre

14 Noviembre

Produccién Industrial (Sep.)

PIB (3er. Trim.)

Balanza Comercial (Sep.)

PPI (Oct.)

Ventas Menudeo (Oct.)
Produccion Manufacturera
(Oct.)

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 € monto de billetesy monedas en circulacién 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 389.05 372.05 385.15 362.00 334.95 311.80
Plata Nueva York 5.16 494 5.21 511 4.65 4.38
Cobre (DIs. xTon.) 1,961.00 1,949.00 1,809.00 1,716.00 1,577.00 1,514.00
Zinc (DIs. x Ton.) 912.00 917.00 823.00 840.00 746.00 763.50
Petréleo
Brent Ligero 29.47 30.08 25.57 28.49 24.30 26.78
Arabe Ligero 26.62 27.45 22.57 26.61 21.93 24.93
Arabe Pesado 24.67 25.50 20.92 24.21 18.88 23.28
West Texas Intermediate 30.35 31.54 27.00 30.23 28.14 28.26
Olmeca 29.23 30.51 25.65 29.42 2451 26.86
Istmo 28.15 29.48 24.71 28.36 23.34 26.05
Maya 23.88 25.23 20.98 25.44 19.59 22.31
Mezcla 25.78 27.11 22.64 26.83 21.32 23.94
Tasas de Interés
Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250 4.750
Libor 3 meses 1.163 1.170 1.140 1.110 1.320 1.830
Libor 6 meses 1.226 1.240 1.180 1.120 1.316 1.822
Cds. 30 dias 1.070 1.070 1.070 1.060 1.280 1.780
Cds. 90 dias 1.110 1.110 1.080 1.050 1.260 1.780
Cds. 180 dias 1.160 1.160 1.130 1.070 1.260 1.780
Treasury Bills 3 meses 0.953 0.927 0.948 0.917 1.152 1.659
Treasury Bills 6 meses 0.935 0.910 0.930 0.900 1.130 1.625
Treasury Yields 10 afios 4231 4.395 4.207 4.176 3.910 4.135
Treasury Yields 30 afios 5.126 5.257 5.093 5.105 4,831 5.098
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250 1.250
Fondos Federales 1.063 1.000 1.063 1.063 1.250 1.813
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 142.625 141.625 143.875 142.000 142.375 127.500
Argentina
Par 48.125 48.500 46.500 48.500 46.750 44.625
Descuento 48.500 48.500 48.500 58.500 46.000 45.000
Brasil
Par 79.000 79.000 78.500 77.500 75.375 58.375
Descuento 78.625 80.750 77.250 75.250 71.500 56.375
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dis. x euros) 1.1790 1.1675 1.1442 1.1479 1.1038 0.9775
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6949 1.6774 1.6506 1.6153 1.5926 1.5538
Dolar Canadiense 1.3070 1.3150 1.3570 1.3955 1.4566 1.5645
Franco Suizo 1.3119 1.3280 1.3585 1.3455 1.3605 1.5005
Yen Japonés 109.35 109.37 112.25 118.86 119.91 124.43
Futuros - Nueva York Oct/03 Nov/03 Dic/03
Oro 388.900 389.000
Plata 5.160 - -
Crudo Ligero Nov) 30.18 Dic) 30.16 Ene-04) 29.87
Peso Chicago Nov) 0.089575 Dic) 0.089175 Ene-04) 0.088525

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %
MERCADOS Emisora Cierre_1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum _1Afio
EMERGENTES IPyC 7,842.86 -0.22 0.70 7.30 22.94 28.00 32.75
ALFA A 27.88 1.09 3.80 27.95 68.77 66.65 69.90
Indice Var.% - Dls AMX L 12.79 -1.08 0.47 11.22 47.52 70.99 89.48
Local 1Sem. Acum. APASCO * 84.50 -1.17 0.43 2.20 23.52 34.77 40.83
ARA * 28.75 2.72 9.77 24.57 53.25 85.48 86.69
COREA (KOSPI) 748.17 -3.64 19.26 ARCA * 20.17 0.35 10.22 17.95 20.78 0.85 0.75
HONG KONG (HANG SENG) 11,736.37 -2.69 26.63 BIMBO A 16.40 -2.44 -4.43 -0.79 1.80 6.56 2.69
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 804.43 2.99 24.45 CELV 1.05 7.03 36.19 113.85 141.38 69.63 38.16
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,732.96 -2.42 28.68 CEMEX CPO 52.90 0.09 -2.58 6.08 20.83 17.71 27.69
ARGENTINA (MERVAL) 923.73 5.25 108.04 CIEB 18.51 -4.04 -3.89 -2.58 2.95 7.62 21.78
BRASIL (BOVESPA) 17,813.91 0.06 94.72 COLLADO * 5.97 -0.33 -0.33 -0.33 -0.33 13.71 19.40
CHILE (CIGP) 7,562.44 2.01 70.74 COMERCIUBC 8.96 5.29 21.74 24.44 54.48 65.93 57.19
MEXICO (IPC-DLS.) 703.22 0.95 19.72 CONTAL * 16.00 -3.67 -3.03 -0.31 -2.44 -5.88 7.38
CYDSASA A 3.01 9.06 58.42 20.40 122.96 54.36 30.87
DESC B 3.67 -2.39 -2.39  -13.85 -8.25 -10.49 -6.62
ELEKTRA * 44.93 0.74 16.97 32.54 86.90 74.82 16.10
FEMSA UBD 38.83 -3.00 -6.32 -6.66 2.16 2.37 5.00
MULTIPLOS GCARSO Al 33.25 -1.19 -2.18 0.76 12.03 29.88 31.42
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC* 10.30 3.00 6.19 10.16 36.42 32.05 49.28
Actual GEO B 61.43 11.06 26.11 64.91 125.02 221.62 205.01
(e) Sep/03 Dic/02 GIGANTE * 5.16 0.00 -0.77 -7.86 2.18 -1541 -20.62
GISSA * 17.46 -0.11 2.71 20.41 17.97 16.48 -8.83
COREA 12.3 115 11.4 GMEXICO B 17.01 -6.28 16.85 15.45 48.20 59.02 85.28
HONG KONG 17.9 17.1 14.9 GMODELO C 27.16 -1.63 0.85 8.64 19.91 7.10 6.68
MALASIA 16.9 15.4 13.2 GRUMA B 14.40 -0.69 -2.37 16.13 50.00 42.57 37.14
SINGAPUR 22.8 215 21.1 GSANBOR B-1 13.60 -1.45 2.26 9.68 26.51 1.49 14.29
ARGENTINA 8.9 8.0 -10.9 HILASAL A 0.85 14.86 21.43 0.00 -10.53 -37.50 -42.57
BRASIL 10.5 9.4 11.2 HYLSAMX B 7.17 -2.71 -0.97 34.02 39.77 17.54 -3.76
CHILE 37.2 344 17.2 ICA* 2.79 38.81 40.91 23.45 6.49 58.52 102.17
MEXICO 15.0 15.0 14.1 IMSA UBC 17.45 4.18 5.76 21.60 26.54 22.89 29.84
KIMBER A 26.96 -0.96 1.20 0.82 7.24 12.33 16.71
KOF L 22.80 -6.94 -2.56 -2.19 7.29 23.24 13.43
MASECA B 4.36 -3.11 0.23 -3.11 21.11 26.74 9.00
NAFTRAC 02 7.84 -0.25 -0.25 6.09 22.12 27.27 31.54
PENOLES * 32.50 4.67 8.37 52.51 61.61 68.83 126.48
MERCADOS SAN LUIS CPO 3.40 3.03 17.24 4167 -21.84  -1.45 -100.00
DESARROLLADOS SAVIA A 151 -11.18 -77.43 -73.23 -71.51 -71.29 0.00
SORIANA B 23.95 -0.33 4.45 5.46 29.60 20.65 18.27
Indice Var.% - Dls TELECOM Al 14.31 1.13 2.95 13.48 23.15 23.47 36.81
Local 1Sem. Acum. TELMEX L 17.64 -0.23 5.88 9.50 11.01 5.95 17.44
TLEVISA CPO 20.50 3.54 2.76 7.84 36.12 42.07 45.91
CANADA (COMPOSITE) 7,614.40 -0.77 38.43 TVAZTCA CPO 5.53 -2.30 12.40 27.71 62.65 81.31 65.07
EUA (DOW JONES) 9,582.46 -1.43 14.88 VALLE B 13.09 0.69 -0.08 19.11 21.20 9.54 -0.83
JAPON (NIKKEI) 10,335.70 -6.05 30.80 VITRO A 8.30 -7.78 -5.68 13.85 4.93 3.49 3.75
INGLATERRA (FT-100) 4,239.00 -1.39 13.14 WALMEX C 28.29 0.64 -0.95 -2.01 13.21 40.26 31.15
ALEMANIA (DAX-30) 3,452.64 -2.80 7.61 WALMEX V 30.20 -1.37 -5.39 -5.83 9.74 27.91 18.99
FRANCIA (CAC-40) 3,266.27 -3.58 -4.01
ESPANA (IBEX-35) 6,869.00 -2.76 -0.02 GFBB B 9.11 0.44 -4.61 1.79 4.11 15.17 21.47
GFINBUR O 12.34 2.41 6.20 19.81 45.01 41.84 40.39
GFNORTE O 35.39 2.55 4.06 20.37 32.35 38.78 60.86
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 22-Oct
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 37.50 61.72 0.02 -0.40 -1.74 -2.59 -3.74
Actual Sep/03 Dic/02 ALFA A 27.00 22.95 0.00 275 1655  23.17  20.39
TMM A 86.11 9.60 0.00 0.02 0.04 0.01 0.21
CANADA 19.7 19.2 194 GIDUSA A 58.80 1.73 -0.03 2243 2.12 -3.09 -0.14
EUA 215 20.8 22.6 VITRO * 7.01 0.99 2.11 7.50 18.14 -3.27 -0.42
JAPON 95.8 94.7 -126.0 DESC B 3.58 0.98 0.00 -47.8 0.00 0.00 0.00
INGLATERRA 15.7 15.2 14.7 POSADAS A 6.84 0.94 0.00 0.00 0.00 0.00 -7.93
ALEMANIA 37.0 349 19.4 SAVIA A 7.81 0.32 3.23 -0.80 -74.8 -74.6 -75.4
FRANCIA 43.4 417 39.0 SANLUIS A 4.07 0.30 0.00 0.00 0.00 0.00 264.1
ESPANA 14.6 14.2 15.8 CINTRA A 2.96 0.27 -0.03 -0.03 -0.07 -0.07 -0.18
OTRAS 0.20
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 19936.64 100.00 2.49 2.89 7.89 16.18 4.49
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Lastasas de Cetes
dela subasta
primaria cayeron
mas de lo esperado

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

A pesar de que esperdbamos bajas en las tasas de interés, estas superaron nuestras expectativas,
debido a que por un lado €l tipo de cambio sigui6 apreciandose y por otra parte existe en el mercado
la percepcion de que proximamente se llegara a algun tipo de acuerdo 0 consenso con respecto a las
reformas estructurales.

Esta semana hubo subasta de Cetes a 28 y 91 dias: la tasa del plazo correspondiente a 28 dias
disminuyd 18 centésimas para ubicarse en 5.24%, mientras que la de plazo a 91 dias disminuy6 22
centésimas, ubicandose en 5.44% (las comparaciones estéan hechas con respecto ala semana anterior).

Ademés hubo subasta de bonos a 5 afios, los cuales alcanzaron un nivel de 7.32%, |0 que representa un
incremento de 16 centésimas respecto ala subasta de hace un mes.

Por dltimo, los Udibonos a 10 afios presentaron una disminucion de 19 centésimas con respecto a la
subasta anterior (10 de septiembre), de manera que se colocaron en 3.89%.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES

Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas

Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales
28 5.24% 5.42% -0.18 5.24% 5.26% -1.64%
91 5.44% 5.66% -0.22 5.41% 5.44% 0.32%
182 n.d. 5.81% n.d. n.d. n.d. n.d.
364 n.d. 5.94% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual
BondesT n.d.
Bondes 182 0.36 n.d.

Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
Bono a 3 afios 7.05% n.d.
Bono a 5 afios 7.32% 7.16% 0.16 2.27 2.82 3.30
Bono a 7 afios 8.18% n.d.
Bono a 10afios 8.24% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior

3346 dias 3.89% 4.08% -0.19 4.48 4.19

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

En lo que respecta a la subasta del 1PAB, los Bpas se mantuvieron sin cambios con respecto a la
subasta anterior, esto es en 0.56 p.p. mientras que los Bpats presentaron un incremento de 2
centésimas respecto a la subasta de la semana pasada, de manera que su sobretasa quedd en 0.60 p.p.

Esta semana, la subasta de Brems presentd cambios mas importantes en relacion con la subasta
anterior. La sobretasa de Brems a 1 afio disminuy6 3 centésimas para ubicarse en 0.35 p.p., mientras
gue la delos Brems a 3 afios disminuy6 4 centésimas quedando en 0.44 p.p.

SUBASTAS DEL IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior|  Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.56 0.56 0.00 3.63 315 0.55 0.57
BPATS 5 Afios 0.60 0.58 0.02 4,32 459 0.60 0.60
BREMS 1 Afio 0.35 0.38 -0.03 8.93 6.00 0.35 0.35
BREMS 3 Afios 044 0.49 -0.06 7.30 6.05 0.44 0.44
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SECUNDARIO

El comportamiento del mercado se encuentra cada vez mas ligado a comportamiento del tipo de
cambio, a partir de hace dos semanas, cuando empezaron las presiones sobre €l Ultimo.

De manera que las tasas mantuvieron relativa estabilidad a principios de la semana. El cambio més
importante en |os réditos domésticos durante la semana, se dio el martes cuando las tasas comenzaron
a presentar bajas. Esta disminucion en las tasas se debié a factores de carécter especulativo: la
existencia de rumores en relacion con las reformas estructurales, la idea de que el monto de délares a
subastar por parte de Banco de México seria mayor (ver Economia Nacional) a que se anuncio, lo que
a su vez generaria disminuciones en €l tipo de cambio. Ademéds, las bajas que present6 la subasta
primaria, fueron otro factor que ayudé ala disminucion de las tasas secundarias.

Durante €l resto de la semana, seguimos observando volatilidad en las tasas debido a los movimientos
en el tipo de cambio. Las tasas a largo plazo en México mostraron mayores movimientos,
especialmente dirigidas por el comportamiento del tipo de cambio. Sin embargo, las tasas de fondeo
cotizaron en un rango muy acotado entre 5.35% y 5.30% (papel gubernamental gravable y bancario),
aunque a cierre de la semana presentd una baja para ubicarse en 5.10%.

EXPECTATIVA

Por el momento consideramos que el comportamiento de las tasas en México serd dirigido
basicamente por la tendencia que muestre el tipo de cambio, mientras no se den a conocer naticias que
den mas claridad respecto al contenido de las reformas estructural es.

Por tanto, esperamos que la volatilidad en el tipo de cambio continle, lo que llevard a que las tasas
tengan un comportamiento similar.

C. Pereda/ M. Alvarez/Carlos Valerio

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Oct’2003) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Oct"2003)
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Mercado Cambiario

El viernes el tipo de cambio cerré en P$11.1565/USD, lo que representa una ganancia semanal para el
peso de 6.15 centavos frente a dolar. El rango de operacion se ubicé entre P$11.1010/USD (martes) y
P$11.2790/USD (miércoles).

Al inicio de la semana se registré entrada de flujos extranjeros que permitieron disminuir las presiones
en el mercado cambiario que se habia presentado en semanas previas.

Posteriormente, ante la baja en las tasas de la subasta primaria 'y la baja en €l monto de délares que
Banco de México subastara el préximo periodo (seis millones de ddlares diariamente), asi como la
toma de posiciones largas en délares provocaron una presién en el tipo de cambio.

Sin embargo, al final de la semana los intermediarios gjustaron sus posiciones por 1o que se observo
un ligero regreso en € tipo de cambio.

Expectativa

En esta semana, €l tipo de cambio podriallegar a niveles de P$11.2200/USD debido a la demanda de
ddlares por fin de mes. El soporte se ubicaria en P$11.1200/USD.

M. Galvan / C. Pereda

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2003) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2003)
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Rendimiento en Délares

Tipo de Cambio Hoy: $ 11.1565
Plazo 28 91 182 364
Cetes 5.25% 5.47% 5.74% 6.10%
Libor 1.12% 1.16% 1.23% 1.48%
11.1065 9.93 6.09 5.40 5.02
11.1315 7.02 5.19 4.94 4.79
11.1565 413 4.29 4.49 455
11.1815 1.24 3.40 4.03 4.32
11.2065 -1.63 251 3.58 4.09
11.2315 -4.49 1.62 3.14 3.86
11.2565 -7.33 0.74 2.69 3.63
11.2815 -10.17 -0.14 2.24 341
Break-even  11.1923 11.2776 11.4095 11.6701

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

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.1565

Contrato  Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacién Int. Abierto
Nov-03 11.2708 11.1328 11.1638 0.090 0.028 39,064
Dic-03 11.3218 11.1826 11.2139 0.089 0.225 38,311
Mar-04 114712 11.3282 11.3604 0.088 0.231 605
Jun-04 11.6178 11.4712 11.5042 0.087 0.141 70

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2003)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2003)
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Mercados Financieros

Los indices accionarios de Estados Unidos y México estén en pausa, después de los incrementos
importantes de las semanas anteriores, y no es una situacion aislada pues en el resto del mundo
también hemos visto como se ha disminuido €l ritmo de alza en las bolsas de Europa y Asia,
incluyendo Japon.

Indice de Francia (Local) Indice de Japon (Local)
7000 i
6500 [~ 20000
6000 -
5500 L
5000 — 15000
4500 r
4000 Lt -
3500 N i
3000 W W [~ 10000
2500 C
[2000 [2001  [2002 [2003  |200 [2000 2001 [2002  [2003  [20C

Los reportes del tercer trimestre de las empresas, en general, han estado llegando por arriba de las
expectativas de los analistas y han ayudado a darle solidez al avance que los mercados presentaron
desde marzo pasado. Sin embargo, la reaccién dia a dia a las buenas sorpresas, ha sido marginal en el
precio de las acciones.

Esta situacion podria obedecer a las dudas que aln hay en cuanto a sostenimiento del ritmo de la
recuperacion econdmicay, desde luego, el impacto para las utilidades de las empresas en el 2004. Si
bien este tercer trimestre el PIB de Estados Unidos, que se considera € motor del crecimiento
mundial, serd de més del 5% y se espera que €l cuarto también sorprenda favorablemente, todavia se
puede percibir cierta incertidumbre en cuanto a desempefio de la economia en el afio que viene. De
hecho, varias empresas americanas han alertado a |los inversionistas sobre la posibilidad de no cumplir
sus obj etivos de ventas en 10s préxi mos doce meses.
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Técnicamente, también hay el ementos que apuntan a que es de esperarse un descanso, pues los indices
estan enfrentando zonas de oferta potencial muy importantes que podrian frenar “ momentaneamente’
al avance. El Dow Jones, especificamente, se esta cercando a nivel de los 10,000 puntos, que es la
parte baja de la consolidacién en la que estuvo fluctuando de 1999 a 2001, y es una zona de resistencia
clave que al superarla se abriria la posibilidad mas clara de llegar a los maximos historicos. Para €
Nasdaq la resistencia son los 2,000 puntos, y no es que romper este nivel al alza signifique, como en
el Dow, acercarse a maximos, pero si se reafirmaria la recuperacién después de la baja estrepitosa por
la burbuja en tecnologia.
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A la Bolsa también le esta costado trabajo romper a alza los 8,000 puntos, pues a superarlo se
generaria una sefia de continuacién del avance, con la que € Indice lograria llegar a maximo
histérico y probablemente superarlo.

