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Economia I nternacional ...
/| Con los datos econdmicos publicados recientemente en Estdaos Unidos, surge la duda
/ sobre el comportamiento que tendran las tasas de interés ante este escenario de
recuperacion.

/ Economia Nacional ...
/' La balanza de pagos del 2° trimestre del afio mostro que contintia un estable equilibrio en
' las cuentas externas. A pesar de eso, entre otros factores, la preocupacion en torno a las
discusionesy el resultado de las discusiones sobre las reformas estructural es han contribuido
a las recientes presiones en €l tipo de cambio. La balanza comercial de julio reflgjé que aln
persiste una importante debilidad en las exportaciones manufactureras.

/ Mercado de Dinero ...
/" Los Cetes a 28 dias quedaron en 4.65%, 12 centésimas por arriba de la subasta previa, mientras
' que la tasa de los Cetes a 91 dias se ubico en 5.26%, lo que equivale a un aumento de 15
centésimas.

/ Analisis Técnico ...

/' El peso se ha seguido depreciando frente al dolar. Hasta ahora, este comportamiento no se ha resentido
/ en las tasas ni en la Bolsa, pero de mantener el ritmo acelerado al alza, pudiera llegar a influir
/' negativamente.

/ Fundamental...
/ Comerci, Gigante, Soriana, Antad, Embotelladoras, Grupo Herdez, Amx, Tmm, Tnf, Ica.

7» BANORTE



Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

HEAHG HTE Grupo Financiero Banorte

Comentario Econdmico Internacional

La reciente publicacién de datos econémicos en Estados Unidos que muestran una recuperacion en
esta segunda mitad del afio, ha provocado no sblo revisiones en las estimaciones del PIB, sino
también dudas con respecto al comportamiento que tendran | as tasas de interés ante este escenario.

A diferencia de otros periodos de recuperacion en la actividad econémica, en esta ocasién los bajos
niveles de inflacion deben incorporarse dentro de las decisiones de politica monetaria del Fed. Con
base en las caracteristicas especificas de esta recuperacion, el Comité de Mercado Abierto del Fed
enfatizé en su Ultimo comunicado del 12 de agosto que mantendr& la politica acomodaticia por un
periodo considerable debido a que los bajos niveles de inflacion parecen ser la preocupacion principal
en e futuro previsible. Asimismo, distintos miembros del Fed han estado repitiendo en fechas
recientes que |os bajos niveles de inflacién son hoy la preocupacién principal. Parala mayoria de los
andlistas, la primera alza por parte del Fed no se dara sino hasta la segunda mitad del 2004. Ante las
estimaciones de los andlistas y las palabras del Fed resulta contrastante el comportamiento del
mercado y la probabilidad de un alza que estan incorporando los futuros de los “fed funds”.

Comentario Econdmico Nacional

Existen una serie de factores que en conjunto han presionado recientemente a la paridad cambiaria,
unos de carécter temporal, que han sido, hasta cierto punto, una excusa (porque muy probablemente
por si solos no hubieran causado un movimiento prolongado y de la magnitud observada) para
debilitar a tipo de cambio, y otros que representan presiones que dificilmente se diluirdn
rapidamente.

Entre las primeras se encuentra la presion sobre la paridad del real. Por otro lado, en las Ultimas
semanas se registro presion de mercado por la compra de délares de algunos corporativos que,
aungue no corresponde a un elemento de preocupacidn en cuanto eso cause una tendencia de salida
de recursos, ciertamente generd una demanda importante de dolares en el mercado que presiono a
precio. Ademas, en este momento si hay factores que podrian aargar las presiones sobre € tipo de
cambio. Entre ellos se encuentra la creciente preocupacion sobre el rumbo y los resultados que
tomarén las discusiones en torno alas reformas estructurales. Esta semana en particular, un factor que
detond presiones adicionales, principa mente por la perspectiva de crecimiento y sus limitaciones fue
el resultado de la balanza comercial dejulio.

En el segundo trimestre del afio, €l déficit en cuenta corriente (DCC) fue de solo 1,487 millones de
délares (md), lo cual representa sdlo 1.9% del PIB. En el primer semestre éste fue de 3,654 md, sdlo
1.2% del PIB.

Comentario Mercado de Dinero

Los Cetes a 28 dias quedaron en 4.65%, 12 centésimas por arriba de la subasta previa, mientras que la
tasa de los Cetes a 91 dias se ubicd en 5.26%, lo que equivale a un aumento de 15 centésimas.

Esta semana fue evidente la tendencia contraria que siguieron las tasas de interés corto plazo respecto
alas de largo plazo. Como habiamos mencionado anteriormente, los bajos niveles alcanzados por las
tasas de interés mexicanas de corto plazo las hacia frégiles, especialmente si se considera que las tasas
reales de los instrumentos de hasta 91dias llevan ya casi un mes siendo negativas.

Por el momento, la relativa estabilidad en los bonos de largo plazo en EUA sera un factor importante
gue puede ayudar a que los bonos de largo plazo en México se mantengan fuertes. Hemos detectado
un animo positivo en este mercado y demanda real por esos instrumentos. Sin embargo, estimamos
gue esta fortaleza podria ser disminuida si se mantuvieran las presiones sobre el tipo de cambio.
También recomendamos mantenerse atentos al comportamiento de las tasas de largo plazo en EUA.
Estimamos que, hacia adelante, el bono de largo plazo en EUA no tiene mucho espacio para bajar, por
lo que de mediano plazo esto continuara siendo un factor limitante para la baja de las tasas de largo
plazo en México.
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Comentario Mercado Accionario

En las Ultimas semanas hemos observado diferencias importantes en el comportamiento de los
mercados financieros en México.

El desempefio de la Bolsay de las tasas de los Cetes, estén reflejando una percepcion de riesgo pais
para México, que se mantiene en niveles muy bajos. Es una muestra de que la expectativa para
nuestro pais es positivay no ha habido un aumento en el premio por invertir en nuestros mercados.

Sin embargo, si hay un mercado que ha comenzado a preocupar y es € de cambios. En las Ultimas
semanas la cotizacion se ha vuelto a acelerar al alza 'y el peso se ha depreciado casi 10% frente al
délar de mayo alafecha

El movimiento en el mercado cambiario, que puede estar reflejando cierto nerviosismo con respecto al
pais, no ha tenido eco ni las tasas ni en las acciones. Sin embargo, de continuar las presiones en
nuestra moneda, como parece probable, si podemos esperar que mas temprano que tarde influya
negativamente y provogue la correccion que estdn anunciando |as gréficas de estos otros mercados.

Comentario Fundamental

< COMERCI/GIGANTE/SORIANA crean empresa integradora. ANTAD reporta Indice General
de ventas total es correspondientes a mes de julio de 2003.

< EMBOTELLADORAS: e aumento en el precio del azlicar no ha sido transferido a los
consumidores.

+ GRUPO HERDEZ obtiene amparo contra cobro de IVA.

« Azteca America espera tener ventas de US$ 8 millones en el 2003. AMX anuncia una nueva
adquisicion en Brasil, ahora tendrdon mas de 8 millones de suscriptores

< TMM decide terminar laintencién de venta de las acciones de TFM a Kansas City Southern. El
Tribunal Federal de Justiciadeterminala devolucion del IVA aTFM.

« |CA Miramar interpone el recurso de interdicto, en contrade AFICA.
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Opinamos que...

...estamos en posibilidades de que empiece a darse una redefinicion de la percepcion de la comunidad
de inversionistas nacional es e internacional es con respecto a México.

Desde € afio pasado, ha prevalecido la idea de que México es un pais con fundamentos
macroeconémicos solidos y estables, que atravesd por varios trimestres de contraccion econémica,
como resultado de la recesién en Estados Unidos. La expectativa mas comin, y la nuestra, es que, a
reactivarse la produccién industrial americana, se reactivara la produccién en México a través de las
exportaciones, 1o que impulsaré lainversion, luego el empleo, y finalmente € consumo, para producir
un mayor crecimiento de la economia. México se considera €l pais que primero, y més claramente, se
beneficiara de un nuevo periodo de expansién econémica en EU.

Pero, Ultimamente empiezan a surgir algunas dudas, a raiz del impresionante crecimiento de las
exportaciones chinas a EU. Se cuestiona, pues, s México tendra la capacidad de enfrentar la fuerza
competitivade China, 0 s México seguira perdiendo mercado consistentemente a futuro.

En los proximos meses, a pesar de las pérdidas de mercado que ha sufrido México en EU, nosotros
pensamos que la reactivacion americana acabara por contribuir a un mayor crecimiento econémico
mexicano. Pero también creemos que la competitividad es un tema que seguira cobrando importancia
en la percepcion de México, como destino de lainversion mundial .

El foco de preocupacion es precisamente donde se esta dando un cambio. Toda la primera mitad del
afio, la preocupacion principal de los mercados era la recuperacion de EU, porque de ello dependiala
de México. El tema de andlisis era, entonces, €l entorno internacional.

Al comenzar a disiparse la duda sobre € crecimiento de EU, resultado de cifras positivas, esta
surgiendo una nueva fuente de preocupacién, pero esta vez interna. La atencion y el tema de andlisis
se esta centrando ahora en €l potencial de crecimiento que puede desarrollar México, para lo cual se
necesitan las reformas estructurales tan traidas y |levadas por todos.