En el caso de México, lo que fundamentalmente parece estar frenando a movimiento, ademés del
crecimiento econémico, es la incertidumbre que hay en torno a las reformas estructurales, y toda la
discusién que se ha generado en los Ultimos dias.

Lo importante hacia delante es tratar de ver si esta pausa en el avance de los mercados puede
prolongarse por mucho tiempo y s también puede convertirse en una correccion significativa y
duradera.

Nosotros consideramos que si bien alin podemos observar cierto desanimo en los mercados en los
préximos dias, las dudas se resolveran para bien y eso dard lugar a que los indices retomen € camino
positivo. Por el lado del crecimiento econdmico mundial, y sobretodo el de Estados Unidos, |os datos
apuntan a que apneas se esta arrancando y, si bien es posible que los cambios trimestrales del afio
entrante no sean tan positivos como este tercer trimestre, seguiran reflejando una economia més solida
y en recuperacion, que finalmente tendra un buen impacto sobre las utilidades de las empresas.

En cuanto a México, también hay una buena posibilidad que la resolucién de algunas reformas no
tarde mucho y que esto sea una buena sorpresa para los mercados. Ante ello nuestra expectativa futura
para el mercado accionario es al alza. Como ejemplo de coémo podria reaccionar la Bolsa, unavez que
empiece a disminuir laincertidumbre politica, tenemos el caso de Brasil.
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En este mismo afio se han llevado a cabo importantes reformas en Brasil, y s bien es cierto que
durante €l periodo de discusion sus mercados reaccionaron a la baja, una vez que se fue aclarando el
panorama las cosas cambiaron y el mercado accionario presentdé un importante repunte de mas del
40%.

Sin tratar de extrapolar ese mismo rendimiento en el mercado mexicano, lo que si creemos es que
parece probable, entonces, que la Bolsa, con algo de las reformas, bien podria establecer un nuevo
maximo histérico por encima de |os 8400 puntos.

Asi, entonces, consideramos que aungue hay gue mantener la cautela en el corto plazo, lo megjor es
estar mas que medianamente invertidos en el mercado. Actualmente, nuestro Indice ha respetado bien
los 7800, pero s crece €l nerviosismo podria retroceder a los 7500 puntos, pero simplemente como
correccién dentro de la tendencia al alza de mediano plazo.

G. Muiiz
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Analisis Técnico de Emisora
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

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

Esperamos el reporte de GFBB el 29 de octubre.

GRUPO FINANCIERO BANCOMER.- Para €l trimestre,
estimamos una Utilidad Neta cercana a los Ps 1,739
millones (una UPA trimestral de Ps 0.19), lo que
representa una disminucion del 7.6% y 2.6% al compararse
con el 3T02 y 2T03, respectivamente. A pesar del fuerte
ingreso por comisiones, debido a que la Afore recibe dos
comisiones en este trimestre, y también debido a los nuevos
precios en agunos de los productos bancarios, la Utilidad
Neta disminuira debido a fuerte aprovisonamiento y el
menor Ingreso Financiero Neto (derivado de la baja en las
tasas de interés de referencia en € trimestre).

Sector Comercial y
Bienes de Consumo

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

Se formaliza la alianza de Comerci, Gigante y
Soriana.

COMERCI, GIGANTE y SORIANA. Como ya habiamos
comentado en otras ocasiones, las tres empresas decidieron
unir sus esfuerzos y para ello han realizado diversas
actividades relacionadas con la compra y distribuciéon de
insumos y mercancias. Para tal efecto se constituy6 la
sociedad mercantil Sinergia de Autoservicios, S. deR. L. de
C.V, en cuyo capital socia participan las tres cadenas de
autoservicio en partesiguales.

La unién de las tres operadoras de tiendas de autoservicio
se dard exclusivamente en el mercado de compra y
distribucion, generando economias de escala, una operacion
mas eficiente, mejoras tecnoldgicas y logisticas, que
permitiran lograr alianzas con sus proveedores y ofrecer
mejores precios a consumidor. Las tres cadenas
continuaran operando de forma separada en el mercado
detallista, compitiendo como hasta ahora.

La union constituye una concentracion en los términos de la
Ley Federal de Competencia Econémicay ya fue notificada
ala Comision Federal de Competencia, en cumplimiento a
lo dispuesto por el citado ordenamiento.

Por el momento, ninguna de las tres empresas tiene
cuantificado los beneficios que obtendra con esta empresa;
lo que es un hecho, es que podran realizar mejores

negociaciones con los proveedores. Este bloque que se
formé contra Wal*Mart debera fructificar en el mediano
plazoy tal vez las tres compafiias recuperen su clientela.

La perspectiva de Comerci es la méas solida de los tres
grupos, y es la que més nos gusta del sector, debido a los
siguientes puntos: a) La puesta en marcha del centro de
distribucién, el cual como ya mencionamos anteriormente
centralizara el 60% de los productos secos en el 2003 y para
finales de 2004 el 80%. Este le permitira ofrecer mejores
precios y mantener niveles de inventarios optimos, con los
cuales le pueden dar mayor velocidad a la rotacion del
inventario. Cabe resaltar que el beneficio de los descuentos
puede impactar favorablemente el margen bruto y en total
debe de ser arededor de 150-190 puntos base. Ademas, €l
centro de distribucion también complementa el cambio en
la estrategia de venta, promoviendo diariamente el EDLP;
b) expansion de los margenes bruto y operativo, via las
eficiencias que logren en términos de distribucion y en el
area administrativa; ¢) la recuperacion de su clientela, lo
cual habla bien del grupo, ya que implica que esta
demostrando que sus precios son tan competitivos como los
de Wal*Mart o bien son mejores. Ademés, en la medida en
la que se sigan recogiendo los frutos de la estrategia de
ventas, su ticket promedio de ventas tendera a mejorar y por
ende sus margenes se fortaleceran; d) los mayores flujos
permitiran reducir la deuda y mejorar € capital de trabajo
del grupo; y €) finamente su valuacion es atractiva, y €
rezago que presenta con respecto a promedio del sector es
de més de 30%. En el 4T03 sus resultados deberan de
mejorar en términos de mérgenes y en el 2004 acabarén de
recoger los frutos del centro de distribucién y de la alianza
de lostres grupos.

La perspectiva de Soriana continla incierta paralo que
resta del afio y para € 2004. El objetivo del grupo es
incrementar sus ventas mismas tiendas entre 0.5% y 1%, lo
cual dificilmente podrian lograr. Para € 2004, la base de
comparacién sera mucho mas facil, y creemos que podria
lograr un ligero crecimiento en las ventas mismas tiendas.
Por su parte, los méargenes seguirdn presionados, en tanto
las tiendas van madurando y alcanzan un punto optimo de
ventas que les permita tener una buena absorcion de costos
y gastos fijos. El programa de expansion para los proximos
3 afios asciende a Ps$ 6,000 M, monto con el cual deberan
de incrementar el piso de ventas promedio anua en 12%.

La perspectiva de Gigante no es del todo alentadora,
especialmente porgque no ha parado de perder mercado, y
sus margenes se deterioran trimestre con trimestre. Para €l
4T03 esperamos decrementos en ventas mismas tiendas y
margenes ligeramente mejores en comparacion con el 3T03,
pero no en relacién con el 4T02. Para €l 2004, la empresa
tendra que buscar como recuperar su cliente mediante
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diversas estrategias de venta que atraigan a consumidor.
Creemos que tal vez en el 2S04, la empresa podria empezar
a recoger los frutos de Sinergia de Autoservicios, S. de R.
L. de C. V. Pero para ello, estamos convencidos de que
tendra que invertir sumas importantes en sistemas, estando
en desventaja con Soriana y Comerci, quienes ya han
pasado por ese proceso.

Se vuelve multiformato y el deterioro en los
mar genes continda.

SORIANA. Continta enfrentando tiempos dificiles y en
esta ocasion las condiciones climatoldgicas jugaron en
contra de la empresa. Operativamente, los resultados de
Soriana estuvieron debajo de nuestra estimacion, 1o cual se
debi6 a cambio contable relacionado a los gastos
preoperativos, los cuales se amortizaban en 12 meses y
ahora en el gercicio en que se realicen dichas aperturas
(Boletin  C-8). Adicionamente, se tienen gastos
provenientes de las aperturas, del personal que se ha
contratado para incrementar la calidad del servicio en sus
tiendas. Asimismo, la compafiia ha hacer mas promociones
para mejorar su tréfico en la tienda, lo cual presiona
considerablemente los mérgenes. Finalmente, también se
tuvieron cambios importantes en la mezcla de ventas de la
cual hablaremos mas adelante. En nuestra opinién, Soriana
continuara reflejando gran volatilidad en sus margenes,
especia mente ahora que se ha vuelto “multiformato”, y hay
gue sefidar que las tiendas que desplazan grandes
volUmenes son de bajo margen.

Soriana estAd muy optimista con respecto a las
per spectivas para el 4T03. De hecho, espera tener ventas
mismas tiendas positivas para concluir e ejercicio con
decremento de —1.5%, lo cual podria ser dificil de alcanzar,
especiamente ahora que en los primeros nueve meses del
afo ha reflejado un decremento de 3%. Por su parte, los
margenes seguiran presionados, en tanto las tiendas van
madurando y alcanzan un punto éptimo de ventas que les
permita tener una buena absorcion de costos y gastos fijos,
y por la aplicacién del Boletin antes mencionado. El
objetivo de Soriana es incrementar sus ventas totales en 8%
y tener un margen bruto de 22% con un margen operativo
ligeramente superior a 5%. El programa de expansién para
los proximos 3 afios asciende a Ps$ 6,000 M, monto con el
cual deberan de incrementar el piso de ventas promedio
anua en 12%. En &l mediano plazo, la alianza con Comerci
y Gigante sugiere la formacién de un bloque comercial
contra Wal*Mart, quien ha sido €l ganador del mercado en
los Ultimos 4 afios. Por el momento no hay cifras que
reflejen los beneficios que puedan tener con ésta, pero
Nnosotros creemos que sera hasta dentro de unos 6 meses
cuando se empiecen a ver los frutos de la alianza. Esto
debera frenar la caida en los mérgenes de Soriana y de las
demas cadenas comercidles, y en e futuro no
descartariamos la asociacion de dos de ellas.

La valuacion de la accion es atractiva, pero sus
fundamentales son débiles. Por e momento, la accién se
encuentra cotizando a un mltiplo VE/UAFIDA de 5.53x,
estando 30%, por abajo del promedio del sector. Nosotros
creemos que esto se ha atribuido a la caida en sus mérgenes
la cual hasta ahora no han podido frenar. Nuestro precio
objetivo calculado con el método de flujos descontados
asciende a Ps$ 27.30, 1o que al precio de Ps$ 23.8 implica
un rendimiento nomina de 14.7%. Esto nos lleva a
recomendar MANTENER.

El piso de ventas deter mina la tendencia de las mismas.
En el trimestre la compafiia reflejé un crecimiento de 10.3%
en las ventas netas, motivado por e decremento del 1.1%
en las ventas mismas tiendas y por el aumento en €l piso
de venta de 14.6%. En el trimestre se abrieron 10 unidades,
de las cuales 4 son Hipermercados Soriana, 3 Citiclubsy 3
Mercado Soriana. En lo que resta del afio, la compafia
espera abrir 4 unidades més. Por otra parte, la estrategia de
Soriana parece estar orientandose a los “precios bgjos todos
los dias’ (EDLP), lo cual debera generar beneficios en
términos brutos, en el mediano plazo.

Cambia la mezcla de ventas. Durante todo el afio, las
condiciones macroeconémicas no han sido del todo
favorables, y de hecho, el ingreso disponible ha bajado.
Esto ha traido cambios importantes en la mezcla de ventas,
y en el trimestre se observd un cambio radica en las
mercancias generales a pasar de 32.7% a 32.4% en €
3T03, y de 33.4% a 32.7% en los primeros nueve meses del
ano. Estos cambios presionaron a margen bruto, € cual
cay6 en 30 pb.

La rotacion de inventarios se vio deteriorada en 10 dias.
Al parecer, Soriana no ha podido mejorar su capital de
trabgjo, y ahora estda muy presionado por estar
sobreinventariado. La compafiia esta trabgjando para
mejorar esta situacién, pero en nuestra opinion sera lento el
proceso, ya gque estan pasando la curva de aprendizaje para
e manegjo de los Citiclubs, ademas, adelantaron compras
parael invierno.

El programa de expansién es agresivo. En el 2003 la
compaiiia espera abrir 20 tiendas y erogar US$ 210 M,
destindndose a la apertura de 12 hipermercados Soriana, 4
Citiclubs y 4 Mercados Soriana. Para completarlo, en €
4T03 veremos 4 tiendas més.

Recupera mercado a costa de los margenes

KIMBER. Losresultadosde Kimber al 3T03 estuvieron en
linea con nuestra estimacion. Desafortunadamente, € sector
Se encuentra en su parte bagja, y ademéas, la guerra de precios
contindia y €l objetivo de los participantes ha sido mantener o
ganar mercado a costa de su margen. La pregunta es ¢hasta
cuando sostendran esta situacion? Nosotros pensamos que tal
vez sea hasta que € pais muestre una recuperacion en la
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economia y hasta que logre repuntar el ingreso disponible, €
cua hasta ahora se encuentra deprimido.

La pergpectiva paralo queresta del 2003 y 2004 es positiva
en términos de volimenes, sin embargo, no en términos de
mérgenes, lo cua puede ser cuestionado por € inversionista.
Aungue la valuacion es la més bgja registrada en los Ultimos 7
afios, nos preocupa que haya una guerra de precios y que estén
presionando la rentabilidad. Por e momento recomendamos
MANTENER, ya que es una empresa que otorga dividendos
generosos a sus accionistas. Para los siguientes doce meses,
esperamos que e rendimiento del dividendo sobre € precio se
mantenga en 6.4%, |o que aunado a nuestro precio objetivo de
doce meses de Ps$ 29.14, representa un rendimiento de
11.54%. Un punto importante a mencionar, es que hacia
futuro es un mercado que le falta mucho por desarrollarseen €
area de productos a consumidor, por lo que vemos un
potencia de crecimiento interesante.

Reporte en linea con la estimacion. En € trimestre las ventas
% incrementaron en 2.4%, mientras que la utilidad de
operacion, la UAFIDA vy la utilidad neta mostraron una
contraccion de 13.3%, 11.2% y 25.9%, respectivamente. El
comportamiento por divisién fue d siguiente;

Var. % Volumen Precio
Prod. a consumidor 11% -7%
Papel 2% -1%
Exportacion -12% 7%
Total Compaiia 7% -5%

Productos al consumidor (72% ingresos) obtuvo un
crecimiento de doble digito en e volumen de unidades
colocadas, principamente en los renglones de pafidles y de
papel higiénico. No obstante, la compafiia obtuvo una mezcla
menos rica de productos y los precios en términos redes
fueron inferiores a afio anterior, lo que disminuy6 € efecto
positivo del incremento antes mencionado, dando como
resultado un crecimiento en ventas netas de 5%. Este
segmento estd muy presionado en términos de precios, y
creemos continuara asi en lo que resta del afio. Lo anterior es
debido a la disminucion en € poder adquistivo de la
poblacién, y més que nada la guerra de precios que se vive en
el sector.

Papel para escritura e impresion (22% de las ventas):
Este segmento ha enfrentado una situacion muy dificil por
la parte de la importacion de papeles cortos y largos, los
cuales ahora ya no tienen aranceles. A pesar de ello, este
negocio continla siendo muy rentable y de hecho,
contribuye con € 15% de la UAFIDA. La compafiia
considera que su perspectiva es positiva, pero nosotros
preferimos ser un poco mas cautelosos, y considerar un
aumento en €l volumen de sdlo 1% en el afio. Por €
momento nos siguen preocupando las importaciones y la
volatilidad tan grande gque hay en los precios de la celulosa

y €l papel.

Exportaciones (6% de ventas). En € trimestre, estas
reflgjaron un decremento de 12%, dado que lamayoria de la
produccién se consumié en territorio nacional. Esto le ha
dado a Kimber una ventaja competitiva.

El margen bruto registré una drastica caida. En €l
trimestre se observo una contraccién de 4.4 pp para
colocarse en 24.2%. Esto se atribuy6 a los mayores costos
delacelulosa, de los empaques y de la energia el éctrica, asi
como al efecto que tuvo la devaluacién del peso contra el
ddlar en los insumos importados. Estos incrementos no han
podido transferirse a los consumidores, y creemos que
mientras permanezca la guerra de precios continuarén en la
misma forma.

Operativamente el margen terminé en 24.2%, vs. 28.6%
del 3T02. Esto ha sido atribuido a los mayores gastos de
publicidad para mejorar cada dia mas la imagen de los
productos en el mercado. A pesar de la bagja tan drastica en
los mérgenes, Kimber se mantiene como la empresa més
rentable del sector, y creemos continuard asi en el futuro
cercano.

La situacion financiera es sana, no obstante, debemos
sefidar que la deuda neta se ha venido incrementando, y de
hecho, pas6 de US$ 305 M en el 3T02 aUS$410.8 M en el
3T03. Aungque € crecimiento es realmente ato, nos
sentimos tranquilos porque la cobertura de intereses se
encuentraen 11.6x, lacua es mas que suficiente para cubrir
€l servicio de la deuda

Sector Bebidas

Marcela Martinez Suéarez
M ar cela.martinez@cbbanorte.com.mx

Se reactiva € mercado de exportacion. Los precios
siguen deprimidos en el mercado doméstico.

GMODELO. A pesar del rezago en los precios de la
cerveza, la rentabilidad de Gmodelo continta
mejorando. Los resultados del grupo estuvieron en linea
con nuestra estimacion, a reportar un crecimiento en las
ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA de 2.6%,
45% y 4.5%, respectivamente. Cabe resdltar que los
margenes bruto y operativo reflgjaron un crecimiento de 30
pb y 40 pb, respectivamente, lo cua fue atribuido al
desplazamiento del peso frente a délar y a los ahorros en
costos y gastos que ha logrado la compariia en sus diversas
areas. En términos de valuacion, la accién parece estar
acercdndose a nuestro precio objetivo de doce meses, €l
cual asciende a Ps$ 30.70, lo que al precio de Ps$ 27.51
representa un incremento de 11.59%, cifra que nos lleva a
recomendar MANTENER.

Repunta la demanda del mercado de exportacion. En
principio, € crecimiento en las ventas se atribuyo a
incremento del 8.2% en los volimenes de exportacién, los
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cuales mostraron una marcada reactivacion. Ademas, la
devaluacion del peso frente al délar ayudo a los resultados.
En e siguiente cuadro presentamos €l desempefio de los
volUimenes durante el trimestre.

Volimenes de cerveza en millones de hectolitros

M er cado 3T02 % 3T03 % Var.
Doméstico 7167 722 7,373 712 2.9%
Exportacion 2,758 278 2,984 28.8 8.2%
Total 9,925 100.0 10,357 1000 4.4%

Las condiciones climatoldgicas no fueron favorables. A
pesar de ello, los volumenes del mercado doméstico
reflejaron un crecimiento superior al de su competidor, lo
cual se atribuyd a rezago en los precios de las cervezas en
términos reales. Esto a su vez, provocd una caida del
2.2% en las ventas domésticas. Nosotros creemos que los
precios continuaran deprimidos en lo que resta del afio y tal
vez hacia finales del 1T04, sea cuando incrementen precios.
Sin embargo, estamos convencidos de que la compafiia
tendra que estar muy cautelosa del ingreso disponible, para
no afectar su mercado.

Corona Extra continGa siendo la marca de mayor
crecimiento dentro de las 10 cervezas mas vendidas en
los EUA. En & 3T03, la compafiia reflejé un 3.9% de
aumento en el precio por hectolitro, 1o cual fue motivado
por la devaluacion del peso frente al dolar. Asi, las ventas
de exportacion se incrementaron en 12.5%. Creemos que
en lo que resta del afio, las ventas de este mercado se
incrementardn aln mas, ya que Gmodelo avisd a sus
clientes que incrementara los precios en lo que resta del
afo, pero éste se hara efectivo en el 1T04. Esta situacion
ayudara a grupo, ya que normalmente los distribuidores se
sobreinventarian para cubrirse del aumento antes
mencionado. Con esto, la compafila podra cubrir su
objetivo de incrementar los voliumenes de venta de
exportacion entre 5% y 6% en el afio.

El margen bruto repunté en 30 pb, para colocarse en
55.1%. Esto fue motivado por el dedlizamiento del peso
frente a ddlar, por las €ficiencias alcanzadas en la
produccion, y por la estabilidad en los precios de algunas
materias primas. De hecho, los beneficios acanzados
superaron la presion que gercié en e costo la mayor
proporcion de las presentaciones no retornables dentro del
total delas ventas.

Aunque se incrementaron los gastos oper ativos en 1.8%,
el margen operativo se incrementé en 0.4 pp. para
terminar en 26.7%. Histéricamente, la compafiia se ha
esforzado por incrementar su eficiencia operativa, y ahora
en e trimestre logr6 que los gastos por hectolitro
disminuyeran en 2.5%. Como resultado la UAFIDA
presentd un crecimiento de 4.5% en términos reales.

La situacién financiera continla muy sdlida, y en €
trimestre se observd una mayor rotacion de inventarios. En
el trimestre, la compafiiainvirtié Ps$ 647.6 M, destinandose

ala modernizacion de las instalaciones del area de fabricas
y alaampliacion de Cia. Cervecera del Trépico, ubicadaen
Tuxtepec, Oaxaca.

La valuacion de la acciéon ha sido motivo de inquietud
para algunos inversionistas, especialmente cuando se
encuentra a un multiplo superior a de su competidor en
México y cuando cotiza con una prima importante con
respecto a Heineken, SABMiller e Interbrew. Nosotros
creemos que esta valuacion permanecera asi en € futuro
cercano, no obstante, estamos convencidos de que este
diferencial deberairse cerrando, especialmente cuando en el
2004 no esperamos un crecimiento superior a 8% en la
UAFIDA en términos reales, por lo que decidimos cambiar
nuestro precio objetivo 12 meses de Ps$ 32.84 a Ps$ 30.70.
Estamos convencidos de que la accién es una buena
inversion patrimonial, especiadmente para aquellos
inversionistas que gustan del bajo riesgo.

Los territorios de México y Argentina siguen al
frente del sector. Empiezan a realizar cambios
importantes en los nuevosterritorios

KOF. Empiezan a pagar deuda. Concluyen el trimestre
con 34 plantas de 52 que tenian. Los resultados de Kof
estuvieron en linea con nuestra estimacion hasta la utilidad
de operacién. Sin embargo, la UAFIDA estuvo 13.4% por
debajo de nuestras expectativas, dados los cierres de las
plantas antes comentados. En forma consolidada, el
volumen de ventas alcanzo las 453 millones de cajas unidad
(MCU), las ventas, la utilidad de operacién ( Ps$ 1,693 M)
y la UAFIDA crecieron en 126.8%, 47% y 16%,
respectivamente. El rubro del costo integral de
financiamiento reflej6 la nueva situacion financiera después
de la adquisicidn, teniendo un efecto combinado de: &)
gastos por intereses relacionados con la deuda existente y la
deuda de la adquisicion asumida en conexiéon con la
transaccion de Panamco; b) la pérdida cambiaria generada
por la devaluacion del peso frente al délar; y c) la ganancia
monetaria dados los gjustes inflacionarios aplicados a los
activos monetarios consolidados netos. Por su parte, la
provisién para impuestos y PTU reflgjé los beneficios
fiscales de la adquisicidn, los cuales fueron capitalizados
para propdsitos financieros.

La perspectiva es positiva para la mayoria de los
territorios, especialmente ahora que se estan cambiando las
edtrategias de venta. En términos de valuacion, € mdltiplo
VE/UAFIDA se encuentra cotizando a 11.0x conocidas,
cifra que luce bastante elevada, ya que Unicamente se han
consolidado cinco meses de Panamco. De acuerdo con
nuestra proyeccion, ésta debera caer a 6.52x estimadas para
el 2004. Creemos que por e momento & mudltiplo reflgaya
el premio pagado por Panamco. Ademds, s tomamos en
cuenta que la accién es de riesgo ato, y nuestro precio
objetivo de 12 meses es de Ps$ 28.5, e rendimiento
potencial es de 19%, lo que nos lleva a recomendar
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MANTENER. Por su parte, debemos mencionar que en €l
corto plazo vemos €l precio de la accién un tanto
deprimido, ya que la oferta pdblica se redlizara hasta €l
2004, una vez gue hayan concluido con las auditorias
proforma de 2002 y 2003, las cuales deberan ser llevadas a
la SEC. Esto implica que € precio estard muy cerca de los
Ps$ 22, que es a cual suscribirdn los accionistas
minoritarios que fueron afectados con la compra de
Panamco, o que de alguna forma frena el desempefio de la
accion.

El desempefio por subsidiaria es bueno en general, no
obstante, tenemos fluctuaciones cambiarias y presion en
precios que afectan el desarrollo en agunos paises y
problemas de logistica (transhipments) que mencionaremos
més adelante. La Unica subsidiaria que presentd cifras 100%
comparables es Kof Buenos Aires, ya que ahi no se adquirié
ningun territorio de Panamco. (Nota: en cada subsidiaria
presentaremos cuales hubieran sido los volUmenes
comparativos). Es importante destacar que en la mayoria de
los territorios de Centroamérica y Sudamérica han
enfrentado problemas con las diversas presentaciones, ya
gue no tiene una arquitectura de precios que les permita
motivar a consumidor a comprar més litros por menos
precio. Esto deberd cambiar en €l corto plazo, ya que se
encuentran estudiando cada uno de los mercados vy
recuperando participacion en algunos de ellos.

MEXICO (64.5% de losingresos):

Operativamente la compafiia continlla tomando acciones
para reducir los gastos, sin embargo, parte de los ahorros
gue alcancen por parte de las sinergias serén reinvertidos en
la operacion, en cada uno de los paises en donde se tiene
presencia. Finalmente, la utilidad de operacion alcanzo
los Ps$ 1,518.8 M, con un margen de 22.4%, cifra en
linea con nuestra estimacién. En nuestra opinidn, todavia
hay mucho por donde crecer en los territorios de México,
especialmente en |as presentaciones de agua embotellada de
5 litros. Creemos que la compafiia puede optimizar areas
como es €l garrafon de 20 litros y tal vez sustituirlo por
presentaciones mas manejables y rentables.

Centroamérica (Guatemala, Nicaragua, Costa Rica y
Panamd), representd el 7.1% delosingresos de K of.

MCU 3T02 3T03 Var %
Volumen 24.6 26.9 9.3%

MCU 3T02 3T03 Var %
Volumen 251.6 256.2 1.8%

ContinGla la introduccion de refrescos en tamafios
grandes, para mejorar € precio por litro. Durante el afio,
la compafiia ha venido enfrentando mayor competencia con
la entrada de Cola Real y El Gallito, empresas que han
introducido bebidas de cola con tamafios superiores a los de
sus competidores y a precios inferiores a los de Coca-Cola
y Pepsi-Cola. Esto ha traido consigo un cambio en la
mezcla de ventas y ahora los participantes de la industria
incluyendo a Kof se han orientado a las bebidas en
presentacion de 2.5 Its. no retornable y a presentaciones
retornables. En el 3T03 las ventas de Kof alcanzaron los
Ps$ 6,794.7 M, lo cual fue motivado por €l crecimiento del
4% en los volumenes de refrescos. Excluyendo productos
en polvo del afio pasado, €l volumen se incrementd en 3.2%
dada la extensdon en la linea de sabores en donde
introdujeron en € trimestre a Fresca Rosada y a Lift
Manzana Verde. Asimismo, la compariia esta fortaleciendo
el segmento de refrescos de Cola, mediante e lanzamiento
de Coca-Cola Vainilla

El margen bruto terminé en 53%, nivel que consideramos
competitivo, especial mente cuando los precios del PET han
subido y cuando se tuvo una devaluacion del peso frente al
délar. Cabe resdtar que los refrescos no han podido
incrementarse dada la competencia suscitada.

La mayoria de los territorios presentaron un
crecimiento ascendente. En Guatemala, la compafiia por
primera vez logro posicionarse como €l lider del sector. Los
ingresos a canzados ascendieron a Ps$ 766.4 M, y creemos
que en la regién el precio por cga bgo6 ligeramente en
relacion a 2T03, pero tal vez se encuentra por arriba del
3T02. En el mediano plazo esperamos un repunte en los
precios.

Se reducen los costos de ciertas materias primas en el
trimestre. Este logro se atribuyd a cambio de
presentaciones no retornables a retonables y a mejor
abastecimiento que tuvo la region. Como resultado de ello,
el margen bruto termind en 50%, es decir, 1.9 pp por
arriba del 2T03.

La utilidad de operacién alcanzé los Ps$ 64.5 M con un
margen de 8.4%, cifra 40 pb por arriba del 2T03. Al
parecer, € futuro en esta region es promisorio,
especia mente ahora que estén trabajando en la arquitectura
de precios y en €l lanzamiento continuo de presentaciones y
productos.

Colombia (7.6% delosingresos).
MCU 2102 2703 Var %
Volumen 45.4 41.6 -8.4%

La compafiia se encuentra estudiando a mercado, y en
principio presenta gran competencia. Ademas, no cuenta
con arquitectura de precios y se esta trabgjando para
mejorar la presencia del agua embotellada, la cua es
bastante rentable. En el 3T03, los vollimenes se contragjeron
y los ingresos alcanzaron los Ps$ 801.7 M, y registraron un
decremento en el precio promedio por cga unidad para
colocarse en Ps$ 19.25. Nosotros pensamos que €l precio
promedio continuara reduciéndose dado que estan buscando
|la mezcla 6ptima para atraer al consumidor y adaptarse alas
neces dades econémicas de estos.
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Cierran 10 plantas de 17 que tenian, lo cual fue parte del
proyecto de sinergias y de consolidacion. Con esto han
logrado tener la planta junto a centro de distribucion, 1o
gue debera redundar en una baja en €l costo por cgja. Estos
cierres trajeron consigo costos y gastos, razoén por la cual el
margen bruto termind en 46.8%. Finamente, la utilidad
de operacion fue de Ps$ 67.6 M acanzando un margen de
8.4%. El propésito de Kof es llevar a esta subsidiaria a
mejorar la rentabilidad, ya sea con la introduccién de “B
brands’ (sabores) como de otros productos que puedan
cubrir las necesidades de la poblacién.

Venezuela (7.7% delosingresos).

MCU 3702 3703 Var %
Volumen 47.0 39.7 -15.7%

Los ingresos de esta subsidiaria han estado influenciados
por la dificil situacion econdmica que atraviesa el pais. Por
es0 los volumenes reflgjan un decremento de 15.7% y los
ingresos se alcanzaron los Ps$ 819.2 M, pero es importante
mencionar gque los precios promedio por caja parecen estar
mejorando al pasar de Ps$ 19.88 en el 2T03 a Ps$ 20.64 en
el 3T03. En este pais las condiciones de consumo son muy
parecidas a México y de hecho, es un mercado que se puede
desarrollar considerablemente en el érea de las tiendas de
esquina (“mom & pop stores’).

La utilidad bruta ascendi6é a Ps$ 331 M, acanzando un
margen de 40.4%, cifra que se encuentra en linea con
nuestra estimacion. El deterioro fue motivado por la
devaluacion del Bolivar frente al dolar la cual impact6 los
precios de las materias primas. Esto aunado a la bga
absorcion en costos y gastos fijos provocd que el margen
operativo cayera a 2.5% de 5.7%, que tenian en el 2T03.
Creemos que en esta region los retos son grandes y tendran
que lograr sinergias para empezar a darle la vuelta. Lo
interesante es que estan por realizar cierres de plantas, lo
cual deberamejorar larentabilidad.

Brasil (8.7% delosingresos):

MCU 3702 3T03 Var %
Volumen 69.9 60 -14.2%

En este pais se enfrenta una competencia un tanto desleal
por los productores de Coca-Cola, ya que algunos de ellos
venden su producto en el territorio de Kof (transhipments) y
ademés, la evasion de impuestos es muy marcada. El
proposito del grupo es diminar esas diferencias vy
reposicionar a la embotelladora en la region, y a parecer
The Coca-Cola Co. ha apoyado al grupo y esperan resolver
esa situacién en € corto plazo. Por e momento, las ventas
ascendieron a Ps$ 916 M y € precio promedio por caga
unidad fue de Ps$ 152 (US$ 1.38), permaneciendo
préacticamente a los mismos niveles del 2T03. Es importante
notar que & decremento en los volimenes se ha venido
disminuyendo, dado que se estén implementando estrategias

de diversificacion de empaques para acanzar una mejor
rentabilidad. Por el momento, ya se tienen lanzamientos de
productos como Coca-Cola light lemon y Kuat Laranja, asi
como Sintonia en diferentes sabores. También han
mejorado su mezcla en presentaciones retonables y no
retonables, 1o que debe de conducir a mejores ventas en €l
4AT03y en el 2004.

Bajan los costos del azlcar, y €l cambio en la mezcla de
ventas, ha sido un factor determinante para lograr una
utilidad de operacion de Ps$ 18.8 M con un margen de
2.1%, siendo este e segundo trimestre consecutivo con
utilidades.

Argentina (4.4% de losingresos)

M CU/PsM x 3T02 3703 Var %
Volumen 27.1 28.6 5.5%
Ventas 402.1 456.9 13.6%
Utilidad bruta 138.2 170.4 23.3%
Utilidad operacidn 10.1 4.1 336.6%

La estrategia de ventas ha sido clave para generar
resultados positivos. Como esperabamos los resultados de
esta subsidiaria fueron muy buenos, y como se observa en
la tabla superior los volUmenes se incrementaron en 5.5% y
lograron incrementar el precio promedio por caja en 9.2%,
lo que en conjunto implico que las ventas netas presentaran
un crecimiento de 13.6%, cifra en linea con nuestra
estimacion. Creemos que en lo que resta del afio, KOFBA
continuara reportando solidos resultados, y que ahora que la
economia parece estar dando la vuelta, el consumo podria
repuntar.

En € trimestre los empaques retornables tuvieron éxito, y
representaron cerca del 25% del volumen total del trimestre,
y crecieron las marcas premium, las cuales representaron
cercadel 13% el volumen total, o cua a su vez, contribuy6
positivamente con la utilidad del grupo. De hecho, €
margen bruto se increment6 en 2.9 pp para colocarse en
37.3%, cifraligeramente por arriba de nuestra estimacion.

Vuelve a registrar ahorros en gastos. En esta ocasion
estos fueron en gastos de mercadotecnia 'y saarios. Asi, la
utilidad de operacion reflgjé un crecimiento explosivo y el
margen repunto en 7.2 pp., para colocarse en 9.7%. Al
parecer, KOFBA continuara recogiendo los frutos de las
estrategias implementadas, y seguira ganando mercado.

Empieza a pagar deuda. En € trimestre se observé una
contraccion de 0.3% en la deuda con costo de la empresa, al
disminuir ésta en US$ 8.0 correspondiente a pago de dos
créditos puentes que se adquirieron para la compra de
Panamco. El objetivo de Kof es liquidar la deuda en un
periodo de 6 afios, y de acuerdo con nuestra estimacion sera
antes de dicho periodo.

Aunque la compafiia no proporciond ningln lineamiento
€OoN respecto a sus perspectivas para lo que resta del 2003 y
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para 2004, creemos que seran buenos afios. De entrada ha
demostrado tener la capacidad para darle la vuelta a
territorios con problemas, por lo que creemos que Panamco
estard en su megjor época a finales del 2004. Ademas, en
México podria eliminarse e impuesto sobre la alta
fructuosa, lo cual motivaria a Kof a sustituir el azlcar, con
lo cual podrian mejorar aln mas sus margenes. Asimismo,
esperariamos que se sigan dando las sinergias, de las cuales
esperan ahorros por US$ 120 M, y a la fecha van US$ 42
M.

El programa de inversion del afio ascendera a US$ 250-
300M vy el del 2004, deberé ser de US$ 250 M. El objetivo
de Kof es financiar esta expansion con recursos generados
por la operacion, y destinarlo a distribucién, cagjas y en
general para mercado. En término de precios, hemos
observado una guerra marcada en € segmento de colas, la
cual podria continuar en €l mediano plazo. A pesar de €llo,
creemos que Kof seguira siendo una empresa muy rentable.
En Argentina la perspectiva es positiva y esperamos que
los volimenes se incrementen en el afio. Los méargenes
deberian de mejorar sustancialmente, y el flujo de operacién
también.