Las reformas, como hemos mencionado antes, no son cuestion de vida 0 muerte para el pais. Las
reformas no significan la diferencia entre crecimiento o recesion este afio o el proximo - de cualquier
manera la economia va a crecer junto con EU. Las reformas significan el tener la posibilidad de crecer
mas rapido los préximos 5 6 10 6 15 afios, y poder elevar €l nivel de vidade la poblacién.

La competitividad de la que se habla no sdlo se refiere al tipo de cambio. Es verdad que, s tenemos
un peso barato, nuestras exportaciones también se abaratan, en términos de dolares, y pueden
competir mejor. Pero, al mismo tiempo, un peso barato significa un menor salario, medido en délares,
para nuestros trabajadores. Esto no es precisamente o que queremos, aungue si es una de las armas de
China para competir.

La competitividad que debemos incrementar en México se refiere alograr una mayor productividad, y
por eso esta ligada a las reformas. Significa menores costos para las empresas en transporte, porque
hay un buen sistema carretero, de puertos y aeropuertos, menores costos de el ectricidad, porque tiene
calidad, cantidad y precio de nivel internacional; leyes que se respetan y se aplican, y que no cambian
alamitad del camino; regimenes impositivos claros y sencillos que estimulen lainversion; facilidad y
rapidez en los tramites burocraticos; y flexibilidad laboral para adaptarse a las necesidades de las
empresas. Y, de manera muy importante, la competitividad significa, también, un buen sistema de
seguridad social para la poblacién, y un sistema educativo que produzca la fuerza laboral calificada
gue requieren las empresas para desarrollarse.

Las reformas de 22 generacion no son féaciles, porque no son populares, pero si son necesarias. Hoy
dia, China nos esta ganando mercado de exportaciones y Brasil ya estd inmerso en este proceso de
reforma. La presién de la percepcion internacional probablemente seguira creciendo y nosotros
deberemos seguir de cerca las discusiones que se llevaran a cabo en e Congreso en 1os proximos
meses.
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Un buen primer paso es que todos los actores politicos estén de acuerdo en mantener la estabilidad
macroeconémica, y en que se necesitan reformas estructurales. Otro factor positivo es que todos los
partidos quieren ganar la Presidencia en 2006, y todos quieren ser los herederos de un pais prospero.
Creemos que es un buen incentivo para avanzar y que cabe el optimismo.

Por lo pronto, es muy posible que el tipo de cambio en $11 pesos por ddlar ya esté reflgjando algo de
estas dudas. De ser ese €l caso, después veremos €l efecto en las tasas de interés, en el riesgo paisy en
la bolsa. Por ahora, el movimiento se atribuye a demanda especifica, por parte de algunas empresas,
para el pago de adquisiciones, y no ha preocupado mayormente quiza porgque habia la percepcién de
gue el peso estaba demasiado fuerte y representaba un freno paralas exportaciones.

Recomendamos mantener los portafolios bien diversificados. En renta fija, los bonos de largo plazo,
cerca de 9%, nos parecen una buena oportunidad. Para la porcion de los portafolios destinada a riesgo,
recomendamos mantenerse en bolsa con posiciones de 60% a 75% en acciones.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Esta semana continué €l flujo de datos positivos de la
economia norteamericana. El PIB del segundo trimestre se
reviso a alza de 2.4% a 3.1%, y mostro fuerte crecimiento en
gasto de defensa, pero también de inversién de negocios y
consumo de bienes duraderos. Al mismo tiempo, los indices de
precios se revisaron a la baja, de manera que el indice PCE
core crecio s0lo 0.9% en el periodo, frente a 1.2% del primer
trimestre. El mercado tomé estos datos como una indicacion de
gue la inflacién no es una amenaza tan inminente como se
pensaba, y permitié unaligera baja en latasadel Thond 10.

Por otro lado, se reportd el PMI de la region de Chicago y
superd las expectativas a acanzar 58.9 en julio, sefidlando
expansion de la actividad industrial. Se conocieron, también,
datos de ingreso personal, que tuvieron un incremento de 1.5%
en julio como resultado del recorte de impuestos, y de gasto,
que aumento 0.8%. Por su parte, Ford anuncié que calcula que
este mes de agosto los autos alcanzaron ventas récord, o que
hace pensar que el consumo siguid creciendo fuerte durante el
mes que cierra.

Entre los datos no tan positivos, se conocid € reporte del
indice de confianza de la Universidad de Michigan, que
retrocedio a 89.3 en agosto, de 90.9 en julio, probablemente
como resultado de que € mercado labora ain no ha
comenzado a recuperarse claramente. Los reclamos de seguros
de desempleo, a su vez, aumentaron ligeramente, aunque el
promedio mensual sigue debajo de 400,000, lo que indica
estabilidad.

En conclusion, los datos provocaron que algunos analistas
empiecen a hablar de subir sus estimaciones de crecimiento
econdmico para el tercer trimestre a entre 5% y 6%. Nosotros
preferimos mantener nuestra expectativa en 4% hasta tener mas
informacién. De cualquier manera, las dudas sobre la
recuperacion de EU se estén despejando rapidamente, a la vez
que Japdén empieza también a sorprender con un crecimiento de
2.3% en el segundo trimestre, y un crecimiento de produccion
industrial de julio de 0.5%, ambos por arriba de estimaciones.

Finalmente, Greenspan dio un discurso el viernes se esperaba
que hablara del comportamiento reciente de alzas en las tasas
del mercado de bonos. Sin embargo, solo se refirié a la
flexibilidad en la conduccién de la politica monetaria,
sefidlando que no cree que la introduccion de metas especificas
de inflacion pudieran mejorarla en tiempos de incertidumbre
como los actuales.

El Tbond 10.

La reciente publicacion de datos econdémicos en Estados
Unidos que muestran una recuperacion en esta segunda mitad
del afio, ha provocado no sdlo revisiones en las estimaciones
del PIB, sino también dudas con respecto al comportamiento
gue tendran las tasas de interés ante este escenario.

Desde enero del 2001 € Fed inicio un ciclo de baja en tasas que
llevé alos “fed funds’ de 6.5% a 1.0% en un periodo de dos afios
y medio. A pesar de esta disminucion en las tasas de referencia, no
se pudo evitar que Estados Unidos cayera en una recesion y
registrara, durante e 2001, tres trimestres consecutivos de
crecimientos negativos. Durante ese afio el PIB aumento tan solo
0.3%. En el 2002, se observaron sefiales de recuperacién que se
fueron opacando durante los Ultimos meses del afio ante el temor
de una guerra con Irak. Hoy, después de un primer trimestre del
afo de bajo crecimiento y un segundo trimestre de crecimiento
superior a esperado, se observan cada vez més sefiales de
fortaleza en la actividad econémica.

A diferencia de otros periodos de recuperacion en la actividad
econdémica, en esta ocasion los bajos niveles de inflacion deben
incorporarse dentro de las decisiones de politica monetaria del
Fed. Durante la recesion que se vivio a principios de |os noventas,
las tasas de interés se redujeron de 8.25% a 3.0% desde julio de
1990 hasta septiembre de 1992. Durante todo 1993 no hubo
cambio en tasas y hasta febrero de 1994 se registré la primera alza
de 25pb. Es decir que, durante un afio y medio, no hubo
movimiento en tasas después de las bajas tan fuertes en la tasa de
referencia. Durante el periodo que no hubo cambio en la politica
monetaria se observé un crecimiento del PIB superior a 5.0% en
el dltimo trimestre del 1992 y de 2.7% en 1993. En 1990, 1991,
1992 y 1993, la inflacion promedio del afio (medida a través del
CPl) fue de 5.4%, 4.2%, 3.0% y 3.0% respectivamente. Y medida
a través del indice “core” fue de 5.0%, 4.9%, 3.7% y 3.3%,
respectivamente. Actualmente, la inflacién medida a través del
CPI es cercana a 2.0% y del indice “core’ del 1.5%. Asi, puede
verse gque esta es una recuperacion con caracteristicas especificas y
distintas a otros periodos.

Con base en las caracteristicas especificas de esta recuperacion, €l
Comité de Mercado Abierto del Fed enfatizd6 en su dltimo
comunicado del 12 de agosto que mantendrda la politica
acomodaticia por un periodo considerable debido a que los bgos
niveles de inflacién parecen ser la preocupacion principal en el
futuro previsible. Asimismo, distintos miembros del Fed han
estado repitiendo en fechas recientes que los bajos niveles de
inflacién son hoy la preocupacion principal. Parala mayoria de los
analistas, la primera alza por parte del Fed no se dard sino hasta la
segunda mitad del 2004.

A pesar de lo anterior, creemos que existe la posibilidad de
observar un regreso, para luego continuar con una tendencia de
alza pero de forma mas moderada. Este regreso, sin embrago,
creemos gue todavia puede tardar y no creemos que sera de gran
magnitud. En abril de este afio, antes de la reunion del 6 de mayo,
cuando inicié una baja pronunciada en la tasa del bono de 10 afios
debido a que se interpretd que existia una probabilidad elevada de
gueel Fed utilizara herramientas no convencionales de politica
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monetaria, €l bono de 10 afios promedidé 3.90%. Lo que ha
cambiado, con respecto a abril, es que los datos econémicos
muestran una tendencia de recuperacion mucho mas clara. Sin
embargo, también a diferencia de esas fechas, se ha hecho
evidente que los baos niveles de inflacion son hoy la
preocupacion del Banco Central y eso implica una politica
monetaria acomodaticia por un periodo prolongado de tiempo.
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La razdn principal detras de estos prondsticos es que, a pesar
de la recuperacion que se observa en los indicadores
econémicos, los niveles de inflacion permanecen muy bajos y
se espera que se mantengan asi por un periodo largo debido a
gue la economia lleva més de dos afios creciendo por abajo de
su potencial y, de acuerdo con algunas estimaciones, debera
crecer dos afos a una tasa del 4.0% para absorber 10s recursos
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Ante las estimaciones de los andlistas y las palabras del Fed
resulta contrastante e comportamiento del mercado y la
probabilidad de un alza que estan incorporando los futuros de
los “fed funds’. Para febrero se incorpora una probabilidad de
arededor del 50% de que la tasa de los fed funds se ubique en
1.25% (actuamente esta en 1.0%) y para marzo cercana a
90%.

Asimismo, ante cada dato positivo, vemos una reaccion a alza en
la tasa del bono de 10 afios. En este aspecto, pareceria entonces,
gue hay una separacién entre lo que espera el Fed y lo que estiman
los inversionistas. Este punto nos parece de especial relevancia ya
que s los inversionistas estan descontando con una dta
probabilidad un alza en € primer trimestre del afio, puede llegar
un momento en el que esas estimaciones muy probablemente no
cuadren con la redlidad, dada la postura del Fed y e
comportamiento de la inflacion. De suceder esto, se tendrd que
incorporar que el aza que se pronosticaba no se dio en €
momento estimado.

Entonces, ante el panorama que plantea el Fed y las estimaciones
de la mayoria de los analistas, un aza tan pronunciada en la tasa
del bono de 10 afios como reaccion a los datos econdmicos no
pareceria justificada. Sin embargo, se estd dando. Estos
movimientos se han magnificado, ademés, por €l efecto que tiene
un alza en tasas sobre | os papel es respaldados por hipotecas, efecto
que no parece haber terminado alin. Mientras los mercados sigan
incorporando que la reactivacion de los indicadores econémicos
implica un aza proxima en tasas, como parecerian indicar los
futuros de los fed funds, sera dificil ver un regreso importante en
latasadel bono de 10 afios de Estados Unidos.

Dado lo anterior, seguimos pensando que aunque los datos
econdmicos muestran una recuperacion mucho mas clara que en
abril, lo cual justifica un nivel de la tasa del bono de 10 afios
mayor, los niveles actuales y, sobretodo, un movimiento tan
brusco no pareceria justificarse ante la expectativa que tenemos
nosotros de que el Fed moverd las tasas hasta el tercer trimestre
del 2004.

A pesar de lo anterior, resulta importante destacar varios puntos.
Primero, a pesar de que esperamos un regreso en la tasa del bono
de 10 anos la tendencia hacia adelante es a aza, segundo los
movimientos recientes en el bono parecerian mostrar que €l
regreso podria ser menor a lo que habiamos anticipado
originalmente, y tercero, el bono puede seguir tan presionado
como hasta ahora todavia por algun tiempo. Finalmente, también
debe tenerse en cuenta que existe la posibilidad de que no sean los
mercados los que se estdn equivocando. Si el escenario que
anticipan los mercados (contrario al del Fed y a las estimaciones
de la mayoria de los anadlistas y al que nosotros asignamos una
probabilidad baa) se cumple, y esta recuperacion viene
acompafiada de presiones en precios (generadas porque los
recursos 0ciosos se empiecen a absorber més rapido de lo
estimado), entonces el alza en las tasas de referencia sera antes, y
los movimientos en e mercado de bonos de Estados Unidos
podrian ser més vol&tiles provocando que € aza en tasas fuera
mas rapida de la que ahora prevemos.

K.Goya
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Comentario Econémico Nacional

Tipo de Cambio

Desde mediados de julio e tipo de cambio ha estado
presionado. Esta semana en particular, la paridad rebaso los
11 pesos, lo cual genera una preocupacion creciente y
preguntas como qué es lo que ha causado estas presiones y
qué podemos esperar del tipo de cambio hacia adelante.

Existen una serie de factores que en conjunto han presionado
a la paridad, unos de carécter temporal, que han sido, hasta
cierto punto, una excusa (porgue muy probablemente por si
solos no hubieran causado un movimiento prolongado y de la
magnitud observada) para debilitar a tipo de cambio, y otros
que representan presiones que dificilmente se diluiran
rapidamente.

Entre las primeras se encuentrala presion sobre la paridad del
rea, la cual en si no representa un factor de debilidad del
peso, ya que no hay una correlacion estrecha los movimientos
de ambas monedas. No obstante, en el contexto de la
creciente preocupacion por las reformas estructurales en
México, la atencion al debate sobre las reformas en Brasil, y
€l nerviosismo que esto genera, justifica que los inversionistas
relacionen |os rumbos de decisiones de politica econémica en
ambos paises.
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Por otro lado, en las Ultimas semanas se registré presion de
mercado por la compra de délares de algunos corporativos que,
aungue no corresponde a un elemento de preocupacién en cuanto
es0 cause unatendencia de salida de recursos, ciertamente generé
una demanda importante de délares en el mercado que presiond
al precio. Esta compra fue por parte de Femsa para comprar
Panamco, por HSBC (Bital) y por América Mévil para una
adquisicién en Argentina. En un momento, por gemplo, de
certidumbre respecto a crecimiento de la economia, con flujos de
inversion extranjera directa y sin preocupaciones politicas en
puerta este efecto no representaria presiones prol ongadas.

En este sentido, en este momento si hay factores que podrian
alargar las presiones sobre el tipo de cambio. Entre ellos se
encuentra la creciente preocupacién sobre el rumbo y los
resultados que tomarén las discusiones en torno a las reformas
estructurales. Esto se vuelve muy importante en este momento ya
que se acerca el cambio de legidadores en el Congreso, €l
Informe Presidencial y, en buena medida, ante la creciente
evidencia de los retos que se enfrentan hacia delante en materia
de crecimiento. Como se menciona en la seccién “opinamos
que...” de este boletin, cada vez se centra més la atencién a
factores domésticos y € entorno internacional pierde peso. Esto
contribuye alas presiones cambiarias.

Ciertamente el rumbo de mediano y largo plazo del tipo de
cambio estara en buena medida determinado por el resultado de
las reformas. De aprobarse reformas “light” que se consideren al
menos suficientes para hacer frente a problemas de corto plazo
(como por gjemplo, pasivos contingentes del sector publico en
2004) las presiones del tipo de cambio no serian tan importantes
y la paridad podriaterminar €l afio debajo de $11. Si las reformas
son sustanciales, lo cual es poco probable, podriamos ver un
regreso del tipo de cambio cerca de $10.70. Sin embargo, de no
haber reformas, 1o cual también consideramos poco probable, €l
tipo de cambio podria rebasar los 11 pesos y seguir unatendencia
al alza sobre ese nivel.

Esta semana en particular, un factor que detoné presiones
adicionales, principalmente por la perspectiva de crecimiento y
sus limitaciones fue el resultado de la balanza comercial de julio.
En el reporte, €l déficit de la balanza resulté muy lejano a lo que
esperaban los andistas 618 vs. 325 md. Lo que preocupa a
mercado y a los analistas es que este resultado fue principalmente
consecuencia de una fuerte caida en las exportaciones
manufactureras 5% anual. Este dato no sdlo amplia €l déficit en
balanza comercial y, por tanto, en cuenta corriente, sSino que es un
retroceso que hace menos evidente la tendencia de crecimiento de
la demanda externa por productos mexicanos y, entonces, genera
dudas sobre la magnitud de la recuperacion en el sector industrial
en el tercer trimestre del afio.
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Balanza de Pagos

Un reporte que contiene mucha informacion sobre la
composicion de los flujos de entrada y salida de divisas
(oferta y demanda de ddlares, principalmente) es la balanza
de pagos. En €l reporte destaca lo siguiente:

* En € segundo trimestre del afio, el déficit en cuenta
corriente (DCC) fue de s6lo 1,487 millones de ddlares (md),
lo cual representa sdlo 1.9% del PIB. En el primer semestre
éste fue de 3,654 md, s6lo 1.2% del PIB.

Inversién Extranjera Directa y Cuenta Corriente

(Millones de ddlares)

8,000 -
14,601 md

6,000
4,000 - f
2,000 -

0 ,

2000 2001 2002 2003
m Déficit CC mIED

» Este déficit tan bgjo es en buena parte reflejo de la
debilidad en la actividad econdmica ya que € déficit en
balanza comercial en ese periodo fue de sblo 1,202 md,
debido tanto a la debilidad de las exportaciones como de las
importaciones.