Cerveza reflgga mejoras importantes. Comercio sigue
impulsando la distribucion de bebidas

FEMSA. Los resultados no son comparables por la
consolidacién de Panamco. La mayoria de las divisiones
reporta solidos resultados. En el 3T03, las ventas, la utilidad
de operacion, la UAFIDA y la utlidad neta se
incrementaron en 47.4%, 20.1% y 24.4%, respectivamente,
cifras en linea con nuestra estimacion. En nuestra opinién,
la perspectiva del grupo es positiva, especia mente
cuando la divisién cerveza estad dando la vuedta y las
inversiones realizadas en el sistema de “Enterprise Reserve
Planning” (ERP) han empezado a fructificar. Ademés, en el
2004 se espera que incrementen los precios de la division.
Por otra parte, Kof continla con e proceso de
consolidacién de Panamco, en donde ya se han cerrado
varias plantas y €l objetivo es lograr sinergias por US$ 120
M, de los cuales ya se han logrado entre US$ 42 y US$ 45
M. Estamos conscientes de que le llevard algin tiempo
mejorar su rentabilidad, pero en genera su futuro es
promisorio. La division comercial liderada por Oxxo, ha
mostrado un crecimiento interesante, y ha sido la clave para
fortalecer la distribucién de bebidas. Esta seguira mostrando
un ritmo de crecimiento importante y tal vez en un futuro
cercano llegue a apoyar a cerveza y refrescos en
Centroamérica 'y Sudamérica. La valuacion de la empresa
luce bastante atractiva a un mdltiplo de tan solo 5.8x
conocidas, cifra que debera caer a cuando menos 3.6x
estimadas para e 2004. Esto nos arroja un precio
objetivo de 12 meses de Ps$ 50.27, o que representa un
rendimiento potencial de 25.7%, cifra que nos lleva a
reiterar la COMPRA dela accion.

Cerveza: La divisén reflgo un solido desempefio en
México y en € mercado de exportacion. La sorpresa
agradable fue ver que €l volumen de ventas doméstico se
incrementé en 3.1%, lo que implica que recuperd
mer cado, ya que Gmodelo reflejé un crecimiento de 2.9%.
Esto es una sefial muy buena para Femsa, porque a parecer
las estrategias de venta han empezado a fructificar y la
compra de distribuidores esta funcionando. En el 3T03 los
ingresos crecieron en 1.3%, motivado por e aumento del
3.6% en el volumen de ventas y la disminucion de 2.4% en
el precio promedio total por hectolitro. Cabe resaltar que
hasta ahora no se han aumentado los precios y que no se
incrementaran en lo que resta del afio, dadas las condiciones
macroecondmicas que prevalecen. Por su parte, el volumen
de exportacion mostrdO una recuperacion importante al
incrementarse en 9.2%, dado e solido desempefio que
mostraron las marcas Dos Equis y Tecate. Adicionalmente,
los ingresos de exportacion contintian beneficiandose de la
devaluacion del peso frente a dolar. Por su parte, €l rezago
en los precios de la cerveza, el aumento en los costos de las
materias primas denominados en délares y los mayores
precios de energia provocaron que € margen bruto
declinaraen 1.1 pp., para colocarse en 57.7%. En contraste,
los gastos de venta declinaron en 0.3%, lo cua fue
totalmente absorbido por €l incremento en los gastos de
administracion (ERP). Finalmente la utilidad de operacion
declind en 1.9%. La perspectiva es positiva, ya que ha
empezado a recuperar mercado y a recoger los frutos de las
inversiones realizadas en los Ultimos tres afios. Ahora, €l
volumen doméstico se vende a través del sistema de
preventa y e nimero de rutas se ha reducido
considerablemente.

KOF Los territorios de México y Argentina contintian
como los mas rentables de la operacion. En base
consolidada, los ingresos, la utilidad de operacion y la
UAFIDA se incrementaron en 126.8%, 47% y 16%,
respectivamente. (Para mayor informacién remitimos al
lector al comentario de KOF).

Femsa Empaques. En el 3T03, |as ventas se incrementaron
en 6.1% y la utilidad de operacion declind en 10.2%. Sus
resultados fueron producto del crecimiento en las ventas de
equipos de refrigeracion, de la devaluacion del peso frente
a ddlar y del mayor desplazamiento de botellas. Creemos
que esta division deber4 mejorar sus resultados conforme
cervezay refrescos tengan un favorable desempefio.

Comercio: Las aperturas son muy agresivas (1142
unidades en e 3T03), y concluyen con 2541 unidades.
OXXO ha logrado mejorar €l ticket promedio (2.6%) de
venta, mediante las promociones y las estrategias de venta,
y esto debera de seguir en el mediano plazo. En el 3T03, las
ventas se incrementaron en 23.6%, por €l crecimiento en el
piso de ventas y en las ventas mismas tiendas. (0.7%)
Ademas, la utilidad de operacion se incrementé en 25% y el
margen termind en 4.5%, a mismo nivel del 3T02. Cabe
resaltar que este margen es superior a de varias empresas
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comerciales. Esta division tiene un futuro promisorio, ya
gue consideran que hay espacio para 10,000 en México, por
lo que continuaremos viendo crecimientos de 20% en
término de aperturas en los siguientes afios.

La deuda es manegjable. Actuamente, Femsa cuenta con
una deuda de Ps$ 40,714 M, cifra de la cual e 81% es de
largo plazo, permitiéndole mangjar dptimamente su capital
de trabgjo. Ademas, € 53% se encuentra contratada a tasa
fijay el resto atasa variable. Asimismo, el 53% de la deuda
estd en dolares y el resto en moneda local. Nos sentimos
tranquilos con e nivel de apalancamiento, ya que la
compariia es una buena generadora de efectivo.

Sector Alimentos

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

Buen reporte, impulsado principalmente por los
fuertes resultados de Gruma Corporation

GRUMA .- Presenté un buen reporte, las ventas crecieron
en 12% comparado con e 3T02, y fueron impulsadas
principalmente por fuertes ventas en Gruma Corporation y
Gruma Venezuela. No obstante el aumento del 13% en los
Costos de Ventas y de 7% en los gastos de operacion, con
respecto a afio anterior, el EBITDA y la Utilidad de
Operacion aumentaron en 11% y 15%, respectivamente. El
Margen EBITDA permanecio en niveles similares a los del
afo anterior de 12.7%. La Utilidad Neta de Ps 88 millones
fue menor en ala utilidad neta de Ps 160 millones del 3T02,
afectada por una pérdida cambiaria de Ps 82 millones (vs.
32 millones en e 3T02) y un aumento en los impuestos
pagados por la empresa.

Los margenes continlan presionados por los altos
costos del maiz

MASECA.-Las ventas en el trimestre crecieron 7% con
respecto a 3T02, por una combinacién de aumentos en
precios derivados de los mayores costos del maiz y también
por un ligero aumento en los volimenes de ventas del 1%.
Los Costos de Ventas y los gastos operativos aumentaron
11% y 6% contra e 3T02, respectivamente, dados los
mayores costos del maiz y mayores gastos de ventas. Lo
anterior, tuvo un efecto negativo en e EBITDA y la
Utilidad de Operacion de la empresa, pues disminuyeron
13% y 19%, respectivamente. Finalmente, la utilidad Neta
de Ps 71 millones, fue 15% menor a la del 3T02, afectada
principalmente por los mayores gastos totaes de la
empresa.

Finalmente, la empresa muestra crecimientos en su
Utilidad de Operacion.

GRUPO BIMBO.-Las ventas aumentaron 5.8% vs. €l
3T02, principalmente derivado de un fuerte crecimiento del
8.7% en las ventas de México, por su parte las ventas en
EUA presentaron un ligero incremento del 1.1%, mientras

gue las ventas en Latinoamérica cayeron 1.2%. La Utilidad
de operacion presentd un incremento del 2.3%, mientras
gue el EBITDA tuvo una caida margina del 0.8%. Cabe
mencionar que las pérdidas en la region Latinoamérica
disminuyeron de forma importante, sin embargo la
operacion de EUA aln esta débil. Adicionamente, los
resultados mejoran considerablemente s se comparan al
trimestre inmediato anterior, las ventas crecen 6.2% y €l
EBITDA y Utilidad de Operacion en 36.5% 59.2%. Esto se
debe a que finamente la empresa ha concluido con todos
los proyectos relacionados con la transformacion de la
empresa (como la implementacion del sistema ERP, ventas
de rutas de distribucion, etc.).

Sector Medios y Entretenimiento
Fabiola Molina del Valle
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Por segundo trimestre consecutivo, la UAFIDA dela
empresa fue mayor alo esperado.

GRUPO TELEVISA.- Las ventas se situaron por debajo
de las expectativas, a incrementarse en tan solo 3.3%,
compararado con los estimados del consenso de Reuters de
4.3% y del nuestro de 3.9%. Las ventas en € trimestre
fueron impulsadas por un crecimiento del 5.7% en las
ventas de Televisién Abierta de la compafia. Otras
divisiones que contribuyeron de manera positiva a este
resultado, aunque en menor medida, fueron Distribucion de
Publicaciones, Programacion para Television Restringida,
Licencias de Programacion, Editoriales y Radio, ya que sus
ingresos se incrementaron en 19.8%, 11.2%, 6.4%, 3.7% Yy
64.4%, respectivamente. Es importante mencionar que solo
dos segmentos registraron crecimientos negativos en sus
ventas en € trimestre, tales como: Television por Cable(-
14%), y Otros Negocios (-28.6%).

Las mayores ventas de Television Abierta se atribuyen
al mayor tiempo de publicidad vendido y al incremento
del 11.9% en las ventas locales. Las ventas locales se
vieron impulsadas principal mente por los mayores ingresos
de Canal 4TV. El aumento en Licencias de Programacion
se debe a las mayor es regalias pagadas por Univisiény a
la inclusion, a partir del 1T03, de las regalias pagadas
por Telefutura. La suma de ambas ascendié a US$ 24.8
millones durante € trimestre. Mientras tanto, €
crecimiento en las ventas de Programacion para
Televison Restringida se atribuye a los mayores
ingresos provenientes de las sefiales vendidas a los
sistemas de Televisién Restringida en México, y a un
aumento en las ventas de publicidad.

Por su parte, los Costos de Ventas se contrajeron 1.9%
con respecto al 3T02, dados los menores costos en las
divisiones de Television Abierta, Programacion para
Television Restringida, Licencias de Programacion, Radio y
Editoriales.
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Los Gastos Operativos se contrajeron en 1.5% a
compararse con e afio anterior; debido principamente a
reducciones en el persona. -La UAFIDA de la compafiia
fue la mayor registrada en su Historia para un 3T,
totalizando Ps 1,833 millones, lo que representa un
incremento del 15.9% con respecto al 3T02 (el estimado
del consenso de Reuters era de 8.7%). El margen de
UAFIDA mejor6é en 3.5pp a ubicarse en 32.6%. Es
importante mencionar que la division de Televisién Abierta
contribuy6 con €l 86.6% ala UAFIDA de lacompafiia

Como resultado del aumento del 19.2% en la Utilidad de
Operacion de Televisa, € Margen Operativo se incrementd
al pasar de 22.1% en el 3T02 a 25.5%, como resultado de
los menores Costos de Ventas y 1os mayores Ingresos.

La Pérdida registrada bajo e Costo Integral de
Financiamiento (CIF) totalizO Unicamente Ps 36 millones,
lo que se compara favorablemente con la pérdida por Ps
123 millones registrada en e 3T02. Lo anterior se atribuye
a la reduccién del 10.6% en los intereses pagados (ya que
las tasas de interés disminuyeron en el afio), y alos Ps 114
millones registrados como ganancias cambiarias.

La Utilidad Neta de Grupo Televisa por Ps 686 millones
crecié 74.1% al compararse con €l afio anterior. Esto se
logré a pesar del incremento en las pérdidas de subsidiarias
no-consolidadas, que totalizaron Ps 310 millones, dado el
reconocimiento de pérdidas de capital adicionales en
Innova.

El balance general de la compafiia se fortalecié, ya que
los pasivos totales ahora representan € 124.1% del capital
total de la compariiavs. €l 137.6% en el 2T03, mientras que
la razén de Deuda Total a UAFIDA anuaizada mejoré de
2.6x en el 3T02 a 2.1x. Dados los buenos resultados y la
fortaleza del balance, vemos muy viable un aumento en
las calificaciones de las principales agencias
calificadoras. Fitch ya aument6 la calificacion local de la
compafiiaa“BBB".

La participacion total de audiencia televisiva en horario de
6:00 AM a12:00 PM permaneci6 similar al pasar de 71.6%
en € 2T03 a 71.4% en el trimestre actual. Mientras que la
participacion de mercado en "horario estelar" (7:00 PM a
11:00 PM) seincremento de 69.6% a 70%.

Bajo e programa de re-compra de acciones anunciado
en septiembre del 2002, Televisa compré acciones por
un monto total de 31.6 millones de CPO’s al cierre del
22 de octubre del 2003, en comparacion con los 23.3
millones comprados a cierre del 2T03, 1o que representa
una inversion total por Ps 520.3 millones. El programa de
re-compra de acciones establece una compra de acciones
por un monto de US$ 400 millones en tres afios.

La compafila mencion6 que dada la fusién entre
Univisién e Hispanic Broadcasting, su participacion en
Univisién se diluyé a 10.9%. Sin embargo, planean

incrementar €l valor de su inversion mediante el
reconocimiento de un ingreso neto por lafusiéon en el 4T03.
Basado en estimados preliminares, en base pro-forma, el
incremento en la inversion del grupo hubiese sido de
US$252 millones.

Televisa registr6 muy buenos resultados en el 3T03. Lo
anterior, aunado a programa de re-compra de acciones, los
buenos resultados para € 2003, y la posibilidad de un
dividendo atractivo en €l 2004, son los factores clave que
los accionistas minoritarios deben considerar. Creemos que
la compafiia alcanzar4 féacilmente su estimado de
crecimiento en los ingresos de un solo digito, y ahora estan
estimando un margen de UAFIDA Consolidado del 31.5%,
por encima del 30% previo. Dado lo anterior, hemos
decidido continuar con nuestra recomendacién de
COMPRA, con un Precio Objetivo a 12 meses de Ps
24.20.
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El reporte del 3TO3 de TV AZTECA supera las
expectativas.

TV AZTECA.- Las ventas netas consolidadas de TV
Azteca crecieron 8.5%, dado € aumento del 7% en el
promedio ponderado de la tasa de utilizacién de tiempo-aire
comercial del dia completo, las ventas por Ps 52 millones
provenientes de Azteca America (vs. Ps 14 millones en €
3T02), y las ventas por Ps 39 millones de la estacion en Los
Angeles (KAZA-TV), la cua Azteca America comenzo a
operar €l 1° de julio del 2003, en concordancia con el
acuerdo firmado con Pappas Telecasting (LM A agreement).

Las ventas que no son en efectivo ascendieron a Ps 220
millones (Ps 57 millones de Todito.com, Ps 29 millones de
Unefon, Ps 84 millones de ventas en intercambio y Ps 50
millones en gustes inflacionarios), representando un
incremento del 35.8% a compararse con los Ps 162
millones registrados durante el 3T02. En cuanto alo que se
refiere a las exportaciones de programacién, estas
ascendieron a Ps 39 millones en e trimestre, ubicandose
33% por encima de los Ps 29 millones registrados en el
3T02. Ademas, durante el trimestre, TV Azteca recibid Ps
28 millones en efectivo de publicidad comprada a Unefon
dentro del periodo de tres meses previo.
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Los Costos de Ventas totales se incrementaron en 8.4%
vs. e 3T02, debido a aumento del 6% en las horas
producidas durante el trimestre. Por su parte, los gastos
operativos aumentaron 5.9%, como consecuencia de la
expansién de sus operaciones en EEUU y un gasto Unico en
conexion con la celebracion del 10° aniversario de la
compahia.

Dado lo anterior, la UAFIDA y la Utilidad de Operacion
se incrementaron en 9.6% y 22.3%, respectivamente.
Los mérgenes Operativo y de UAFIDA de la compafiia de
387% vy 43.7%, meoraron en 44pp y 0.4pp,
respectivamente.

Dada la reduccion del 32.1% en los intereses pagados y €l
aumento del 113.2% en los intereses ganados, € Costo
Integral de Financiamiento (CIF) de TV Azteca se
contrajo 41.5% en comparacion con € afio anterior. El
aumento en los intereses ganados se explica por la
contabilidad de un ingreso por intereses trimestral de
Pappas Telecasting por un monto de Ps 41 millones,
derivado de un pagaré por US$ 129 millones previamente
detalado en favor de TV Azteca Lo anterior, fue
compensado por un gasto por Ps 41 millones, registrado
bajo Otros Gastos, relacionado con larenta anual de US$15
millones pagadera a Pappas Telecasting.

Finalmente, TV Aztecaregistr6 una utilidad neta por Ps
334 millones, la cual se compara favorablemente con los
Ps 10 millones registrados en el 3T02. Lo anterior se
atribuye principalmente a menor CIF y ala mayor Utilidad
de Operacion.

El balance general de la compafiia se fortalecio, ya que
los niveles de efectivo se incrementaron en 32.2% al
compararse con e 2T03. De estaforma, la razén de Deuda
Neta a Capital Total mejord a pasar de 94.9% en el 2T03 a
93.1%. Sin embargo, la razén de liquidez se deterior6 al
pasar de 1.5x en el 2T03 a 1.3x, dado €l aumento del 22.3%
en la deuda a corto plazo de la compafiia. Es importante
mencionar que en febrero del 2004 venceran US$125
millones en euro bonos, por lo que esperamos un
anuncio en e futuro cercano de como pagara la
compaiiia dicha deuda.

El 6 de octubre, e Consgo de Administracién de la
compaiiia aprobd la escisién de acciones de Unefon. Los
activos de comunicacion de TV Azteca formaran una nueva
entidad denominada Azteca Telecom, mientras que TV
Azteca se volvera una compafiia exclusivamente de medios.

No hay que olvidar que € Consgjo de Administracion de la
compafiia ha aprobado €l pago de un dividendo por un
monto de US$15 millones (US$ 0.00492 por accidn), que
serd pagado alos accionistas €l 5 de diciembre del 2003.

Creemos que el 2003 no sera tan buen afio para la
compafia, ya que el 2002 es un afio muy fuerte para vencer.
Estimamos que para este afio las ventas de TV Azteca

estardn afectadas por los menores incrementos de precios
(alrededor del 5%-7% en términos reales), y las débiles
ventas de publicidad relacionadas con las campafias
politicas registradas en € 2T03. Aun asi, los riesgos para
la compafiia han disminuido, beneficiando la valuacién
de la accion. Creemos gque aun faltan noticias positivas
por venir, como es la del pago de los euro-bonos que
vencen en e 2004, y un posible aumento en sus
calificaciones de crédito para €l proximo afo.

Estimamos que las ventas crecerdn 1.8% en e 2003,
mientras que la UAFIDA y la Utilidad de Operacion se
incrementardn ligeramente. Dado €l nivel de deuda de la
compaiiia y € plan de reduccién de capital de 6 afios
anunciado a principios de afio, los resultados justos para el
2003, y lareduccion en los riesgos de la compariia (Unefon,
la deuda de Azteca Holdings, etc.), continuamos con
nuestra recomendacion de MANTENER, con un precio
objetivo a 12 meses de Ps 6.33, 1o que implica un
rendimiento del 12%. (15.2% incluyendo los dividendos
esperados para diciembre y e 2004). Es importante
mencionar que la compafia es considerada como una
accién de riesgo medio.
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Sector Telecomunicaciones

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

IUSACELL report0 sus resultados al tercer
trimestre.