 No obstante hay dos factores muy positivos que han
contribuido a la reduccién del DCC, un crecimiento muy
fuerte en las remeses que envian trabajadores mexicanos, en
EUA, a sus familiares en México y una reduccién en el costo
financiero. Las remesas son recursos que se van directamente
al consumo de las familias. Por su parte, la reduccion del
pago de intereses resultd de un desendeudamiento neto y de la
caledarizacion de esos pagos.
Remesas
(Millones de ddlares)

3,516
3,000
2,250
1,500 -
750
0 .
2000 2001 2002 2003

e Se registré un desendeudamiento neto por 1,715 md en €l
segundo trimestre del afio. La mayor parte de este
desendeudamiento correspondié a sector publico, € cud
amortizé deuda por 1,043 md en ese periodo y 118 md en €
primer semestre. Esto, aungue son salidas de divisas, representa
menor presion financiera para €l sector pablico; el buen mangjo
de la deuda y un menor costo financiero. Aqui cabe mencionar
que, debido a la politica de endeudamiento cero del Gobierno
Federal, se esperan nuevas colocaciones de deuda para €l
siguiente semestre, lo cual implica entradas de divisas.

*  Hubo un flujo de salida de recursos de mercado de dinero
por 445 md y uno de entrada en mercado accionario. Esto
contrasta con |o tres trimestres anteriores, en los cuales mercado
de dinero registré flujos positivos y el mercado accionario
negativos.
Inversién Extranjera en Cartera
(Millones de ddlares)

-944

2002 1] 1l v 2003 ]
®E M. Accionario B M. Dinero

Las tendencias que observamos en el reporte de la balanza de
pagos del segundo trimestre no nos indican que haya presiones
potenciales en el tipo de cambio. Sin embargo, como ya se
menciond, de no pasar las reformas estructurales, dificilmente
prevalecera un equilibrio tan estable en las cuentas externas.

G. Basurto
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al 29 de Agosto de 2003

2000 2001 2002 2003
\Y Anual | 1l 1] \Y Anual | 1l LI} \Y Anual | 1l
PIB Real (mdp de 1993) 1,648,697 1,602,251 1,597,182 1,614,734 1,553,576 1,623,442 1,597,233 1,562,542 1,647,339 1,581,810 1,654,975 1,611,667 1,597,937 1,649,922
Variacion % anual 4.7 6.6 1.8 0.0 -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 -3,3925 -2,762.8 -3,130.1 -4,718.3 -14,003.8 -2,167.0 -1,486.5
Cuenta de Capital 4,867.9 17,9521 8,271.1 4,760.6 42472 79973 252762 5766.1 22022 6497.3 7,741.1 22,206.7 7,008.6 23989
2001 2002 2003
Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
Produccion Industrial (var.% anual) -34 0.3 -0.5 15 -0.4 17 0.3 1.2 3.8 -4.9 -2.2 -1.7  Sepl2
IGAE (var.% anual)) -2.00 1.34 141 2.43 1.00 2.69 1.99 2.05 2.92 -1.00 0.00 157 Sep25
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8 3.8 -5.2 -5.5 -34 Sep22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 20 0.6 -2.0 0.2 -2.2 -14 33 4.2 3.2 0.5 0.2 3.7
ANTAD (var.% anual) 4.5 2.4 -0.4 0.7 5.3 3.0 6.6 5.1 1.3 8.1 7.4 44 43
Indice de Precios al Consumidor 97.354 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439 104.102 104.188 104.339 Sep9
Variacién % mensual 0.14 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28 0.63 0.17 -0.32 0.08 0.14
Variacion % anual 4.40 529 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16 5.52 5.64 5.25 4.70 4.27 4.13
Acumulado 4.40 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68 1.32 1.49 1.16 1.25 1.39
Indice de Precios Productor 327.820 348380 351.311 351.077 353.487 358.089 362.981 368.215 369.231 364.978 363.693 366.348 367.663 Sep9
Variacién % mensual -0.30 0.60 0.84 -0.07 0.69 1.30 1.37 1.44 0.28 -1.15 -0.35 0.73 0.36
Variacion % anual 1.30 5.40 571 6.25 7.51 9.23 10.00 1152 10.09 7.80 6.42 6.38 6.17
Acumulado 1.30 6.27 7.17 7.09 7.83 9.23 137 2.83 3.11 1.92 1.56 231 2.67
Délar p/ Solventar Obligaciones * 9.1672  9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 105762 10.9216 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327
Délar 48 horas (spot) * 9.1609  9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006
Cetes 28 dias (%) ¥ 6.29 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86 5.25 5.20 457 4.45
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00 5.75 5.37 5.27 511
CPP (%) 5.81 5.05 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89 4.37 3.91 3.59 3.33
IPyC (BMV) 6,372.28 6,21643 5,72846 5967.73 6,156.83 6,127.09 5,954.35 5,927.06 5,914.03 6,509.88 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42
Tasa de Desempleo 2.46 277 3.09 2.66 2.64 2.12 272 2.74 2.82 2.95 2.74 3.27 352 Sep19
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 175 15.8 17.9 17.3 17.0 18.9 19.4 9.9 211 17.7 133 156 Sep25
Mila (var.% anual) 21.4 19.4 13.7 134 113 125 136 12.8 117 12.2 12.9 117 116
M4a (var.% anual) 15.4 115 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.6 10.0 11.1 10.2 10.2
Balanza comercial (mdd) -1,338.3 -544.9 -426.5 -1,005.4 -1,2083 -1,224.0 -209.2 11.7 -187.9 -714.9 -295.2 -191.6 -618.0 o/ Sep9
Exportaciones (mdd) 12,1247 13,755.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,503.5 12,884.0 13,798.0 13,654.5 13,3855 13,677.9 13,804.7
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,3005 14,063.6 15676.5 14,3979 14,580.2 12,7126 12,8723 13,9859 14,369.4 13,680.7 13,869.5 14,422.7
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 44,273 45,108 45234 45239 47,984 49,440 50,315 51,988 53731 53571 53397 51,756 Sep 2
* Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGly SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 29 de Agosto de 2003
2000 2001 2002 2003
\Y Anual | I} 1] \Y Anual | I LI} \Y Anual | I
PIB Real (mmd de 1996) 92438 19,1914 92299 91931 9,186.4 19,2488 92145 93632 93924 94856 95182 94399 95520 96255
Variacion % 11 3.8 0.6 -1.6 0.3 27 0.3 5.0 13 4.0 1.4 24 1.4 311/
Consumo (mmd de 1996) 6,288.8 62239 63260 63480 63709 64640 63772 65138 65424 66099 66379 6576.0 66709 67333
Variacion % 21 4.4 2.4 1.4 15 6.0 25 31 1.8 4.2 17 31 2.0 3.8
Costos Laborales (variacién %) 22 3.0 -1.4 1.6 34 8.3 1.9 9.3 1.0 5.9 1.7 54 21 5.7
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 13 0.9
2001 2002 2003
Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
Indicadores Lideres (% mensual) 1.3 -0.1 -0.5 0.1 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2 0.1 1.0 0.1 04 Sepl8
NAPM (indice) 485 50.3 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4 49.4 49.8 51.8 53.1le/
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 -0.2 -0.1 -0.6 0.2 -0.8 0.7 0.1 -0.6 -0.5 0.1 0.1 05 0.4e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 0.5 -1.5 0.1 0.6 15 0.4 -1.4 2.3 -0.3 0.5 0.9 1.4 0.4e/
Precios al Consumidor Total 177.3 180.5 180.9 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3 183.3 183.7 184.0 Sepl6
Variacioén % mensual -0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3 0.0 0.2 0.2 0.2¢e/
Variacion % anual 15 17 1.6 2.0 2.3 24 2.6 3.0 3.0 2.2 21 22 22
CORE 188.3 191.1 191.4 191.6 191.8 192.1 192.3 192.5 192.5 192.5 193.1 193.1 193.5
Variacién % mensual 0.1 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.3 0.0 0.2 0.1e/
Variacion % anual 2.7 2.4 2.3 2.2 20 20 20 19 17 15 16 15 16
Precios Productor Total 137.8 138.8 139.2 140.3 139.9 139.5 141.4 143.0 145.0 1425 142.1 142.8 143.0 Sep1l2
Variacion % mensual -0.4 0.0 0.3 0.8 -0.3 -0.3 1.4 11 1.4 -1.7 -0.3 0.5 0.1 0.0e/
Variacion % anual -1.7 -1.3 -1.3 0.8 1.2 12 2.6 35 4.1 25 25 29 3.0
CORE 150.4 149.8 150.2 150.7 150.5 149.6 151.0 149.9 151.0 150.1 150.2 150.1 150.4
Variacion % mensual 0.2 -0.1 0.3 0.3 -0.1 -0.6 0.3 -0.1 0.7 -0.6 0.1 -0.1 0.2 0.1e/
Variacién % anual 0.9 -0.4 -0.2 0.5 0.3 -0.5 0.0 -0.2 0.6 -0.1 0.0 -0.2 0.3
Libor 3 meses 1.88 181 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34 1.28 131 1.28 112 111 114
TBs 3 meses 1.69 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19 117 117 113 113 1.07 0.92 0.90 0.97
Bonos 10 afios 5.09 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05 3.90 3.81 3.96 3.57 3.33 3.98 4.46
Bonos 30 afios 5.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76 4.37 4.55 5.38 5.22
Fondos Federales 1.82 174 1.75 1.75 1.34 1.24 1.24 1.26 1.25 1.26 1.26 1.22 1.01 1.00
Dow Jones 10,021.57 8,663.50 7,591.58 8,397.03 8,896.09 8,341.63 8,053.81 7,891.08 7,992.13 8,480.09 8,850.26 8,985.44 9,233.80 9,415.82
Nasdaqg 1,950.40 1,31491 1,171.93 1,329.75 1,478.78 1,335.49 1,32091 1,337.52 1,341.17 146431 159591 162281 1,73514 1,810.45
Standard & Poor's 500 1,14808 916.07 81526 88576  936.31 879.82 85570  841.15 848.18 91692 96359 97450  990.31 1,008.01
Euro (dls. por Euro) 0.8909 0.9821  0.9872 0.9901 0.9943 09526 1.0770 10796 1.0925 1.1181 11768 11518 1.1245  1.0993
Yen por délar 131.63 11838 121.71 12248 12252  118.74 11987 11811 117.90 118.89  119.38  119.70  120.53  116.91
Salario por Hora (dis.) 14.55 14.83 14.85 14.90 14.94 14.98 15.22 15.29 15.29 15.30 15.35 15.39 15.44

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

25 Agosto 26 Agosto 27 Agosto 28 Agosto 29 Agosto
Balanza Comercial (Jul.) Sector Comercio (Jun.) Manufacturas Magquiladoras Construccion (Jun.)
(Jun.) (Jun.)
Conf. Cons (CB) PIB 2T.-rev. Ingreso Personal
Bienes Duraderos Confianza Consumidores (UM)
1 Septiembre 2 Septiembre 3 Septiembre 4 Septiembre 5 Septiembre
Confianza del Consumidor (Ago.) | Indicador Coincidente y
Adelantado (Jun.)
Mercados Cerrados ISM Manufacturero Beige Book Productividad 2T. (Rev.) Desempleo
Venta de Coches Ordenes a fabricas

ISM no Manufacturero

8 Septiembre 9 Septiembre 10 Septiembre 11 Septiembre 12 Septiembre
Inversién (Jun.) Inflacion (Ago) Produccién Industrial (Jun.) Banxico: Anuncia Politica
Balanza Comercial (Jul.) Monetaria
Balanza Comercial (Jul) Precios al Productor (Ago.)

Ventas al Menudeo (Ago.)
Confianza Consumidor (UM)

(Sep.)

15 Septiembre 16 Septiembre 17 Septiembre 18 Septiembre 19 Septiembre
Oferta y Demanda Agregada Empleo (Ago)
(2°. Trim.)

Produccion Industrial (Ago.) | CPI (Ago.) Philly Fed (Sep)
Cuenta Corriente (2 T) Reunién Fed

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 375.95 363.50 361.45 365.75 346.00 313.00
Plata Nueva York 5.11 5.00 5.16 4.63 4.58 4.52
Cobre (DIs. xTon.) 1,745.00 1,769.00 1,764.50 1,681.00 1,728.00 1,490.00
Zinc (DIs. x Ton.) 802.00 801.00 850.50 784.00 809.00 760.50
Petréleo
Brent Ligero 29.99 30.17 28.18 26.75 33.56 27.70
Arabe Ligero 27.60 27.95 26.77 24.28 35.11 25.91
Arabe Pesado 26.00 26.35 24.37 21.83 33.11 24.51
West Texas Intermediate 31.44 31.82 30.00 29.91 37.99 29.26
Olmeca 30.40 30.24 28.40 28.13 33.25 27.23
Istmo 29.06 28.91 27.09 26.75 32.17 26.42
Maya 25.33 25.60 24.05 22.12 21.27 23.50
Mezcla 27.10 27.21 25.55 24.24 29.41 24.82
Tasas de Interés
Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.250 4.250 4.750
Libor 3 meses 1.140 1.140 1.110 1.280 1.339 1.800
Libor 6 meses 1.198 1.201 1.139 1.210 1.339 1.800
Cds. 30 dias 1.080 1.080 1.060 1.270 1.280 1.760
Cds. 90 dias 1.100 1.100 1.050 1.220 1.270 1.750
Cds. 180 dias 1.160 1.160 1.070 1.160 1.270 1.750
Treasury Bills 3 meses 0.978 0.973 0.989 1.096 1.208 1.690
Treasury Bills 6 meses 0.960 0.955 0.970 1.075 1.185 1.655
Treasury Yields 10 afios 4.466 4.469 4.437 3.423 3.750 4.278
Treasury Yields 30 afios 5.220 5.256 5.332 4.393 4,727 5.063
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.250 2.250 1.250
Fondos Federales 1.000 1.063 1.063 1.313 1.313 1.875
Deuda E xterna Latinoamericana
México
UMS-26 139.625 139.000 138.375 152.625 136.625 128.000
Argentina
Par 48.500 48.375 49.000 50.000 44,750 46.500
Descuento 58.500 58.500 58.500 47.750 46.250 43.000
Brasil
Par 74.000 74.250 74.500 84.000 69.250 58.500
Descuento 75.750 74.000 72.000 75.750 64.375 57.500
Tipos de Cambio (Moneda Local por Ddlar)
Euro (dls. x euros) 1.0988 1.0888 1.1462 1.1823 1.0749 0.9832
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.5774 1.5752 1.6238 1.6378 1.5799 1.5339
Délar Canadiense 1.3850 1.4011 1.3850 1.3766 1.4935 1.5536
Franco Suizo 1.3989 1.4162 1.3510 1.2870 1.3605 1.4920
Yen Japonés 116.91 117.53 119.83 117.28 117.57 118.16
Futuros - Nueva York Ago/03 Sep/03 Oct/03
Oro 370.500 370.600
Plata 5.128 . .
Crudo Ligero Oct) 31.50 Nov) 31.25 Dic) 30.77

Peso Chicago

Sep) 0.090175

Oct) 0.089825

Nov) 0.089475

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 759.47 -0.11 21.79
HONG KONG (HANG SENG) 10,908.99 1.37 17.02
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 743.30 -0.01 14.99
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,599.25 -2.94 18.02
ARGENTINA (MERVAL) 713.33 4.13 54.51
BRASIL (BOVESPA) 15,174.49 4.80 61.03
CHILE (CIGP) 6,722.48 0.23 38.31
MEXICO (IPC-DLS.) 687.21 -0.52 17.03
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual
(e) Jul/03  Dic/02
COREA 11.1 9.8 114
HONG KONG 16.3 14.3 14.9
MALASIA 18.5 17.2 13.2
SINGAPUR 21.4 19.4 211
ARGENTINA 15.9 17.1 -10.9
BRASIL 12,5 10.7 11.2
CHILE 40.1 35.6 17.2
MEXICO 20.3 18.9 14.1
MERCADOS
DESARROLLADOS
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 7,510.32 1.75 28.90
EUA (DOW JONES) 9,415.82 0.72 12.88
JAPON (NIKKEI) 10,343.55 1.37 22.73
INGLATERRA (FT-100) 4,161.10 -1.38 3.34
ALEMANIA (DAX-30) 3,484.58 -2.71 16.57
FRANCIA (CAC-40) 3,311.42 -1.43 4.45
ESPANA (IBEX-35) 7,111.30 -2.21 11.10
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual Jul/03 Dic/02
CANADA 21.8 20.3 19.4
EUA 225 215 22.6
JAPON 124.9 109.7 -126.0
INGLATERRA 16.6 16.1 14.7
ALEMANIA 447 41.3 194
FRANCIA 60.4 56.3 39.0
ESPANA 10.3 16.0 15.8