CEL reporté cuantiosas pérdidas que redujeron su capital
contable cerca del 60%. Lo anterior deriva de la debilidad
en el desempefié operativo de la empresa y de importantes
cargos extraordinarios por cambios en las politicas
contables. Las ventas disminuyeron 21% por menores
clientes, (que ahora solo suman 1.5 millones), menores
ingresos por suscriptor y los mencionados cambios
contables. Las pérdidas en €l nivel operativo son de Ps 680
millones y de Uafida registran pérdidas por Ps 395
millones. La pérdida neta supera los Ps 2,500 millones. Al
consumirse cerca del 60% del capital contable, la estructura
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financiera se debilitdé severamente, ahora el pasivo es cinco
veces mayor que el capital contable de la empresa. En
cuanto alavaluacién, los multiplos subieron a quedar P/VL
en 0.9x, y el VE/Uafida se ubico en 13.x.

ALESTRA extendié nuevamente su periodo para la
compra y/o intercambio de sus bonos. Muy probable
gue la oferta se consume € 4 de noviembre.

ALFA-ALESTRA. La compafiia informé que dio una
extension a su oferta de compra e intercambio de bonos, asi
como al plan de reestructura pre-empaguetada a través de
las cortes en EUA en condiciones similares a la actual
propuesta a los tenedores de bonos. La nueva fecha limite
es alas 11:59 PM del 4 de noviembre. Alestra estd dando
derechos de retiro a todos aquellos que hayan ya votado a
favor de las medidas propuestas hasta dicha fecha. Al
momento, US$ 235 millones de las notas del '06, y US$
253 millones de las notas del '09 estaban registradas
aceptando € plan, o que en conjunto representa el 85.6%
del tota de las notas en circulacion. Aunque Alestra
originamente habia puesto como un imperativo para la
consumacion de este plan que se llegase a un minimo de
90% de aceptacion, ha decidido reducir & minimo
requerido a 85%. En el suplemento a su prospecto del 21
de agosto que Alestra ha distribuido, da informacion
adicional, asi como los Ultimos acontecimientos de una
demanda en contra de este plan interpuesta por W.R.H.
Global Securities Pool Trust (“Huff”). Se dieron audiencias
el 15, 16 y 17 de octubre en Nueva York, Alestra ofrecio
mas informacion (disclosures), Huff aceptd y la corte falld
como “no contundente” (moot) los argumentos de Huff para
impedir la oferta, como era su intenciéon. A pesar de que
esta tardando un poco mas de tiempo al esperado, lo
importante es que no pareciera existir unarazoén por la
cual Alfa y/o sus socios destinen mas recursos a Alestra,
y que con los ultimos fallos pareciera que € caso de la
reestructura es relativamente fuerte, por lo que lo mas
probable es que se apruebe la reestructura sobre todo
tomando en cuenta que ahora € porcentaje de
aceptacion minimo ha sido reducido. Las acciones de
ALFA las recomendamos como COMPRA-Riesgo
M edio, esde nuestrasfavoritas.

América Moévil (AMX) 3T03 Reporte: Debido al
fuerte crecimiento en e numero de suscriptores e
incremento en los ingresos por usuario, los
resultados operativos nuevamente superaron las
expectativas.

e Se mantiene un buen ritmo de crecimiento en el
namero de usuarios. En este trimestre se logré un
importante crecimiento organico ya que sera hasta €
proximo cuando se incluyan los suscriptores de las
recientes adquisiciones. En los tres meses, el nimero
de clientes aumenta 4.9%, se adicionaron 1.8 millones

de suscriptores paratotalizar 37.6 millones de usuarios.
Este nimero de suscriptores es mayor en 26.7% a los
de doce meses atras. El mayor nimero de clientes
nuevos, se obtuvo de Telcel y de Telecom. Américas
(TA). El crecimiento en ventas del 33%, es resultado del
mayor nimero de suscriptores, de la consolidacién de
BSE en TA apartir del mes de mayo pasado y de que €l
ingreso por suscriptor contindia mejorando.

El margen dela UAFIDA fue del 38.4%, mayor a de
doce meses atras (37.4%), sin embargo, con relacion al
2T03 es préacticamente igual. Este aumento deriva de
mejores costos por el servicio y de un menor costo del
subsidio que se otorga en la venta de los equipos.

En el costo integral de financiamiento, se registraron
importantes pérdidas cambiarias por la depreciacion del
peso en relacion con €l délar. La mayor parte de este
registro no representa flujos de efectivo en € corto
plazo. Se reporta un cargo extraordinario de
impuestos diferidos.

Aumenta e endeudamiento, pues se contrataron los
créditos necesarios para fondear las adquisiciones
recientes en Argentina, Brasil y El Salvador, que
deberan de liquidarse en octubre y que representan una
pago de US$1,200 millones.

Superior a nuestra expectativa, Telcel tiene 22.1
millones de suscriptores. En este trimestre, las
adiciones fueron las mayores de los Ultimos cinco
trimestres, se suscribieron 818 mil clientes nuevos. El
crecimiento anual en e nimero total de usuarios es de
14.3% y con relacién a junio es de 3.8%. Es de resaltar
que disminuy6 sdlo ligeramente el porcentaje de
desconexiones de suscriptores (churn) a 3%, que es
similar a del trimestre y del afio pasados.

En Telcel, los ingresos, subieron 25% por
importantes aumentos en los ingresos promedio por
suscriptor (14%). El tréfico continda aumentando en
mayor proporcion a nimero de clientes, estimulado por
la disminucion que se aplicd desde finales del afio
pasado en algunas de las tarifas. La Uafida subi6 40%
y €l margen mejoro a 44.2% de 39.3.1% en el 3T02 y
43.3% del 2T03.

En Brasl, contina un gran dinamismo. En el
trimestre se adicionaron 386 mil suscriptores para un
total de 7.1 millones, lo que significa un crecimiento
anual del 46%, mientras que en € trimestre fue de
5.8%.. Losingresos aumentaron 62% pero la UAFIDA
disminuy6 12%. En € trimestre se realizaron gastos
extraordinarios por € lanzamiento de la nueva marca,
CLARO, para ser utilizada a escala nacional. En €l
cuarto trimestre se deberd concretar la adquisicion de
BCP, que opera en Sao Paulo y que aportard 1.7
millones de clientes nuevos.

24 de Octubre 2003 31



TS+ BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

En Centroamérica la Uafida sube 10.6% vy los
ingresos 10.2%, con relacion a resultado de un afio
atras. El margen Uafida se mantiene niveles de 52.6%.
El nimero de suscriptores celulares ya es de 844 mil y
el de lineas fijas es de 890 mil. Durante el cuarto
trimestre se deberd de consolidar la operacion en el
Salvador con 620 mil suscriptores en telefoniafijay 151
mil en celular.

En el caso de Tracfone, el nimero de clientes aument6
en 149 mil usuarios para superar 2.5 millones de
suscriptores; el aumento de usuarios en el afio es del
41%. Resalta la tasa de desconexiones a un promedio de
4%, después de se logro reducir a 3% en el primer
trimestre del afio. Los ingresos son mayores en 46% y
€l margen Uafida es de Unicamente €l 7.6%.

En Colombia se mantienen buenos resultados, no
obstante que se observan disminuciones en los ingresos
por suscriptor. Comcel reporta 3.7 millones de clientes
con un 42% crecimiento en € afio. Mgora € margen
Udfida en 360 puntos base a 37%. En Ecuador, €
crecimiento en suscriptores es del 71% para un total de 1.3
millones. El ingreso sube 80% y la Uafida lo hace en 76%.

Esperamos una buena respuesta del mercado a los
solidos resultados de la empresa.  Estimamos que los
crecimientos son sostenibles dada su sdlida base en
México, las promisorias adquisiciones recientes, las
sefides de recuperacion en Brasil, su fortaeza
financiera, y en general e buen desempefio de sus
operaciones. No obstante el importante aumento en €l
precio de la accién, los resultados de este trimestre
redujeron nuevamente los mdltiplos en forma
importante, lo que creemos que servira para sostener la
tendencia de aza en € precio de la accion.
Recientemente, a revisar nuestros estimados, fijamos
nuestro precio objetivo en Ps15.40, es probable que con
resultados superiores a las expectativas nuevamente
tengamos que aumentarlo. Mientras tanto, mantenemos
larecomendacién de COM PRA.
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AMX concreté la adquisicion de la telefdnica
salvadoreiia CTE.

AMX. América Movil inform6é que ha concretado la
adquisiciéon del 51% del control de Compafiia de
Telecomunicaciones de El Salvador (CTE) de France
Telecom y otros inversionistas. CTE provee de servicio de
telefoniafija, moévil y otros servicios de telecomunicaciones
en El Salvador. En agosto pasado comentamos sobre el
acuerdo de compra que implica un desembolso de US$417
millones. Al cierre de junio, CTE contaba con 623 mil
suscriptores en telefonia fija y 152 mil en telefonia movil.
Con una deuda neta de US$25 millones y habiendo
generado una UAFIDA de $90 millones durante €l primer
semestre, la operacion se valla a un mdltiplo Valor
Empresa a Udfida de 4.7x, nivel que consideramos
adecuado por el efectivo que genera el negocio de la
telefonia fija y las sinergias de ésta con la telefonia mévil.
El potencial de crecimiento es atractivo ya que la
participacion de mercado de CTE en la telefonia fija es del
90% con una penetracién apenas superior a 10%. Por lo
gue se refiere a la telefonia movil 1a penetracion se estima
cercana a 12% y la empresa tiene una participacion de
mercado del 20%. Conviene recordar que con esta
operacion América Movil aumenta su presencia en
Centroamérica, actualmente opera en Guatemala (a través
de Telgua que también es una telefénica integral) y en
Nicaragua, através de una subsidiaria de Telgua. Como lo
comentamos en nuestro reporte trimestral, recientemente, a
revisar nuestros estimados, fijamos nuestro precio objetivo en
Ps15.40, es probable que con resultados superiores a las
expectativas nuevamente tengamos que aumentarlo. Mientras
tanto, mantenemos larecomendacion de COM PRA.

Acuerdos de |la asamblea de accionistas de Cel.

IUSACELL (CEL). El pasado viernes se llevaron a cabo
asambleas ordinaria y extraordinaria de accionistas en las
que se nombré a los miembros del nuevo consgjo de
administracion, que presidira Ricardo Salinas Pliego, y se
aprob6 la modificacion de la estructura del capital social de
la empresa.  En resumen, se acordd unificar las series de
acciones y redlizar un split inverso. Especificamente, se
aprob6 reestructurar € capital social de CEL mediante la
conversion de latotalidad de las acciones de la Serie “A” y
Serie “V" representativas del capital social, por acciones
comunes y ordinarias que no pertenecerdn a una serie o
clase alguna de acciones en particular, con la finalidad,
seguin se expresa en el acta, de lograr mayor bursatilidad en
las acciones y proporcionar a todos los accionistas los
mismos derechos y obligaciones corporativos y
patrimoniales, que otorgan las acciones comunes Yy
ordinarias con derecho de voto pleno. Laconversién de las
acciones se harade laformasiguiente: Cada 20 acciones de
tenencia de cualesquiera de las series “A” y “V”, se
canjearan por una nueva accion de serie Unica. Como
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consecuencia del canje aprobado, € capital social quedara
representado por un total de 93'101,240 (noventa y tres
millones, ciento un mil, doscientos cuarenta) nuevas
acciones comunes, ordinarias, nominativas sin expresion de
valor nominal, con derecho de voto pleno, integramente
suscritas y pagadas. La fecha en que se hara el canje se
dar4 a conocer posteriormente. Si bien las decisiones
adoptadas en la asamblea extraordinaria de accionistas
pueden considerarse como positivas, no deberian tener
efecto significativo alguno, en el desempefio del precio de
laaccion.

Telmex fue seleccionado para adquirir activos de
AT&T Latin America Corp.

TELMEX anuncié que fue seleccionado como el postor
mas alto en una subasta para la adquisicion de los activos de
AT&T Latin America Corp. (ATTL) La transaccion esta4
sujeta al cumplimiento de varias condiciones de cierre, asi
como a la aprobacion de la Corte de Bancarrota del Distrito
Sur de Florida, misma que estd administrando €l proceso de
bancarrota de AT&T Latin America Corp La audiencia
para la aprobacion del acuerdo, estd4 programada para €l
préximo 3 de noviembre en la ciudad de Miami, Florida,
EUA. ATTL operaen Brasil, Argentina, Chile, Colombiay
Perd, y ofrece, principalmente a empresas, |0s servicios de
transmision de voz y datos, internet, videoconferencias y
servicios de e-business. . Segln informacion publica
obtenida por Bloomberg, la UAFIDA del Ultimo trimestre
fue negativa por US$ 11 millones y registraba pago de
intereses de US$ 35 millones, con activos por US$ 600
millones y pasivos por casi US$ 1,000 millones. Esta
noticia se tiene que ver en dos dimensiones: 1) existe
incertidumbre sobre las condiciones de la compra,
fuentes secundarias (Bloomberg, Valor -un periddico de
Brasil), hablan de US$ 200 millones, PERO no existe
mayor informacion sobr e las condiciones de esta compra
y hasta qué punto se asumirdn pasivos
(presumiblemente deberia de haber una quita del
principal para esta operacion que estaba en quiebra); 2)
ESTO NO ES UNA SORPRESA, en € sentido de que
TELMEX habia mencionado que buscaria operaciones
en Latinoamérica y en los negocios donde TELMEX
tiene experiencia. También es importante mencionar
gue TELMEX habia trazado un presupuesto de hasta
USS$ 400 millones en este tipo de adquisiciones, es decir,
de confirmarse e monto ofertado ello implicaria que es
la mitad de lo anticipado. Segin las mismas fuentes
secundarias, Embratel de Worldcom (empresa
brasilefia) era e segundo postor mas alto y habia
ofrecido US$ 110 millones.

Sector Infraestructura

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

ARA registré otro trimestre fuerte, en linea con
nuestros estimados.

Como los volimenes se contrajeron en 1%, €
crecimiento del 12% en los ingresos, se vio apoyado por
una mejor mezcla de ventas. ARA se beneficio de una
mezcla de ventas més rica, ya que la presencia del segmento
de Interés Medio y del FOVISSSTE condujo a un
crecimiento en los precios promedio del 13%. De manera
global, los volumenes se contrajeron en 1%, debido a la
caida en los volumenes de Prosavi/Progresiva (las viviendas
€on menor precio), asi como ala caida en los volumenes del
FOVI/SHF, y e nulo crecimiento en e INFONAVIT, un
segmento que, como se esperaba, ha perdido participacion
en las ventas de la compafiia, debido a fuerte oferta de
hipotecas del FOVISSSTE, y ala estrategia de posicionarse
en productos con mejores precios. Aunque ARA se
aproxima a segmento Residencial de manera muy
cautelosa, debido a las preocupaciones sobre el exceso de
oferta, la compafiia duplico sus vol lmenes en este segmento
durante este trimestre, a costo de menores precios
promedio para posicionarse dentro del rango de la SHF,
donde ARA cree que tiene una ventgjia competitiva en
comparacion con los pequefios nuevos entrantes al
mercado.

3TO3E | 3TO3A | 2003E  2004E

Ventas 1,156 1,158 4,793 5,742
Utilidad Bruta 337, 335 1,389 1,681
UAFIDA 267, 262 1,094 1,314

MargenUAFIDA|  23.1%| 22.6%| 228% 2.9%
Utilidad Opertiva 248 247, 1,015 1,216
Utilidad Neta 160, 151 710 757
UPA 0.49 0.46 217 231

Pesos (MM) nominales, salvo UPA. Estimados de Casa de Bolsa Banorte.

La UAFIDA creci6 14%, situandose ligeramente por
debajo de nuestro estimado. Los méargenes de UAFIDA
de la compafiia se expandieron en 0.6pp al ubicarse en
22.6% sobre los niveles del 3T02, gracias a una mezcla de
ventasmésricay el control en los Gastos Operativos.

La Deuda Neta Negativa es equivalente a Ps 3.24 por
accion. La compafiia se apega a su politica de no-
dividendos, fuerte estructura de capital y crecimiento
financiado internamente. ES una estrategia ya probada que
ha dado resultados en el pasado, pero ¢por cuanto méas
tiempo bajo circunstancias tan diferentes?
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Unavaluacién masrica.

ARA cotiza a 7.9x en base a mdltiplo VE/UAFIDA 12M.
Considerando nuestros resultados estimados 2003E vy
2004E, ARA cotiza a un multiplo VE/UAFIDA de 7.6x y
6.2x, respectivamente. Nuestro precio objetivo de Ps 32.00
por accién asume un multiplo objetivo de 7.0x, 6 arededor
del 50% de nuestro crecimiento del 2004E. Al menos
hist6ricamente, desde nuestro punto de vista, dichos niveles
parecen ser un limite natural paralavaluacion de ARA.

Volumenes Precios Ingresos

Unid. AaA% Ps AaA% Ps  AaA%
Pros./Progres 322 (39%)| 170 3% 55 (36%)
Infonavit| 1,513 (1%)| 248 3%| 376 1%
Fovi 829 (13%)| 294 8%| 244  (7T%)
Fovissste 554  96%| 279 14%]| 155 123%
Total AEY 2,896 4%| 268 6%| 775 10%
Interés Medid 511 6%| 492 15%| 251 22%
Residenciall 34 100%| 2,029 (4%) 69 92%

Contratistg 0 N.A. N.A. N.A. 1 1%
Terrenos Com. 0 N.A. N.A. N.A. 1 200%
Espacio Com. 0 N.A. N.A. N.A. 7 9%

Total| 3,763 (1%)]| 306 13%|1,159 12%

La rotacion de cuentas por cobrar de ARA sigue siendo
la mejor de la industria. Histéricamente, ARA ha
sobrepasado el desempefio de sus competidores, un reflgjo
de la estrategia de la compafiia de enfocarse en flujo de
efectivo en lugar de volumen/construccion.

El seguir con la politica de mantener la estructura
de capital, no-dividendos, exceso del flujo utilizado
en compras directas de tierra es la politica méas
conservadora que asegura un cierto crecimiento
pero dicha politica podria llevar a reducciones en
el rendimiento sobre el capital invertido.

En contraste, la rotacion de inventarios sigue alta,
reflgando la politica de la compafila de fuertes
inversiones en terrenos a través de compras directas.
Una manera muy diferente de ver las cosas es evidente al
comparar a ARA con GEO. Mientras que ARA ha confiado
Su crecimiento en inmensas reservas territoriales, GEO
ahora esta cambiando a una politica de inventarios
territoriales cercanos a cero. Ambas estrategias tienen sus
costos, pero bajo un entorno de bajas tasas de interés, los
incentivos de recuperacién de inversion para los
desarrolladores, los incentivos regulatorios para las
instituciones financieras, asi como los incentivos fiscales y
en costos para los clientes potenciales, es dificil no pensar
en laeficienciadel capital. Desde nuestro punto de vista, al
disminuir el ROE y el ROIC, €l potencial del precio de la
accion se vera eventualmente limitado.

Las reservas territoriales son suficientes para 105,163
viviendas -118,722 viviendas de Interés Social.
Alrededor del 53% y del 22% de las reservas territoriales

totales estan concentradas en e Area Metropolitana y en
Quintana Roo, respectivamente. Nosotros vemos compras
adicionales en € segmento de Interés Medio, ya que las
reservas actuales en e resto de los segmentos son
equivalentes a cinco afios 0 més de ventas del 2004E.

El backlog de hipotecas representa 21,493 viviendas, 49%
para FOVI-SHF/FOVISSSTE, 27% parael INFONAVIT, y
20% para |los segmentos de Interés Medio, 1o que equivale a
més de un afio de ventas del 2004E.

Riesgos de menor liquidezpara el INFONAVIT en la
primera mitad del 2004

Un comin denominador que surgié en las conferencias
telefonicas con las empresas de vivienda que reportaron sus
resultados fue la posibilidad de una menor liquidez por
parte del Infonavit en e 2004. Lo anterior porque €l
Ingtituto estard utilizando parte de su presupuesto del 2004
en los Estado donde existe una exceso de oferta de
viviendas y que no existen suficientes créditos para hacerle
frente. Lo més importante de esto es tener en mente que,
como siempre, €l sector ofrece retos y oportunidades para
quien sabe sacar mayor provecho de el. En nuestra opinion,
ARA y GEO estan muy bien posicionadas para enfrentar
esta contingencia: la exposicion de ventas con créditos del
Infonavit se ha reducido de forma importante, pues éstas
desarrolladoras estan por un lado obteniendo hipotecas del
FOVISSSTE, ademés de que a participar en segmentos de
mayores precios ello implica utilizar otra fuente de
hipotecas (banca comercial y/o Sociedad Hipotecaria
Federal). En suma, esta posibilidad real (que degjaria de
ser una preocupacion s € Infonavit comenzara a
fondear se en los mer cados), no deberia de causar mayor
problema los desarrolladores experimentados como
ARA, GEO y SARE que con tiempo han previsto esta
posibilidad y que estan con una exposicién importante
en el mercado de la Ciudad de México, donde existen
otrasfuentes de hipotecas.

GEO ofrece expectativas para el 2004 nuestro precio
objetivo nuevamente en revison para una posble
alza adicional.

GEO precisd que espera crecimientos del 14% en ingresosy
UAFIDA para el proximo afio, ademas de que espera una
notable reduccién en su nivel de deuda neta de los actuales
Pos 1,514 millones, a niveles de entre Ps 700 y Ps 800
millones, 1o que implica que a pesar del acuerdo de compra
de terrenos con PREI GEO seguird buscando oportunidades
en terrenos por s mismo. A los precios actuales, ello
implicaria que la valuacion de GEO se abarate de los
niveles de 5.93x a niveles de solo 4.35x. Nuestro precio
objetivo de Ps 68.00 esta nuevamente en revision para una
posible adza adicional. Mientras tanto, nuestra
recomendacion se reduce a MANTENER-Riesgo Medio,
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pero queremos dejar en claro que existe un gran potencial
todavia derivado de lo atractivo de su valuacion.

SARE colocara capital en bolsa, es la primera
colocacion del sexenio, y no es casualidad que sea en
€l sector mas dinamico de nuestra economia.

SARE ofrecera en e mercado acciones a Ps 5.97 por
accion, ademés de una pequefia cantidad de acciones como
oferta secundaria de pequefios accionistas de laempresa. La
emision como tal es muy pequefia, pero lo importante es
gue es la primera del sexenio y en el sector mas dinamico
de la economia que, a pesar de la recesidn, se beneficia de
reformas estructurales que posibilitan un mayor nimero de
hipotecas disponibles.

¢A que multiplos se colocara la compafiia?

Colocacion SARE Sare* 3T03ARA| 3TO3GEO
junio  septiembre| $ 634|$  2875|$ 6143
EVIEBITDA| 652 550x  5.93x 7.984 5.93X
PML| 183 156  166x 2164 2.12¢
PU| 1363 1262 1341x 1381 15,054

Estimaciones de Casa de Bolsa Banorte
*Precios de cierre del viernes

¢Quétan grande es esta oferta publica?

Precio de Colocacion SAREB $ 597 Hoat
$ 29330 ARA
Oferta PUblica Primaria 605 $ 33%.36 GEO
Oferta PUblica Secundaria 152 $ 1360 HOGAR
Méximo acciones en el mercado 757

Flota en millones de délares. Cantidad de acciones en millones de
unidades.

Los principales socios de SARE, y en ellos se incluye a
GBM quien es un socio de la empresa y redizo la
colocacion de las acciones, no podran vender sus acciones
antes de un plazo de 90 dias después de la oferta.

cQuién es SARE?

SARE es una empresa con 36 afios de historia, fundada por
Dionisio Sanchez y Elias Reyes y en un inicio prestaba
servicios de asesoria contable y fiscal enfocada a negocios
relacionados con desarrollos inmobiliarios. Si ago
distingue a SARE dd resto de las desarrolladoras que
cotizan en la BMV es su fuerte participacion en los nichos
de vivienda residencial y medio alto que le ha dado un
amplio reconocimiento en el mercado de la Ciudad de
México. La compafiia, sobre todo tras la amarga
experiencia del bando 2 en el Distrito Federa, realizd una
expansion geografica a Quintana Roo, Puebla, Michoacan y
Jalisco.

¢Qué tamafio tiene SARE respecto de ARA, GEO y
HOGAR?

Este afio SARE deberia de generar arededor de US$ 33
millones de UAFIDA, poco menos de un tercio de la
UAFIDA que, en promedio, generaran ARA y GEO. A su
vez, SARE deberd generar cas el doble de UAFIDA que
generara HOGAR este afio. En términos de margenes,
SARE no es tan rentable como ARA y GEO, pero es més
rentable que HOGAR. SARE ha gozado de desarrollos
extraordinariamente rentables, donde el retorno sobre el
capital es por mucho més elevado al de ARA y GEO. Lo
anterior por €l segmento tipico a que ataca, la experiencia
para atacarlo, y €l haber gozado de terrenos con ubicaciones
poco superables.

¢Cudl es e principal riesgo deinvertir en SARE?

La bursatilidad. Si tomamos en cuenta que €l float en el
mercado ascenderia a lo més a cerca de US$ 40 millones,
dicho float es muy inferior a de ARA y GEO. A nosotros
nos preocupa que una emisora cuya bursatilidad deberia ser
menor a GEO se cotice sin descuentos respecto de la
valuacién de GEO. Sin duda, SARE mostrard crecimientos
mayores producto de una baja base de comparacion pues los
volUmenes que desplaza son muy inferiores alos de ARA y
GEO.

¢JVvale la pena invertir en SARE, a niveles de
valuacion similaresalosde GEO?

Ademés del beneficio de una mayor bursatilidad de las
acciones, GEO es una empresa que ha logrado un proceso
de ingtitucionalizacion més agudo del que actualmente tiene
SARE. Si bien GEO no dara los crecimientos que SARE, la
valuacion de GEO Sl ofrecera oportunidades, pues todavia
cotiza a un fuerte descuento respecto de ARA, nivel de
descuento que ya no es justificado, y cuya valuaciéon se
abaratard mas todavia, como una de las consecuencias del
acuerdo de compra de terrenos suscrito con Prudential Real
Estate Investors (PREI) que liberara importantes recursos
para reducir la deuda de la compafiia —ver nuestra edicion
anterior y/o nuestro Ultimo reporte. En suma, creemos que
es mas eficiente participar de los beneficios de este sector a
través de la inversion en las acciones de GEO en lugar de
las de SARE, a menos a los precios de colocacion
recientemente fijados. Por estas razones recomendamos
NO PARTICPAR en la oferta publica de SARE. Como
sea, dependiendo de la evolucién del precio de las
acciones una vez colocadas en e mercado, su
bursatilidad y los resultados esperados revisaremos
nuestra recomendacion. De confirmarse nuestra
expectativa de baja bursatilidad, ello implicaria que las
acciones de SARE muy posiblemente las clasifiguemos
como de Alto Riesgo.
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Recomendaciones en € sector vivienda
EMISORA RECOMENDACION | RIESGO*
ARA MANTENER Riesgo Medio
GEO MANTENER* Riesgo Medio
HOGAR VENTA Riesgo Alto
SARE Nivel dNeORIiD&AGSJ Lglzg\tgrmi nar

*Nuestro precio objetivo de GEO esta en revision para
(nuevamente) una posible alza después del anuncio de
nuevas expectativas de crecimiento de GEO y reduccién
esper ada en su deuda neta para el 2004.

*Para determinar el riesgo de una emisora utilizamos tres factores:
cuantitativo (Beta y Error Estandar), Bursatilidad (indice de bursatilidad
e la BMV), y Riesgo Crediticio. A cada nivel de riesgo exigimos distintos
niveles de rendimientos para efectuar nuestras recomendaciones, bajo el
principio de que, a un mayor riesgo, exigimos un mayor rendimiento
potencial para los préximos doce meses que incluya €l pago de dividendos.

Posible capitalizacion de ICA, auspiciada por la
familia Slim

En una notificacion ante la Securities Exchange Comision
(SEC) se revel6 de pléticas entre la familia Slim, Inbursa e
ICA para explorar la posibilidad de incrementar el capital
de ICA La notificacion precisa que miembros de la familia
invirtieron en acciones y bonos convertibles desde 1998,
habiendo sido compradas la mayoria de las acciones desde
hace més de dos afios. La notificacién también clarifica que
alafecha no existe ninglin acuerdo en concreto respecto de
la posibilidad de adquirir més acciones de ICA u otro tipo
de operacion. Aungue los interesados buscan explorar la
forma mediante la cual se puedan adquirir mas acciones, no
existe garantia alguna de que ello se consume. Los
interesados dejan en claro que podran comprar acciones o
bonos del emisor (ICA) ya sea a través del mercado o en
operaciones negociadas de forma privada. Entre las
posibilidades que se estudian, esta la de que se puedan
suscribir acciones a un precio similar al pasado reciente (i.e.
antes del anuncio), en donde se ofreceria el derecho de tanto
atodos los accionistas.

ICA confirma las pléticas, pero afirma que es UNA
de las posibilidades. Como sea, es un evento
positivo.

Al respecto de esta notificacion, ICA confirmd las pléticas
con Inbursa-la familia Slim, PERO enfatizan que es UNA
de las posibilidades que se estan explorando, no es la Unica.
En otras palabras, si bien existe un cierto avance, NO quiere
decir que efectivamente se realizard asi. Si bien ICA sigue

una politica de no decir nada hasta que exista algo en
concreto, por regulacion, INBURSA tuvo que revelar estas
platicas y las intenciones. Por todo lo anterior se debe tener
todavia mucho cuidado, pero como sea, este evento es
evidentemente positivo pues indica que ya existe un avance
en solucionar uno de los principales problemas estructurales
de ICA, que le permitird realmente sacar provecho de las
oportunidades que puedan surgir en infraestructura, sobre
todo s se dan reformas estructurales. Al cierre del viernes,
ICA cotizaaunarazén P/VL de s6lo 0.51x.

Sector Acero, Mineriay
Conglomerados

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

VITRO reporta un débil 3T03, afectado
principalmente por la baja demanda de la division de
cristaleria.

VITRO.- La empresa reporto resultados a bolsa €l martes
21 de octubre, destacando la debilidad en vidrio plano no-
residencial en EUA, la debilidad por parte de las armadoras
de automdviles, menores embarques en envases por factores
climéticos que afectan la demanda final, asi como un bajo
nivel de consumo de productos de cristaleria. Todo ello
contrasta con una demanda més solida en el sector
construccion en México, e mercado de reemplazo
automotriz, y la fortaleza del mercado espafiol. Producto de
todo ello ocasiond una reduccién del 3% en las ventas a
US$ 582 millones. Por su parte, la division de cristaleria
(donde la baja demanda repercutié en una menor absorcion
de costos y gastos 'y, a su vez, a caidas del 205 en UAFIDA
en dicha divison), fue quien llevd a la UAFIDA
consolidada de Vitro a caer en 5% a US$ 100 millones,
pues € resto de las divisiones experimentd crecimientos. La
deuda consolidada de la compafiia se redujo en US$ 75
millones respecto del 2T03. a US$ 1,411 millones. En
noviembre préximo, Vitro espera iniciar en noviembre con
la produccién de su nueva linea de vidrio flotado en
Mexicali en asociacion con AFG (subsidiaria de Asahi
Glass), lo cua es antes a lo esperado y cuya inversion se
encuentraen linea con € presupuesto.

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

Los precios del cobre siguen beneficiandose de una
gran demanda de China, un mercado rigido, la
debilidad estructural del dolar, y una mayor
evidencia de la tan ansiada recuperacién econémica.

Esta semana, las cotizaciones del cobre mostraron nuevas
alzas, a tiempo gue los niveles de inventarios mostraban
nuevas bajas. El precio de los contratos a tres meses del
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cobre en e London Metal Exchange (LME) cerré este
viernes en US$ 1,973 por tonelada métrica o US$ 0.895 por
libra. Dicho precio contrasta con € nivel promedio de
cotizaciones del 4T02 de US$ 0.712 por libra. Asimismo,
los niveles de inventarios en e LME cerraron en 531,000
toneladas, dicho nivel representa una baja del 46% respecto
de su nivel maximo de mayo del 2002.

GMEXICO. Southern Peru Copper Corporation (SPCC)
subsidiaria en Per(i y que lista bgjo un programa de ADRs
en NY SE, reporté sus resultados del trimestre. Las ventas
crecieron a US$ 209.5 millones de US$ 169.9 en igual

periodo del afio anterior. Principal mente como resultado de
la expansién de capacidad de la concentradora en
Toquepala, la produccion de las minas aumentd un 13% a
217.2 millones de libras. Los mejores precios del cobre son

Este trimestre, los nivees de inventarios
promedian minimos de los Gltimos diez trimestres.

X laprincipal razén detrés del crecimiento este trimestre.
BN Inventarios en el LME B . ) )
1000000 - _o 5 i del Cobre - 2500 En otras noticias, _Grgpo_!\/lexwo mformg que concretd
900,000 - 2300 exitosamente la capitalizacion de la compafiia, e incluyendo
. 800000 = la participacion de Inbursa como tomador en firme del 3%
2 700,000 210 2 del capital adicional. Cabe recordar que los tomadores en
% 600,000 1900 2 firme designados, Inbursa y GBM, aseguraban la
© 500,000 b4 capitalizacion de US$ 250 millones a la compafia.
& 400000 HO 2 Actualmente, y tras el gjuste en el precio derivado de la
2 300,000 1500 5 suscripcion de acciones recomendamos las acciones de
= 200,000 - Grupo México como COMPRA-Riesgo Alto, nuestro precio
100,000 objetivo es de Ps 21.50
- 1100
L]

Fuente: Bloomberg.

Clasificacién de Acciones por
Riesgo, Rendimiento y Recomendacion

o o o
= © 9 o 2 o 9 (o) 2 o '9 (o]
£ | 2 lE 2 £l 2l 2 S -
ACCION Precio g S % s ACCION Precio g s |2 = ACCION Precio OD S % s
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3 | 8 [z @ 8 | 3 |z @ 3 | 38 |z @
a 3 T x T x
38.83 | 50.27 0.68 | 31.2%|ALFAA 27.88 | 3350 0.77 | 22.9%|HYLSAMXB 7.17 9.79 - 36.5%
52.90 | 64.20 2.50 | 26.1%|GCARSOAL 33.25 | 40.30 0.37 [ 22.3%|GMEXICOB 17.01| 21.00 - 23.5%
9.11 | 11.13 22.1%)
= 2050 | 2453 0.37 | 21.5%
o 12.79 | 15.40 0.06 | 20.9%
% 30.20 [ 36.00 0.39 | 20.5%
%) 1431 | 17.20 - 20.2%
17.64 | 20.40 0.64 | 19.3%
o 27.16 | 30.70 0.57 | 15.1%|CIEB 18.51 | 22.00 18.9%|KOFL 2280 | 2850 - 25.0%
'-'ZJ 26.96 | 29.14 1.88 [ 15.1%|TVAZTCACPO 5.53 6.34 0.18 | 17.9%|GSANBORB-1| 13.60 | 16.00 17.6%
L 2395 2730 - 13.7%|GFNORTEO 35.39 | 39.19 0.70 [ 12.7%|ELEKTRA* 4493 | 50.00 0.88| 13.2%
E 84.50 [ 90.00 4.00 | 11.2%]|GEOB 61.43 | 68.00 - 10.7%
<
=
ARA* 28.75 | 32.00 - 11.3%[ICA* 2.79 250 - |-10.4%
fE COMERCIUBC 8.96 959 - 7.0%|HOGARB 4.05 3.00 - |-25.9%
E GFINBURO 1234 | 12.30 0.16 | 0.9%
>
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Emisiones de Deuda

Cup6n Vigente Sobretasa
Clave de Monto Oferta| Fechade | Fechade [RZRelaulNERE:Y Calificacion TIE CETES
Pizarra (SN MU NEISUNERe Precio(l) Bruta  Periodo  Cupon Pago  S&  FITCH 28 91 28 91 182 TC. UDIS
PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea ALSEA P00 $100 25-Ago-00 20-Ago-04  100.465 8.38 170ct/14Nov03 42  Mensual AA-(MEX 2.00
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03 $103 30-Ene-03 17-Jun-04  100.023 1264 090ct0BNov03 10  Mensual MXBBB 6.75
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03  25-Mar-04  100.022 10.64 090ct/06Nov03 8 Mensual MXBBB 4.25
Corporacion Geo GEO P01 $300 16-Ago-01 27-Ene-05  100.386 9.39 090ct/O6Nov03 29  Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa IMSA P00 $1,000  06-Sep-00 06-Sep-06  101.451 8.08 06Sep/06Mar04 7  Semestral AA(MEX) 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02  13-Dic-07 87581 871 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-2 $1856  11-Dic-02  13-Dic-07 109.277 13.00 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-3 $2453  20-Dic-02  20-Dic-07 85481 871 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-4 $619.4  20-Dic-02  20-Dic-07 107.794 1250 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 03 $330.5  06-Feb-03 13-Mar-08  91.474 871 18Sep/18Dic03 3  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 03-2 $2848  13-Mar-03  13-Mar-08 91474 871 18Sep/18Dic03 3  Trimestral AAA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Hipoteria su Casita CASITA 03 $300 26-Jun-03  05-Ene-06  100.014 944 160ct/I13Nov03 5  Mensual MXBBB+ 3.20
Corporacién Geo (2) GEO 03 $300 14-Mar-03  07-Mar-08 ~ 100.000 9.49  240ct/310ct03 9 Mensual MXA  A(MEX) 3.75
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02 $241 19-Sep-02  04-Ene-07 99.794 932 160ct/13Nov03 15  Mensual MXBBB+ 3.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 03 $210 14-Mar-03  23-Sep-05  100.048 871  240ct/2INov03 9 Mensual ~ MXA+ 2.80 2.80
Grupo Imsa IMSA 02-3 $900 06-Sep-02  28-Ago-08  100.386 7.18 04Sep/04Mar04 3  Semestral MXAA  AA(MEX) 1.40
Grupo Lamosa LAMOSA 02 $70 31-Oct-02  25-Oct-07 98.979 858 020ct/300ct03 13  Mensual A+(MEX) 350
Tenedora Nemak NEMAK 03-2 $500 13-Oct-03  02-Oct-08 99.891  7.98  130ct/08Abr04 1  Mensual MXAA  AA(MEX) 2.40
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) SOLIDA 03 $340 23-Sep-03  23-Jun-09  100.124 7.87 210ct/18Nov03 2  Mensual AAA(MEX) 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos URBI 03 $500 25-Jul-03  28-Jun-08  100.031 7.74 27Sep/250ct03 3  Mensual MXA  A+(MEX) 225
CERTIFICADOS BURSATILES C.P.
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02303 $150 05-Sep-03  05-Dic-03 99.222 741 05Sep/05Dic03 1  Mensual MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional HIPNAL 0903 $110 24-Abr-03  06-Nov-03  100.003 7.99 090ct/06Nov03 7 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03  25-Mar-04  100.003 7.99 090ct/06Nov03 7  Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03 02-Abr-04  100.005 7.98 170ct/14Nov03 7  Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03  27-May-04  100.001 7.83 160ct/13Nov03 5  Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 01903 $74.3 31-Jul-03  19-Nov-03 ~ 100.000 7.72 230ct’20Nov03 4  Mensual MXA-2 2.00
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES
Fiso Nafin(Fid.Corporacién Geo) GEO 002 $167 07-Dic-00  22-Jul-04 101.379 957  10Jul/15Ene 04 6  Semestral MXAA- AA(MEX) 3.00
Fiso Nafin(Fid.Corporacién Geo) GEO 011 $100 20-Dic-01  04-Ago-05 102561 9.32  10Jul/15Ene 04 4  Semestral MXAA- 2.75
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) (3) EDOGRO 03-2 $479.7 18-Ago-03 16-May-15  100.025 7.23 160ct/16Nov03 1  Trimestral MXAA+ AA+(MEX) 1.00 1.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte BANORTE 01U $436 21-Jun-01  21-Jun-09 375318 8.00 23Jun/22Dic03 5  Semestral AA-(MEX) 8.00
Banco Mercantil del Norte BANORTE 02D $1,136 28-Nov-02 28-Nov-12  109.286 8.00 28May/28Nov03 2  Semestral AA-(MEX)
PAPEL COMERCIAL
Corporacién Geo Geo 01003 $50 26-Sep-03  24-Oct-03 99.981  6.79  26Sep/240ct03 1 Mensual  MXA-1 1.80