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo0
IPyC 7,591.42 1.30 3.21 13.32 28.08 23.90 22.12
ALFA A 25.95 0.78 20.03 44.89 60.38 55.11 49.14
AMX L 12.79 3.06 8.57 35.34 67.63 70.99 84.03
APASCO * 82.00 -2.25 -0.40 13.13 34.89 30.78 38.28
ARA * 23.90 0.00 0.84 21.50 36.96 54.19 51.75
ARCA * 17.19 -1.49 1.12 3.55 5.59 -14.05 -17.79
BIMBO A 16.56 -1.02 0.30 0.42 9.81 7.60 -3.66
CELV 0.59 6.55 12.69 39.52 46.50 -5.33 -44.19
CEMEX CPO 54.99 1.27 9.67 20.28 38.65 22.36 16.50
CIEB 18.87 -1.72 2.06 2.00 11.86 9.71 4.83
COLLADO * 5.99 0.00 0.00 0.00 14.10 14.10 -0.17
COMERCIUBC 6.96 -1.83 -5.82 0.87 35.67 28.89 28.89
CONTAL * 15.81 -4.12 -3.01 -7.00 12.93 -7.00 -2.11
CYDSASA A 2.89 0.00 7.04 14083 78.40 48.21 -23.95
DESC B 3.80 4.97 -9.31 5.56 11.44 -7.32 -22.76
ELEKTRA * 33.90 -2.05 -5.83 18.95 44.93 31.91 -16.99
FEMSA UBD 41.04 0.61 0.96 -0.10 14.77 8.20 10.09
GCARSO Al 33.00 -0.45 0.03 2.90 30.80 28.91 20.17
GCC * 9.70 0.52 3.74 9.98 29.33 24.36 56.96
GEOB 50.00 11.76 27.71 66.67 138.78 161.78  133.75
GIGANTE * 5.50 0.00 0.92 -3.51 22.22 -9.84 -21.43
GISSA * 14.25 -2.06 -2.40 -1.04 -2.80 -4.94 -26.74
GMEXICO B 15.12 -4.18 -6.95 -2.77 18.03 31.48 32.98
GMODELO C 26.40 2.68 3.90 13.21 15.99 4.10 5.94
GRUMA B 13.60 6.25 13.33 36.68 43.31 34.65 28.30
GSANBOR B-1 12.75 1.92 2.00 -0.39 14.76 -4.85 0.39
HILASAL A 0.84 -1.18 -4.55  -11.58 -25.00 -38.24 -25.66
HYLSAMX B 7.05 -6.62 35.58 38.51 50.32 15.57 -0.70
ICA* 2.01 -2.90 -6.94  -16.94 42.55 14.20 24.84
IMSA UBC 15.00 -0.86 7.14 4.90 20.97 5.63 6.38
KIMBER A 25.50 1.55 0.12 -1.85 7.41 6.25 7.14
KOF L 23.87 -0.50 -0.50 4.24 18.17 29.03 6.33
MASECA B 4.30 -2.27 -4.44 15.28 20.79 25.00 2.38
NAFTRAC 02 7.14 -5.31 -3.64 5.93 19.80 15.91 14.24
PENOLES * 22.85 10.49 9.91 23.51 17.36 18.70 30.57
SAN LUIS CPO 2.99 24.58 34.68 -12.06 -37.71 -13.33  -100.00
SAVIA A 6.02 6.55 7.31 14.02 39.03 14.45 -3.23
SORIANA B 22.16 1.14 -0.63 10.80 26.05 11.64 -7.63
TELECOM Al 13.25 2.40 5.08 10.32 18.20 14.32 28.64
TELMEX L 16.75 1.58 2.01 7.10 4.04 0.60 12.64
TLEVISA CPO 20.64 1.67 3.72 29.73 54.84 43.04 30.55
TVAZTCA CPO 451 0.89 1.58 15.35 38.77 47.87 5.87
VALLE B 13.21 17.95 20.09 21.19 24.98 10.54 -11.93
VITRO A 8.61 3.11 17.30 18.27 7.63 7.36 -11.24
WALMEX C 27.30 1.87 -3.43 3.21 20.11 35.35 15.43
WALMEX V 30.23 0.90 -3.91 2.44 22.79 28.04 13.14
GFBB B 8.99 1.24 1.35 0.00 8.44 13.65 14.23
GFINBUR O 11.35 0.35 5.98 23.37 39.43 30.46 18.85
GFNORTE O 29.39 3.96 4.96 -2.03 13.17 15.25 22.46
INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 27-Ago
% del % del Variaciones %
Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 37.87 61.04 -0.32 -0.63 -1.61 -1.48 -2.84
ALFA A 26.27 21.18 0.00 9.42 27.82 14.52 10.66
T™MM A 86.06 8.18 0.00 -0.01 -0.03 -0.11 40.42
SAVIA A 27.29 3.88 -0.09  -12.00 -11.59 -13.03 -14.41
GIDUSA A 57.80 1.88 0.16 0.27 -4.11 -4.74 1.03
DESC B 3.58 1.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
POSADAS A 6.84 1.01 0.00 0.00 0.00 -4.35 -7.56
VITRO * 6.47 0.94 1.46 7.25 -0.15 -10.99 -18.52
CINTRA A 2.96 0.33 -0.04 -0.04 -0.04 -0.14 -1.22
SANLUIS A 4.07 0.32 0.00 0.00 0.00 -0.06 264.1
OTRAS 0.18
TOTALES 18,575.58 100.0 -0.66 3.24 11.14 11.45 1.78
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Alza Generalizada
delas Tasas
Primarias

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Durante la semana € tipo de cambio siguié presionado a aza. Esto provocd un incremento
generalizado de las tasas de interés secundarias de corto plazo, lo que repercutié en el aumento de los
rendimientos primarios.

Los Cetes a 28 dias quedaron en 4.65%, 12 centésimas por arriba de la subasta previa, mientras que la
tasadelos Cetesa 91 dias se ubicd en 5.26%, |0 que equivae a un aumento de 15 centésimas.

La demanda por Cetes aumentd 17% en € agregado. Especialmente, €l plazo de 28 dias se vio muy
demandado. Las solicitudes por este instrumento crecieron 34%, respecto ala subasta previa.

Los Bonos a 5 afios quedaron en 7.51%, 34 centésimas por debgo de la semana anterior. La razén
demanda/ oferta de estos papel es aumento6 de 1.81 veces a 3.46 veces € monto convocado.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES

Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas

Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales
28 4.65% 4.53% 0.12 4.65% 4.67% -1.54%
91 5.26% 5.11% 0.15 5.24% 5.26% -0.57%
182 n.d. 5.84% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 6.61% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.49 n.d.

Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
Bono a 3 afios 7.06% n.d.
Bono 1,582 dias 7.51% 7.85% -0.34 3.46 1.81 3.41
Bono a 7 afios 8.57% n.d.
Bono a 10 afios 8.88% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior

3,010 dias 4.34% n.d.

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

En la subasta de papeles del |PAB, la sobretasa de los Bpas quedd sin cambios en 0.62 p.p., mientras
gue los Bpats disminuyeron en 2 centésimas para quedar en 0.68 p.p. En el agregado la demanda por
estos instrumentos quedd muy similar ala de la semana previa, ya que labaja en el monto demandado
por Bpas fue compensado casi en su totalidad por un aumento de | as solicitudes por Bpats.

Las sobretasas de los Brems' a 1 y 3 afios quedaron en 0.33 p.p. y 0.45 p.p., respectivamente,
disminuyendo 1 centésima en cada uno de los casos.

! Los Brems se encuentran referenciados al acumulado de la tasa ponderada de fondeo de papel bancario a 1 dia,
publicada de manera diaria por Banco de México.
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SUBASTAS DEL IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima

BPAS 3 Afios 0.62 0.62 0.00 3.78 4.59 0.61 0.63
BPATS 5 Afos 0.68 0.70 -0.02 5.27 4.67 0.68 0.69
BREMS 1 Afio 0.33 0.34 -0.01 11.27 2.20 0.33 0.33
BREMS 3 Afios 0.45 0.46 -0.01 7.75 6.85 0.45 0.45
PICS 20 Afos 5.24 n.d.

PICS 30 Afos 5.39 n.d.
SECUNDARIO

Esta semana fue evidente la tendencia contraria que siguieron las tasas de interés corto plazo respecto
alas de largo plazo. Como habiamos mencionado anteriormente, |os bajos niveles a canzados por las

tasas de interés mexicanas de corto plazo las hacia fragiles, especialmente si se considera que las tasas
reales de los instrumentos de hasta 91dias llevan ya casi un mes siendo negativas.

Desde € lunes los réditos de corto plazo estuvieron presionados, en parte por el alzavistaen el tipo de

cambio. El mal dato de la balanza comercial, publicado el lunes contribuyo a las presiones sobre la
parte corta de la curva de tasas doméstica.

Al finalizar la semana, las tasas de corto plazo hasta 91 dias habian aumentado 17 p.p. en promedio,

con lo que acumulada 31 centésimas en los Ultimos 15 dias. Los papeles mayores a tres afios han
caido.

Por otra parte, e mercado de bonos en EUA continud relativamente estable, lo que brindd un apoyo
para las tasas de interés de largo plazo en México. Asi, las presiones sobre el tipo de cambio se
reflejaron sobre los papel es de corto plazo, sin impactar alos plazos mayores.

Asi, la pendiente de la curva de tasas doméstica quedo rel ativamente estable en la semana, o que hace

gue reafirmemos nuestra percepcion de que los rendimientos de corto plazo sean los que se gusten
para hacer menos vertical la curva.

Diferenciales Histéricos
Bono a 10 afios vs Cetes 3 meses
EXENTOS
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EXPECTATIVA

Por e momento, la relativa estabilidad en los bonos de largo plazo en EUA sera un factor importante

Reafirmamos que puede ayudar a que los bonos de largo plazo en México se mantengan fuertes. Hemos detectado
nuestra postura de un animo positivo en este mercado y demanda real por esos instrumentos. Sin embargo, estimamos
queel diferencial que esta fortaleza podria ser disminuida s se mantuvieran las presiones sobre e tipo de cambio.
entre tasas de corto También recomendamos mantenerse atentos al comportamiento de las tasas de largo plazo en EUA.
ylargo plazo en Estimamos que, hacia adelante, el bono de largo plazo en EUA no tiene mucho espacio para bagjar, por
México tendera a lo que de mediano plazo esto continuara siendo un factor limitante para la baja de las tasas de largo
cerrarseen el plazo en México.

mediano plazo.

C. Yurrita/ C. Pereda/ J.C. Cadena.

Tasa Nominal Cetes28D.yTIE(Abr'96-Ago’2003) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Ago”2003)
49
50.00
“4- —TIIE - ——Tasa Nominal
39— Mk —Cetes 28 dias 40.00 - Tasa Real
34 30.00 -
29
20.00 -
24
19 10.00 -
14 0.00
9
4 -10.00
D-96 D-97 D-98 D-99 D-00 D-01 D-02
97MS98MOFJOFJNMJINMIDAA
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Mercado Cambiario

SPOT .- Al cierre del viernes el tipo de cambio se ubico en P$11.0500/USD. En la semana la pérdida
del peso fue de 20 centavos. Con esto el peso lleva seis semanas consecutivas de pérdidas frente a
ddlar. Asi, nuestra moneda se hadepreciado en lo que vade afio 6.30%.