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

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

(3) La tasa bruta se revisa mensualmente.
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTVO [CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.2M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
24-0ct:03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRM. | 12meses |pisponieLe| (veces) | (veces) | (veces) | (veces) (VECES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 20.170 10.5121 0.6566 1.4493 1.3506 2.7149 1.7708 1.92 13.92 5.27
BACHOCO UBL 2 19.400 32.2822 1.3117 3.5361 1.3983 3.1606  6.2965 0.60 5.49 3.22
BIMBO A 3 16.400 12.4486 0.5138 0.7997 1.7936 24318  2.2792 1.32 20.51 5.64
BAFAR B 2 25.000 16.379 0.9972 2.1787 1.5659 3.6460  0.2409 1.53 11.47 5.76
CONTAL * 3 16.000  9.7918 1.1619 1.5295 1.7226 2.2427  3.2978 1.63 10.46 471
FEMSA UBD 3 38.830 24.7283 1.7625 2.4682 3.073 7.8712 10.2264  9.2847 1.57 1.49 15.73 12.64 5.69
GMODELO C 3 27.160 11.7427 1.1205 1.3768 1.371 2.5068 3.1262 3.3413 231 2.21 19.73 19.81 7.42
GMODERN * 2 27.500 30.806 1.3279 3.0442 1.7672 4.7933 5.7874 0.89 9.03 4.38
GRUMA B 3 14,400 21.3131 0.5491 0.9265 2.6046 3.5655 1.8738 0.68 15.54 5.36
KOF L 3 22.800 11.0399 0.7254 1.1412 2.242 2.4175 3.0652 2.4424 2.07 1.93 19.98 10.17 10.70
HERDEZ * 3 3.310  3.6937 0.0766 0.2139 0.5611  0.8944  0.0882 0.90 15.48 7.03
MASECA B 3 4360  5.7487 0.1880 0.2429 0.2739 04273  0.1813 0.76 17.95 6.45
SAVIA A 2 1.510 16.0236 0.1173 -2.0350 0.9577 0.8010  0.7335 0.09 -0.74 5.67
VALLE B 2 13.090  26.129 0.2172 -3.1016 1.8443 0.4742  2.4620 0.50 -4.22 6.99
CEMENTERA
APASCO * 2 84.500 53.1157 4.7665 8.9886 8.640 7.9169 14.6146  3.5478 1.59 1.67 9.40 9.78 4.65
CEMEX CPO 3 52.900 38.4584 3.2798 4.1883 5.822 6.7959 8.0827  2.5360 1.38 1.24 12.63 9.09 7.55
CMOCTEZ * 2 44200 21.8293 2.2163 4.0534 3.0435 5.6398 8.6902 2.02 10.90 5.45
GCC* 3 10.300 15.3396 1.5774 2.1588 21127 2.6905  5.9295 0.67 477 3.31
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 2 7500 46.866  -3.0489 -35.6151 17032  3.6509  5.8943 0.16 -0.21 11.68
EMPAQ B 2 0.638  1.9692 0.0600  -0.8725 -0.0010  -0.0031  0.0020 0.32 -0.73 -201.90
KIMBER A 3 26.960  9.2814 1.2387 1.7877 2122 27445 38097 15232 2.90 3.21 15.08 12.70 6.48
COMERCIALES
ALSEA * 2 9.000  9.0353 0.4677 0.9033 1.0716 1.7366  0.9947 1.00 9.96 3.35
COMERCI UBC 2 8.960 11.1683 0.3731 0.9381 0.791 0.4666 1.0077  0.7298 0.80 0.71 9.55 11.33 6.04
DATAFLX B 2 0.729 1.7260 -0.0158 -0.0021 0.0223 0.0583  0.1691 0.42 -343.99 4.70
ELEKTRA * 3 44930 24.2122 3.0205 4.5974 3.032 6.9238 10.4030 12.5390 1.86 1.83 9.77 14.82 3.60
FRAGUA B 2 19.700 10.8999 0.9179 1.8450 1.0988 2.2194 52342 1.81 10.68 4.94
GCORVI UBL 2 2220  2.7995 0.0644 0.0414 0.1103  0.1158  0.1685 0.79 53.66 7.76
GIGANTE * 2 5160 12.4039 0.1367 0.2225 0.250 0.3625 0.6646  0.2570 0.42 0.41 23.19 20.64 5.76
GOMO * 2 1490 6.0493 -0.2181  -0.3266 0.1658  0.4928  0.1692 0.25 -4.56 6.01
LIVEPOL 1 2 11500  9.4595 0.4743 1.2146 0.7126 1.8761  0.0854 1.22 9.47 6.05
NADRO B 2 5270  4.2845 0.3121 0.6053 0.4659  0.8624  0.4716 1.23 8.71 5.21
SAB * 3 12.900 12.9947 1.2746 1.7775 1.7926 2.6262 1.2320 0.99 7.26 431
SORIANA B 3 23.950 24.3704 1.5930 2.3842 2.597 2.1070 3.0297 1.5848 0.98 1.01 10.05 9.22 5.57
WALMEX V 3 30.200  8.8870 0.6826 1.1665 1.192 0.9522 1.5387 1.8449 3.40 3.26 25.89 25.34 13.89
COMUNICACIONES
AMTEL Al 3 12.000  4.2529 0.8412 1.0784 3.4834 44951  5.0432 2.82 11.13 4.36
AMX L 3 12.790  4.8672 0.7394 0.9467 0.970 0.9798 1.2662 1.4287 2.63 2.72 1351 13.19 6.93
CABLE CPO 3 12.800  5.6647 0.2142 -0.3427 0.3700 05648  2.0198 2.26 -37.35 10.56
CELV 2 1.050 2.4761 -0.4394 -0.9990 -0.1992  -0.3117  0.0662 0.42 -1.05 5.91
MOVILA B 2 25.000 5.8213 0.5272 0.5744 0.5719 1.1734 3.1796 4.29 43.53 10.77
RCENTRO A 2 7500  7.5673 0.3800 0.9455 0.7238  1.4502  0.8043 0.99 7.93 3.80
TELECOM Al 3 14310  3.4097 1.2315 1.5223 7.8929 10.9231  3.1709 4.20 9.40 2.64
TELMEX L 3 17.640 55155 1.3503 1.7902 1.930 2.3231 3.2218  0.8429 3.20 311 9.85 9.14 4.50
TLEVISA CPO 3 20.500  7.5344 0.7586 0.4303 0.690 1.3734 1.9288  3.3149 2.72 2.67 47.64 29.71 8.68
TVAZTCA CPO 3 5,530  2.0081 0.3165 0.5569 0.326 0.6303 1.0367  0.4184 2.75 2.27 9.93 16.96 6.62
UNEFON A 3 2.900 1.0411 0.0432 0.0175 0.1120 0.1252  0.1320 2.79 165.41 9.29
CONSTRUCCION
ICA * 2 2.790  5.4232 -0.5589 -1.9014  -0.220 0.1133 02321  3.0147 0.51 0.47 -1.47  -12.68 8.50
CONTROLADORAS
ALFA A 2 27.880 37.8907 1.4652 3.2298 2.070 4.6476 9.8425  8.8432 0.74 0.71 8.63 13.47 5.26
CAMESA * 3 3.000 4.8345 0.2600 0.1754 0.6672 0.6431  0.2761 0.62 17.11 5.29
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SEPTIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC AC/ Tl COBERTURA | UNJ/ UNJ UT.OPERI _ ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES V. ccl. VA. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.017642 0.341957 3.08 201 0.75 50.95 12.88 8.73 14.79 16.36 17 30 806,020 ARCA*
0.084804 0.047671 4.02 221 1.67 29.15 50.73 10.10 11.86 9.02 24 73 298,433 BACHOCO UBL
-0.005532 0.467550 1.20 1.03 0.41 114.06 5.21 2.13 6.92 6.48 27 8 1,175,800 BIMBO A
1.45 0.79 0.38 121.94 19.37 5.27 15.21 8.83 33 30 52,337 BAFAR B
-0.084980 0.681673 5.15 391 2.06 24.09 160.11 11.69 16.90 17.14 11 32 749,980 CONTAL *
-0.034697 0.932217 1.15 081 0.37 141.24 7.24 3.92 11.50 16.26 31 36 1,059,462  FEMSA UBD
-0.052736 0.664658 5.01 381 1.79 21.98 N.A 11.75 12.58 26.68 12 45 3,251,760 GMODELO C
0.101855 -0.026476 3.66 2.32 1.88 3252 11.59 8.19 10.40 12.90 54 71 77,384  GMODERN *
0.111526 0.251486 2.35 151 0.63 83.82 5.23 1.95 4.20 7.50 52 39 450,898 GRUMA B
0.017708 0.544634 0.85 0.63 0.24 197.10 541 751 2411 20.17 23 34 1,846,374 KOF L
2.90 152 0.91 121.91 3.90 1.85 5.62 7.72 72 78 421,074 HERDEZ *
0.016231 0.316599 11.82 7.85 2.25 22.74 N.A 4.45 4.20 7.83 122 69 918,405 MASECA B
-0.350489 0.606867 1.42 0.53 1.29 66.21 255  -15.03 -11.03 5.92 130 261 470,593 SAVIA A
1.12 0.78 0.73 127.20 2.19 -4.53 -11.33 0.69 72 38 58,100 VALLE B
CEMENTERA
0.088522 0.560449 1.73 131 0.51 42.73 32.75 21.25 20.07 34.55 44 24 236,080 APASCO *
-0.039763 1.212150 0.77 0.52 0.24 119.78 5.38 10.13 11.38 19.54 47 37 1,772,642  CEMEX CPO
10.38 9.79 251 20.35 N.A 30.98 2157 43.10 50 18 220,998 CMOCTEZ *
0.176483 0.182421 6.00 5.01 0.74 91.78 14.14 20.80 15.69 25.93 90 60 332,185 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
0.38 0.26 0.28 299.46 058 -43.18 -44.26 4.43 88 55 91,832 CODUSA A
45.56 4556 30.18 0.40 N.A N.A -30.70 N.A N.A N.A 497,626 EMPAQ B
0.000292 0.541021 1.85 1.46 0.58 115.97 11.90 12.73 19.07 27.13 88 34 1,194,648 KIMBER A
COMERCIALES
181 1.43 0.96 40.71 15.99 4.03 10.43 7.75 23 12 117,115 ALSEA *
0.063725 0.482452 0.97 0.35 0.60 86.95 7.03 3.07 9.01 3.30 16 44 1,083,524 COMERCI UBC
3.87 3.66 2.74 31.23 10.87 -0.13 -0.12 351 45 18 335,179 DATAFLX B
-0.040862 0.935708 2.00 129 0.89 134.06 4.19 6.31 20.37 14.27 31 51 239,596 ELEKTRA *
2.18 113 1.28 89.26 15.52 2.96 18.39 3.56 4 35 101,499 FRAGUA B
127 0.56 0.87 282.03 211 0.10 123 0.27 28 36 320,505 GCORVIUBL
0.90 0.30 0.71 69.73 3.30 0.70 177 2.09 17 46 977,448 GIGANTE *
2.24 0.88 1.78 103.65 175 -2.59 -4.98 3.90 109 193 88,031 GOMO *
2.67 1.99 1.03 82.93 12.78 742 14.45 11.46 126 46 1,342,196 LIVEPOL 1
0.054230 0.088797 2.34 114 1.58 122.52 83.27 1.99 15.02 2.84 42 50 612,289 NADRO B
1.94 121 1.72 87.23 11.89 2.50 15.45 3.69 55 37 265,419 SAB *
-0.069461 0.876430 1.29 043 0.73 60.51 N.A 4.16 10.79 5.29 12 45 599,145 SORIANA B
1.40 0.72 1.02 49.45 N.A 451 14.00 5.95 6 30 4,457,085 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.146850 1.427048 1.13 0.98 0.40 140.62 6.51 5.26 28.46 21.92 45 20 3,667,946 AMTEL Al
0.128499 1.377565 121 1.05 0.45 112.59 6.92 16.26 21.79 21.74 45 20 12,916,952 AMX L
2.31 2.07 1.40 49.92 40.13 -9.43 -5.60 15.53 95 40 270,352  CABLE CPO
0.054664 1.238972 0.14 0.14 0.14 205.59 182  -37.66 -28.74 -11.75 82 4 1,862,025 CELV
0.85 0.85 0.73 107.11 9.33 7.52 10.96 15.37 51 0 47,252 MOVILA B
1.14 1.14 0.74 43.94 14.27 17.97 14.30 217.56 102 0 162,725  RCENTRO A
-0.000538 1.227355 0.92 0.90 0.33 190.90 9.66 481 50.68 34.48 69 2 3,638,097 TELECOM Al
-0.060833 1.011796 0.97 0.95 0.37 140.19 10.99 19.06 34.07 34.30 68 2 12,288,194 TELMEX L
. 1.482176 4.83 3.80 0.65 124.11 5.88 5.52 5.63 24.74 73 63 2,922,375 TLEVISA CPO
0.087253 1.379165 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
0.034270 1.275061 0.89 0.69 0.60 266.57 124  -1421 -25.01 1.73 105 54 621,561 ICA*
CONTROLADORAS
0.116250 0.915866 1.49 0.99 0.47 174.22 4.25 3.25 8.99 9.92 56 47 580,549 ALFA A
1.90 1.42 0.90 49.62 12.14 2.18 401 8.00 87 34 415,789 CAMESA *
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRM. | PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO | CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.L2M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
24-0ct:03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |[ESTIMADA TRM. | 12MESES |DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) | (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CIEB 2 18510 17.3478 05523  0.8107 0980 15452 32812  2.3356 1.07 1.01 2283 1889 8.12
DESCB 3 3670 56079 04268  -0.9762 05934 04700 0.9331 0.65 -3.76 9.09
GCARSO Al 2 33250 263729 14196 22397 2835 35873 7.8696  1.5436 1.26 1.19 1485 1173 5.64
GISSA * 2 17.460 16.9890 04610  0.7375 0.6693 2.1138  4.0363 1.03 23.67 6.10
GSANBORB-1 2 13600 74289 06132 15746 1631 13211 3.0132 04746 1.83 1.68 8.64 8.34 5.40
IMSA UBC 3 17450 252951 09199  1.7737 32233 45067 1.0185 0.69 9.84 5.33
SANLUISCPO 3 3400 7.8434 21443 57323 37499 53022 1.8741 043 -0.59 7.96
USCOM B-1 2 4790 47145 03473  -2.03% 0.0079  0.0670 2.6121 1.02 -2.35 12.73
VITRO A 8 8300 19.1860  -1.2950  -1.7367 45582 53392 4.0780 043 -4.78 5.30
MINERA
AUTLAN B 2 0.780 3.0989 -0.1226  -0.0020 0.0111  0.0006  0.2025 0.25 -380.72 1276
GMEXICO B 2 17.010 28.6026 -0.6722  -1.1226 12108 04244 50948 0.59 -15.15 9.40
PENOLES * 2 32500 214291 -0.1652  -0.5418 01101 06332 29726 1.52 -59.98 12.40
SIDERURGICA
AHMSA * 2 2520 16.3970 -1.6488  -3.8721 -1.6214  -25159  0.0531 0.15 -0.65 18.45
ICHB 2 27000 67.8675  3.4547  7.1527 36688 55420  4.6609 0.40 377 355
HYLSAMX B 2 7170 181155 01681 -0.6398 0507 0.6846  1.8213  1.1888 0.40 0.39 -1121 1414 7.45
SIMEC B 2 15300 351561  1.3154  2.2684 1.6955  2.8430 1.2018 0.44 3.35
TAMSA * 2 16500 27.3889 12127  3.0775 19063 4.1315  0.5926 0.60 353
TEXTIL
HILASAL A 3 0850 23328  0.0331  0.0319 -0.143 02454 0.2369  0.0010 0.36 0.42 26.64 -5.94 4.49
PARRAS * 2 4980 6.2169 01729  0.2299 0.4980 11659  0.6756 0.80 21.66 6.14
TRANSPORTE
CINTRA A 2 1840 25448  -1.7711  -2.2843 -1.5799  -1.7653  2.4011 0.72 -0.81 6.44
TMM A 2 36.000 289552 16653  -7.7069 11.1191 29.9797 11.3905 124 -4.67 7.73
VIVIENDA
ARA* 3 28750 133316 13195 20814 2070 20799 30213 34652 2.16 2.34 1381  13.89 8.00
GEOB 3 61430 29.0060 30249 40808 4.287 6.6566 9.4967 59623 212 1.85 1505  14.33 7.24
HOGAR B 2 4050 4.5883 0.2713  -0.2373 0.6674 12819  1.9403 0.88 -17.07 5.30
OTROS SERVICIOS
ASURB 8 18600 37.1133  0.7865  0.9763 13412 15200 2.3426 0.50 19.05 6.06
CIDMEGA B 2 2600 265984 08933  0.8215 13093 14361 0.2872 0.10 3.16 484
POSADAS L 2 4500 6.1189  0.2404  0.2570 0.6023  1.0309  0.4527 0.74 1751 7.79
CMR B 2 0.650 33370  -0.0567  -0.2998 -0.0046 -0.1956  0.0434 0.19 217 7.95
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 3 12000 185820 -0.3164 14573 39395 51167  3.6920 0.65 8.23 5.00
LAMOSA B 3 9.750 14.0539 13340  1.3723 33245 42734 0.7227 0.69 711 442
DATOS POR ACCION MULTIPLOS SEPTIEMBRE ULT. 12 M| ACCIONES
UTILIDAD PNL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 24-Oct-03 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 2 9.110 6.048 0201  0.775 151 143 11.76 10.98 -0.002846 0.973493 9,277.000
GFINBUR O 2 12.340 9.838 0.060  0.399 1.25 30.89 0.059659 0.861135 3,002.942
GFNORTE O 2 35390  30.698 1240 4592 1.15 771 0.047856 0.885809 503.100
N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.*Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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SEPTIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ 'APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC- AC/ P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/  ROTDE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VN, cCl. VA, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) %) (VECES) %) %) %) (DIAS) (DIAS) (MLLES)
CONTROLADORAS
0.029140 0.781634 1.92 191 0.68 79.78 4.00 4.02 492 16.28 97 1 309,204 CIEB
-0.095426 0.340575 137 0.98 0.59 156.17 203 64 -15.33 310 108 52 1,369,079 DESCB
0.040592 0.609766 124 0.67 0.60 122.15 303 358 843 12.58 64 64 848,710  GCARSOAL
-0.078020 0.370968 2.37 1.85 0.72 89.76 10.93 3.03 439 8.70 74 38 283972 GISSA*
0.003610 0.233946 1.05 0.50 051 152.78 441 820 26.39 15.69 49 67 960,773 GSANBOR B-1
0.095528 0.373254 177 0.93 0.64 116.18 1011 342 7.36 8.70 56 67 562,126 IMSA UBC
112 0.85 0.33 199.42 201 874 -52.57 8.08 69 27 75,986 SAN LUIS CPO
0.063260 0.291314 184 0.75 1.04 118.37 302 -480 -33.14 0.16 4 4 917,008  USCOMB-1
-0.025044 0.319809 0.90 0.52 040 258.39 197 217 -8.32 6.67 58 57 300,647 VITROA
MINERA
0.56 0.46 0.40 194.68 243 007 -0.06 0.02 206 53 285,523 AUTLAN B
0.167936 0.659143 121 0.89 0.28 163.12 252 -39 -4.15 149 55 61 865000 GMEXICOB
0.270825 0.084008 210 127 0.52 100.27 286  -185 252 2.16 51 58 397,476  PENOLES*
SIDERURGICA
0.16 0.06 0.14 450.95 150 -11.26 -20.96 -1.32 42 66 357,873 AHMSA *
351 1.36 1.03 4310 607 1508 1117 11.69 64 157 82,676 ICHB
-0.036458 0.720687 2.08 117 0.35 166.55 215 214 -4.68 6.09 69 66 506,340  HYLSAMXB
2.80 191 0.77 2111 1428 1150 8.04 14.41 68 43 120,349 SIMEC B
1.86 1.26 0.96 55.33 3421 1448 12.44 19.44 154 79 339,284 TAMSA *
TEXTIL
261 142 0.75 115.09 8.86 1.02 141 7.55 125 105 130,246 HILASAL A
159 1.23 042 21017 220 172 8.63 8.75 117 39 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
0.63 0.54 0.37 643.22 135 -7.79 -48.58 -6.02 26 12 992,410 CINTRAA
0.001732 0.78 0.73 0.23 189.58 161 421 2211 16.37 101 9 56,963 TMMA
VIVIENDA
0.151557 0.772134 8.54 323 271 51.69 1863  14.52 19.28 21.08 82 292 327,698 ARA*
0.306446 0.719712 2.69 175 1.46 12851 479 6.99 16.01 16.26 165 119 103,033 GEOB
0.261572  0.402149 181 091 129 202.23 158 2.34 -4.60 12.66 144 212 91,594 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
7.52 7.52 171 5.37 NA 21.06 2,67 32.78 82 0 300,000 ASUR B
1.97 104 0.75 57.76 2.65 9.96 319 1741 265 251 67,637 CIDMEGAB
124 0.87 0.20 136.67 2.85 328 464 13.16 44 31 497,971  POSADAS L
0.40 031 0.25 4242 194  -761 -8.13 -4.97 18 7 253,373 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
181 0.75 0.67 200.01 533 217 7.87 7.62 47 9 48600 CERAMICUB
152 1.01 041 14471 5.52 5.47 11.04 17.03 75 43 119,975 LAMOSAB
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTASDEBALANCE (milones)  |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION CAPITAL C. VENC/ C.VENCNTA/ |RVAS. PREV./| UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE LIZACION CREDITOS* | RECURSOS  |CONTABLE | C.TOTAL* CAP.CONT. | C.VENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
447,059 61,712 13.95%  12.40% -1.16% 2.15% 12.91% 6.61%  060% 109.11%  160% 12.36% GFBB B
82,704 29,542 418%  20.60% 17.27% 67.88% -18.95% 044% -21.29% 2194.32%  -0.06% 9.13%  GFINBURO
204,696 12,479 16.52%  13.61% 7.22% 10.78% 14.18% 271%  -538% 11594%  0.95% 16.47%  GFNORTE O
A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C..: 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 utrimos [0 | conocipo | EsTIMADO | ULT.2M | ESTIMADA
24-0ct-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 06/03Q2  405.00 97.319 8.871  30.180 (6.678) 24.816 0.104 4.16 3.98 16.32 42.13
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 07/03Q3 22840  135.158 3.747  12.696 2.643  11.737 0.078 1.69 1.65 19.46 17.77
INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 09/03Q3  981.00 177.323 11.778  57.381 8.942  46.167 0.021 5.53 5.38 21.25 20.53
MICROSOFT CORP 09/04 Q1  298.00 68.982 4185 12.725 2.817 11.067 0.081 4.32 4.12 26.93 24.02
INTEL CORP 09/03Q3 34250 64.086 2.389  11.240 1571 8.048 0.110 5.34 5.29 42.55 37.59
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 09/03 Q3  498.50 97.833 12,290  49.895 8.540 36.777 0.030 5.10 35.39 13.55 14.86
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 06/03Q3  243.00 132.889 3.669 12.774 1.400 6.260 0.144 1.83 1.86 38.82 35.06
AT&T CORP 09/03Q3 22250 191.765 16.572  61.471 8.088 32.082 0.038 1.16 1.18 6.94 8.43
SBC COMMUNICATIONS INC 09/03Q3  256.75  127.165 6.384  25.239 16.827  20.456 0.058 2.02 2.06 12.55 14.82
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 09/03Q3  258.00 114.087 2.497  36.208 0.468 25.375 0.042 2.26 2.36 10.17 10.73
3MCO 09/03Q3 84120 106.933 12.477  52.240 7.167 33.144 0.029 7.87 8.66 25.38 24.55
GENERAL ELECTRIC CO 09/03Q3  315.00 80.294 4906 19.378 3.346  15.762 0.058 3.92 4.05 19.99 18.18
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 09/03 Q3  318.40 128.172 5.927  27.909 3.301 17.774 0.057 2.48 2.54 17.91 18.26
UNITED TECHNOLOGIES CORP 09/03Q3  926.50  240.380 19.883  87.145 11.925 51.309 0.019 3.85 4.33 18.06 17.82
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 09/03Q3  791.00 203.134 7.354  52.665 4.179 34.988 0.029 3.89 4.04 22.61 23.16
GENERAL MOTORS CORP 09/03Q3  465.00 214.681 49.222 124.567 29.565 64.835 0.017 2.17 2.25 7.17 8.05
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 09/03Q3  327.00 142.994 5296  20.275 1.951 11.067 0.078 2.29 2.48 29.55 25.44
EXXON MOBIL CORP 06/03Q2 42020  138.769 11.286  35.932 11.857 26.046 0.036 3.03 3.12 16.13 15.04
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 09/03Q3 43400 106.362 8.112  18.490 6.002 19.003 0.056 4.08 4.23 22.84 24.27
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 06/03Q2  429.00 183.281 7.926  37.897 1.026  10.955 0.108 2.34 2.36 39.16 46.52
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 06/03Q2 528.00 125.969 8.651  34.851 6.010 24.257 0.039 4.19 3.87 21.77 20.63
CITIGROUP INC 09/03Q3  529.00 203.983 13.103  50.008 8.891 33.423 0.026 2.59 2.52 15.83 13.90
JP MORGAN CHASE & CO 09/03Q3  390.00 240.917 11.632  46.720 7.674 30.741 0.029 1.62 1.58 12.69 11.25
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 07/04 Q2  396.00 106.787 6.431  28.815 4.042 18.444 0.051 3.71 3.53 21.47 20.13
WAL-MART STORES INC 07/04 Q2 64550  108.978 7.136  32.202 4.173  21.351 0.044 5.92 5.64 30.23 28.17
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 09/03Q3  507.00 125.891 21.283  89.595 12.040 50.079 0.019 4.03 4.18 10.12 9.82
COCA-COLA COITHE 09/03Q3  504.00 61.671 5.617  25.372 3.798  20.904 0.046 8.17 8.23 24.11 23.36
MCDONALD'S CORP 09/03Q3 26950  101.645 5.891  27.400 2.876  14.979 0.063 2.65 2.59 17.99 17.10
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 09/03Q3  558.70 92.009 10.960  40.235 7.796  28.393 0.034 6.07 5.66 19.68 18.93
PROCTER & GAMBLE CO 06/03 Q4 1,065.00 125.869 18.786  67.690 12.622 45.608 0.020 8.46 8.24 23.35 21.03