El valor minimo del tipo de cambio se ubicd en P$10.8475/USD (el lunes), mientras que el méaximo
fue de P$11.1000/USD (el viernes). Este ultimo nivel no se habia visto desde lainvasién a Irak en
marzo.

Las presiones por la demanda tradicional de fin de mes, se vieron magnificadas por la falta de datos
favorables para México. A esto se aund la demanda de ddlares ante el fin de semana largo, previo a
feriado del 1lero de septiembre en Estados Unidos.

Aungue no se reflejé en el mercado de dinero, el informe presidencial del proximo lunes en México
también generd cierto nerviosismo entre |os participantes del mercado cambiario.

Estimamos que un factor adicional que ha provocado que € tipo de cambio se presione es el hecho de
gue las reservas internacionales han disminuido. Asi, a parecer, en e mercado se esta previendo que
la subasta de ddlares de Banxico sea mucho menor o que incluso no haya monto a subastar el préximo
periodo.

EXPECTATIVA.- Esimamos que de momento las presiones sobre e mercado cambiario
continuaran,. Asi, para las siguientes sesiones €l tipo de cambio podria ubicarse entre P$10.9700/USD
y P$11.1200/USD.

C. Yurrita/ C. Pereda/ M. Galvan

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2003) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2003)
15% 130 ]
10.80 A
10% -
10.30 A
5% - 9.80
9.30
0% ; ; ; ; ; ; ; voo
S-01 DOl M02 J02 S-02 D02 MO03 J-03 Tl Dol Moz 102 se2 Doz woes 108
— Trimestral Afio

Rendimiento en Délares

Tipo de Cambio Hoy: $ 11.0500
Plazo 28 91 182 364
Cetes 4.67% 5.20% 5.67% 6.17%
Libor 1.14% 1.14% 1.20% 1.43%
11.0000 9.39 5.86 5.36 5.14
11.0250 6.45 4.95 4.90 4.91
11.0500 3.52 4.05 4.45 4.67
11.0750 0.61 3.15 3.99 4.44
11.1000 -2.28 2.25 3.53 4.21
11.1250 -5.17 1.35 3.08 3.97
11.1500 -8.04 0.46 2.63 3.74
11.1750 -10.90 -0.42 2.18 3.51
Break-even  11.0803 11.1631 11.2983 11.5720

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

Futuros del Peso en Chicago

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.0500

Contrato  Maximo Minimo Cierre En Pesos  Variacion Int. Abierto
Sep-03 11.0895 10.9051 11.0895 0.090 0.220 39,274
Dic-03 11.2139 11.0254 11.2139 0.089 0.225 4,436
Mar-04 11.3604 11.1669 11.3604 0.088 0.231 414
Jun-04 11.6043 11.4025 11.6043 0.086 0.241 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2003) Comportamiento Yen / Délar (1997-2003)
1.90
l 4
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1.60 - 130 -
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M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02 M-03 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02 M-03
Comportamiento Délar / Libra(1997-2003) Comportamiento D6lar / Euro(1997-2003)
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1.65 115
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Mercado Accionario

En las Ultimas semanas hemos observado diferencias importantes en el comportamiento de los mercados
financieros en México.

El mercado accionario, del que hablamos generamente en este espacio, ha mostrado un muy buen
desempefio y esta tratando de confirmar una nueva tendencia a alza de largo plazo. Técnicamente, la
recuperacion desde marzo se ha presentado con buenas sefiales en |os indicadores de avances y retrocesos; un
volumen que ha ido aumentando paulatinamente con e avance; e indicadores de velocidad semanales en
direccion positiva. Al mismo tiempo, las empresas que componen la muestra del Indice de la Bolsa, han
mostrado una mejoria financiera importante, y sus resultados del segundo trimestre presentaron un porcentaje
de ganancias mayor a que estaban esperando los andistas. La expectativa, que se fundamenta en estos
factores, es que el mercado accionario se mantenga en esta tendencia positiva en e mediano y largo plazo.

Al margen de esta tendencia, reiteradamente en nuestros nimeros anteriores, hemos mencionado que las
gréficas diarias estén apuntando a un descanso en la tendencia principal; es decir, esta abierta la posibilidad,
desde hace ya algun tiempo, de una correccion en los precios de las acciones, para después continuar con €
avance. Sin embargo, y a pesar de estas sefiales, los precios no han corregido y pareciera que los
inversionistas no estan dispuestos atomar utilidades.

Indice de la Bolsa (Corto plazo) Indice de la Bolsa (Lorto plazo)
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El mercado de renta fija, por su parte, ha mostrado un comportamiento mixto. Las tasas de los instrumentos
con un plazo menor a un afio estan operando en niveles de minimo histérico. Las gréficas muestran que ya no
les queda mucho por bagar, pero tampoco parece haber presion a aza; es decir, se percibe que e
comportamiento serd mas bien lateral y en niveles bgjos.

Técnicamente, después del retroceso que presentaron de marzo ala fecha, si existen las condiciones para ver
un repunte significativo en tasas. Los indicadores, tanto de corto como de largo plazo, llegaron alos niveles
de sobreventa que en otras ocasiones han precedido a los rebotes. Adicionalmente, la disminucién del ritmo
de baja ha generado divergencias entre los indicadores y la tasa, y generalmente, cuando esta situacion se
presenta, también se abre la posibilidad de una correccién que, en este caso, seria un repunte.
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Tasa Cete 91 dias (Corto plazo) Tasa Cete 91 dias (Largo plazo)
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Las tasas de los instrumentos de mayor plazo, por otra parte, y especificamente la del MBono de 10 afios, si
han presentado un repunte en los Ultimos dos meses, pero provocado en gran medida por el repunte de las
tasas de los bonos del Tesoro de Estados Unidos, y no por presiones econdmicas internas.

El desempefio de la Bolsa y de las tasas de los Cetes, estén reflejando una percepcion de riesgo pais para
México, que se mantiene en niveles muy baos. Es una muestra de que la expectativa para nuestro pais es
positivay no ha habido un aumento en el premio por invertir en nuestros mercados.

Sin embargo, si hay un mercado que ha comenzado a preocupar y es € de cambios. Después de todo el
nerviosismo que se desatd con la guerra, la moneda mostré un regreso muy importante y se ubicd de nueva
cuenta cerca de los 10 pesos por délar. En las Ultimas semanas, sin embargo, la cotizacion se ha vuelto a
acelerar a alzay e peso se ha depreciado casi 10% frente a délar de mayo alafecha.

Peso/ délar (Corto plazo) Peso/ délar (Largo plazo)
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Técnicamente, existen las condiciones para que € avance todavia se extienda a por algiin tiempo, pues los
indicadores de velocidad mantienen la direccién a alza y muestran que ain hay potencial para seguir
subiendo; €l peso ya esté por encima de $11 y podria alcanzar rapidamente el nivel de maximo histérico en
$11.26. El repunte puede ya parecer mucho y en poco tiempo, pero no hay factores en las gréficas que nos
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estén anunciando un “techo”; es decir, aunque pudiera ser que la resistencia en $11.26 lo detuviera, no
podemos descartar una mayor presion al aza.

El movimiento en el mercado cambiario, que puede estar reflejando cierto nerviosismo con respecto a pais,
no ha tenido eco ni las tasas ni en las acciones. Sin embargo, de continuar las presiones en nuestra moneda,
como parece probable, si podemos esperar que méas temprano que tarde influya negativamente y provoque la
correccion que estan anunciando las gréficas de estos otros mercados.

Ante esto, nuestra postura es més cautelosa que de costumbre. En €l caso de la Bolsa, reiteramos, que este
parece no ser un buen momento para aumentar posiciones, pero si para mantenerse con el aza de largo plazo,
y para buscar oportunidades en €l caso de una correccion.

G.Muiiz
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Analisis Técnico de Emisora
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Iniciarala
compariia
integradora
en octubre.

Indicesde
ventas del
mesdejulio
de 2003.

Analisis Fundamental

Sector Comercial y Bienes de Consumo

COMERCI/GIGANTE/SORIANA: En octubre del presente afio se pondrd en marcha la empresa
integradora de |la alianza entre estos tres grupos comerciaes. Al parecer, ésta empezard por realizar
negociaciones con proveedores, lo cua les permitira ofrecer los mejores precios del mercado. En
principio creemos que esto es atractivo, sin embargo, se nos hace un poco dificil que concentren sus
fuerzas en una sola empresa, puesto que ésta necesitara de sistemas sofisticados que contengan la
informacion de los inventarios de cada una de estas compafiias. Ademés, deberdn estar muy
organizadas para cubrir cabalmente con los pagos a los proveedores. Estamos convencidos de que
este blogue es para enfrentar a Wal*Mart y para poder recuperar mercado, para la cua no sdlo
necesitardn de una empresa integradora sino de adaptarse a las necesidades de los diversos
consumidores. Como ya mencionamos en otros reportes, la empresa que més beneficiada se vera es
Gigante y posteriormente Sorianay Comerci. Esta Ultima yainaugurd su centro de distribucién, y ha
empezado adar lavuelta, 1o cual es bastante interesante, ademas, su valuacion es muy atractivalo cual
nos lleva areiterar la COM PRA de COMERCI con un precio objetivo 12 meses de Ps$ 8.70. Por
el momento, las posibles reformas fiscales tienen nerviosos a los inversionistas, puesto que podrian
impactara el ingreso disponible de los consumidores. Nosotros estamos convencidos de gque es un
efecto que impacta una sola vez y posteriormente serd asimilado por los consumidores.