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
DEU[?:QLE/?’:/CAMIEL;VETL?DA/ CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO ACCQ%NES INDUSTRIALES
ALFA | BETA | voLATILIDAD cc. UAFIDA D%?ﬁ?;;gggs OPERACION| NETO | ROA ROE | XACCION DEL creutacion | DEL INDICE DOW
(%) %) (VECES) (VECES) sep %) (%) %) %) (MN) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
0.12 0.77 21.1% 156.8% 2.64 7.46 A 0.4% 3.5% 4.1% 5.3% $7.60 1.9% 800 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
041 168  343% (9.9%) 171 24.18 A- 05% 45% 49% (3.6%)  $3.58 1.6% 3,049 HPQ
(0.07) 1.27 19.8% 88.0% 2.33 62.08 A+ 1.0% 8.2% 9.2% 15.4% $6.93 0.7% 1,730 IBM
0.05 1.18 38.1% (80.4%) AA 3.8% 328% 155% 17.7% $2.68 0.9% 10,817 MSFT
0.43 152 32.3% (31.6%) 0.13 122.55 A+ 2.3% 16.4% 14.8% 8.7% $0.89 0.3% 6,510 INTC
FARMACEUTICA
(0.13) 1.08 24.5% 15.5% 0.75 29.07 AAA 22% 159% 21.0% 41.8% $16.21 3.3% 2,239 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.28 1.21 22.3% 54.0% 4,12 BBB+ *- 0.9% 4.3% 4.7% 5.4% $2.35 1.0% 2,044 DIS
(0.28) 0.87 33.5% 150.8% 2.49 7.08 BBB 1.2% 6.3% 7.9% (40.9%) $8.94 4.0% 789 T
(0.41) 1.07 24.8% 55.7% 1.28 11.95 A+ 1.8% 14.5% 79% 17.1% $15.31 6.0% 3,324 SBC
CONGLOMERADOS
(0.09) 1.19 66.2% 73.4% 1.22 12.14 BBB- 0.7% 5.0% 6.9% 27.2% $20.12 7.8% 287 EK
0.36 0.69 18.4% 43.9% 0.84 50.00 AA 21% 132% 23.9% 32.7% $14.53 1.7% 783 MMM
(0.18) 117 21.8% 222.1% 11.41 43.03 AAA 1.3% 10.7% 3.0% 23.8% $8.50 2.7% 10,019 GE
0.15 1.26 25.2% 34.4% 1.60 8.71 A 0.9% 6.0% 7.8% (2.4%) $8.38 2.6% 860 HON
0.45 0.82 19.1% 29.8% 1.17 10.41 A 1.2% 73% 12.6% 26.6% $11.51 1.2% 471 UTXx
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.55 1.19 27.2% 317.5% 6.96 9.10 A 0.8% 5.0% 49% 14.4% $15.87 2.0% 345 CAT
0.06 0.99 17.2% 2,140.0% 12.78 20.03 BBB 0.3% 1.7% 1.7% 12.7% $22.36 4.8% 561 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.01 1.28 29.5% 72.0% 3.19 7.16 A- 0.7% 4.1% 5.3% 4.1% $6.71 2.1% 865 AA
0.01 0.78 16.5% 4.6% 0.46 27.71 AAA 1.0% 74% 14.0% 15.5% $10.73 2.6% 6,637 XOM
0.07 0.94 24.1% 23.4% 1.82 9.27 AA- 0.6% 6.5% 48% (9.7%) $15.65 3.6% 996 DD
PAPEL
0.13 0.95 20.5% 112.6% 3.92 4.18 BBB 0.7% 1.9% 4.8% (10.0%) $11.18 2.6% 480 IP
GRUPOS FINANCIEROS
0.59 1.58 23.1% 188.7% A+ 1.6% 11.4% 26% 20.6% $4.02 0.8% 1,287 AXP
0.21 1.37 21.8% 427.2% AA- 25% 16.6% 21% 18.4% $10.40 2.0% 5,159 C
0.19 1.83 25.9% 503.7% A+ 1.9% 12.6% 1.1% 4.0% $15.20 3.9% 2,039 JPM
COMERCIALES
0.08 1.06 19.4% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.4% 20.3% 19.3% $2.79 0.7% 2,367 HD
0.18 0.93 18.4% 55.6% 1.68 12.70 AA 0.5% 3.3% 133% 21.6% $3.80 0.6% 4,369 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.05 0.38 30.9% 95.4% 1.26 16.18 BBB+ 2.7% 152% 18.6% 56.8% $29.06 5.7% 2,029 MO
(0.02) 0.51 13.3% 25.5% 0.86 31.32 A+ 2.7% 223% 22.8% 26.3% $9.61 1.9% 2,458 KO
(0.06) 0.80 19.8% 89.0% 2.50 10.29 A 19% 10.3% 13.0% 9.0% $2.57 1.0% 1,272 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.06) 0.72 14.7% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 2.7% 18.8% 26.3% 28.1% $9.95 1.8% 2,968 JINJ
0.32 0.38 9.5% 45.9% 1.43 17.03 AA- 18% 12.2% 18.0% 38.9% $19.34 1.8% 1,297 PG

Fuente Bloomberg:

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

la volatilidad de los ultimos treinta dias.

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

contiglio.

DIVIDENDOS: Para el céalculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Ultimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 7,842.86 -0.22% 0.70%
INMEX 442.76 -0.04% 0.63% PIUPA 18.71 18.68 18.30
IMC30 148.75 -0.02% 5.44% PIV.L. 1.74 1.74 1.70
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 393.38 13.04 311 V.E.JUAFIDA 6.60 6.60 6.50
IMPORTE (000) 6,003.75 3.85 -6.34 P/UAFIDA 4.67 4.66 4.56
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1 Sem.% 1 Mes %

AlaAlza A la Baja NORTEDE A 0.648902 0.11 21.78
ICA* 38.81 SAVIA A -11.18 NORTEIN A 6.041544 0.55 29.65
CONVER B 25.00 TMM A -8.86 NORTEDJ A 0.101532 -2.39 14.39
HILASAL A 14.86 VITRO A -7.78 NORTERV A 0.709728 0.79 27.68
GEOB 11.06 KOF L -6.94 NORTEAP A 6.351938 0.09 5.29
CYDSASA A 9.06 GMEXICO B -6.28 NORTECO A 5.325801 -1.15 9.49
MOVILA B 8.70 DESCC 5.71 NORTECP A 1.478684 0.04 3.06
CELV 7.03 TEKCHEM A -4.76 NORTEFI A 1.509899 0.11 6.40
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTELP A 65.681790 0.11 5.96

Cierre 1 Semana 1 Mes NORTEMD A 19.704007 0.08 5.16

CDs 60 dias 2.53 2.56 253 NORTEMP A 1.423686 0.10 5.45
CDs 90 dias 2.84 2.84 2.75 NORTEIP A 11.563354 0.11 7.89
CDs 180 dias 3.04 3.04 2.96 NORTELM A 2.259273 0.08 5.65
PAGARES 28 dias 2.23 217 2.01 NORTEMF A 1.268178 0.16 12.02
PAGARES 91 dias 2.49 2.44 2.25 NORTEMM A 4.503200 0.08 5.76
PAGARES 182 dias 2.66 2.64 2.53 NORTEPZ A 5.821895 0.27 9.72
CETES 28 dias 5.24 5.42 447 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES 91 dias 5.44 5.66 5.00 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES 182 dias n.c. 5.81 5.78 TIE 28 dias 5.6800 5.8800 48500
BONO 1,526 dias 7.32 7.16 7.16 TIE 91 dias 6.1250 6.3450 5.4650
UDIBONOS 3,346 dias 3.89 4.08 4.08 MEXIBOR 3 meses 5.3800 5.5000 4.8000
PAPEL COMERCIAL 28d 5.73 5.85 5.06 MEXIBOR 6 meses 5.6350 5.6400 5.3750
BPA's 1,058 dias 0.56 0.56 0.55 MEXIBOR 9 meses 5.8800 5.8450 5.6500
BPAT's 1,799 dias 0.60 0.58 0.57 MEXIBOR 1 afio 6.0600 6.0400 5.9000
BREMS 364 dias 0.35 0.38 0.35 CPP (Septiembre) 3.34 - 3.33
BREMS 1,043 dias 0.44 0.49 0.44 CCP-MN (Septiembre) 3.87 - 3.83
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS (Septiembre) 6.14 - 5.79
BANCARIO 5.10 5.45 4.10 CCP-DLS (Septiembre) 2.86 e 2.92
GUBERNAMENTAL 4.65 5.43 4.15 UDI (Unidad de Inversion) $3.307498 $3.306926 $3.290323
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre 1 Semana 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.1784 11.1784 11.2472 11.2472 10.7741 10.7741
INTERBANCARIO 11.1640 11.1740 11.2600 11.2700 10.7795 10.7895
SPOT (48 Horas) 11.1840 11.1940 11.3150 11.3250 10.8200 10.8300
INFLACION (%) 1la. Quincena Mensual Acumulado Anual

Octubre Septiembre Sep-Dic Septiembre

AL CONSUMIDOR 0.28 0.60 2.30 4,04
PRODUCTOR -0.20 3.24 5.23

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 23 de Octubre de 2003

Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consider adas fidedignas. L as opiniones aqui expresadas no
implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversién no deberan

basar se en el contenido del mismo.
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