ANTAD: Reporta el desempefio delos I ndices de venta del mesdejulio de 2003.

En e mes de julio 2003, €l crecimiento del Indice Genera a tiendas totales (incluyendo las ventas de
tiendas con menos de un afio de operacion) fue de 4.3%, y por tipo de mercancia las ventas a tiendas
totales fue el siguiente:

Supermercado (Abarrotesy Perecederos)  6.3%;
Ropa 4.4%,y
Mercancias Generales 1.7%.

En genera, el indice de crecimiento fue favorecido principalmente por la inversién en nuevas
unidades.

Durante el mes, el desempefio por tipo de tienda fue €l siguiente:

Autoservicio seintegra por: 1.1%
Super mer cado 3.6%
Abarrotes 3.7%
Perecederos 3.6%
Ropa 8.9%

M er cancias Generales | -2.2%

Mercancias Generales -4.1%

Farmacia 11.3%
Departamentales seintegra por: 6.4%
Ropa 10.8%
Enseres Mayores 8.9%
Varios 5.2%
Especializadas se integra por: 13.3%
Super mer cado 19.4%
Ropa 4.1%

M er cancias Generales | 7.1%

Mercancias Generales 9.5%

Farmacias 1.7%
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En las zonas Suroeste (Guerrero, Oaxaca, Chiapas), y Sureste (Tabasco, Veracruz, Y ucatan, Quintana
Roo, y Campeche) se registraron 1os mayores crecimientos de 6.6% y de 9.1% respectivamente en
tiendas de Autoservicio. La zona Suroeste fue la de mayor crecimiento para las tiendas
Departamental es, debido a la apertura de nuevas unidades en la zona.

En el periodo enero-julio de este afio, el Indice General a Total ANTAD tuvo un crecimiento de 5.3%,
mientras que las ventas de Supermercado crecieron en 5.6%, las de Ropa 7.1% y las Mercancias
Generales en 4.1%. Para € mismo periodo, las ventas de tiendas de Autoservicio, tiendas
Departamentales y tiendas Especializadas crecieron 2.1%, 10.0% y 11.5% respectivamente.

En términos de inversién en nuevas unidades, €l piso de venta aument6 en julio de 2003 en 7.5%
comparado con € mismo mes del afio anterior. El piso de venta en tiendas de Autoservicio crecio
5.8%, en tiendas Departamentales en 12.4% y en tiendas Especializadas en 6.4%.

INDICE GENERAL | SUPERMERCADO | ROPA | MERCANCIAS GENERALES
Ene-02 1.8 0.2 0.4 5.3
Feb-02 0.5 -0.6 -0.9 -0.3
Mar-02 6.7 5.8 14.3 5.0
Abr-02 -4.3 6.1 -8.2 1.3
May-02 1.7 1.0 5.5 1.1
Jun-02 1.8 35 0.0 0.5
Jul-02 -0.7 -0.8 2.7 0.3
Ago-02 2.4 3.2 2.2 1.4
Sep-02 -0.4 0.5 0.1 2.2
Oct-02 0.7 1.8 0.0 -0.7
Nov-02 5.3 3.9 8.1 5.6
Dic-02 3.0 3.8 2.8 2.1
Ene-03 6.6 5.1 9.8 7.4
Feb-03 5.1 5.1 6.7 43
Mar- 03 1.3 3.0 2.0 0.1
Abr-03 8.1 6.8 16.0 6.5
May-03 7.4 8.2 9.8 5.1
Jun-03 4.4 45 6.0 3.6
Jul-03 43 6.3 44 1.7

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

Sector Bebidas

Embotelladoras. Durante los Ultimos doce meses €l precio del azlicar ha subido por arriba de la
inflacion, y la produccién existente ha resultado ser insuficiente para cubrir lademanda de las diversas
industrias y en particular de la industria embotelladora.
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GRUPO HERDEZ
obtiene amparo
contra cobro de
IVA,

Azteca
America
espera tener
ventas de US$
8 millonesen
el 2003.

Sin embargo, € incremento del 15.4% en e precio del azGcar no ha sido transferido a los
consumidores por la disminucién en € poder adquisitivo de la poblacion y por la entrada de nuevos
participantes (Big Colay El Gallito). De hecho, en los ultimos doce meses las embotelladoras solo
han incrementado sus precios en 3.8%, con lo cua han podido mantener su mercado. Creemos que las
embotelladoras estaran buscando una oportunidad para poder incrementar sus precios en el corto

plazo, especialmente si empiezan a ver presionados sus margenes. Este caso es palpable en Arcay
Contal.

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

Sector Alimentos

GRUPO HERDEZ.- La Suprema Corte de Justicia de la Nacién declaré € 26 de agosto por latarde
que €l cobro de IVA que aplicala SHCP alos jugos, néctares y derivados de fruto es inconstitucional.
Dado lo anterior, se otorgd un amparo a Grupo Herdez, a estimar que el cobro de dicho IVA trasgrede
la“garantia de equidad tributaria’.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV AZTECA .- Luis Echarte, Director de Azteca America (subsidiariade TV AZTECA que operaen
EUA) informd que dicha empresa espera ingresar ventas por US$8 millones en el 2003, lo que
representa aprox. € 1.3% de las ventas que tenemos estimadas para TV Azteca por Ps 7,005 millones
para este afio. Adicionalmente, menciond que hacia € 2006, espera que las ventas de Azteca America
totalicen cerca US$100 millones. Actualmente, Azteca America opera en las principales ciudades con
alta poblacién hispana en EUA, como son, entre otros, Los Angeles, Nueva Y ork, Miami, Houston,
San Antonio, San Francisco, Oakland-San José, Fresno-Visalia, etc., contando con una cobertura del
63% del mercado hispano en EUA. Creemos que esto es una buena noticia para TV Azteca, sin
embargo no esperamos una contribucién muy importante de parte de Azteca America para las
ventas de TV Azteca en el 2003 y 2004.
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AMX anuncia
unanueva
adquisicion en
Brasil, ahora
tendra mas de
8 millones de
suscriptores.

TMM notificé
oficialmentela
terminacion de
venta delas
acciones de
Grupo TFM a
KCS.
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Grupo Financiero Banorte

AMERICA MOVIL, anuncia que ha sido aceptada su propuesta de adquirir BCP en Brasil. La
transaccion se redlizard a un valor de US$625 millones que incluye capital y deuda. BCP provee
servicio de telefonia celular en el area metropolitana de Sao Paulo para 1.7 millones de suscriptores.
Recientemente AM X habia comprado en Brasil la empresa BSE en un valor equivalente a US$180 por
suscriptor. Lavaluacién de US368 por suscriptor de BCP se justifica por € potencia del area, ya que
cubre una poblacion de 19.2 millones de habitantes. Con esta operacion, Telecom Américas, que esla
subsidiaria brasilefia de AM X, contara con una base de 8.4 millones de suscriptores. Adicionalmente,
se dio a conocer que Telemar cuenta con una opcion para asociarse con AMX en BCP en € caso de
gue la oferta de AMX resultara la elegida. Telemar es un proveedor local que brinda servicios
integrados de tel ecomunicaciones. En telefonia fija cuenta con cerca 15 millones de lineas en servicio,
ofrece servicios de larga distancia y en telefonia celular (bgjo la marca Oi) tiene 2.2 millones de
suscriptores. Telemar esta concentrada principal mente en la zona norte de ese pais, en regiones donde
la participacion de Telecom Americas es nula 0 escasa. Consideramos que la adquisicion de BCP es
positiva pues fortalece la posicion de AMX en Brasil y la posible asociacion con Telemar se aprecia
prometedora. Mantenemos nuestra recomendacion de COMPRA, con un precio objetivo de Ps14.40
para un plazo de doce meses.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

Grupo TMM .- Informa que como resultado del voto emitido por su Asamblea General Ordinaria de
Accionistas este lunes 18 de Agosto, el Consegjo de Administracion de Grupo TMM, en su sesion del
dia 22 de este mes, determiné notificar formalmente a Kansas City Southern (KCS) la terminacion de
la intencién de venta de las acciones de Grupo TFM a KCS, notificacion que se llevd a cabo ese
mismo dia. De igua forma, la Comision Naciona de Inversiones Extranjeras ha sido notificada
formalmente del desistimiento de Grupo TFM respecto ala solicitud que en su momento presento6 ante
dicha Comision para que KCS participara en més del 49% en e capital social de TFM. Ello significa
gue, para todos los efectos, dicha solicitud ha quedado sin materia. Lo anterior formaliza lo que los
accionistas de Grupo TMM decidieron y en el pleno gercicio de sus derechos. Ello datota libertad a
Grupo TMM para avanzar en la basqueda de alternativas que le permitan meorar su situacion
financieray recuperar € crecimiento de laempresa.

Adicionalmente, TMM inform6 que € Tribuna Federal de Justicia Fiscal y Administrativa le ha
notificado oficialmente su sentencia con relacion a juicio que TFM inici6 en 1997 en materia de
devolucion del impuesto a Valor Agregado (por Ps 2,111 millones de pesos de diciembre de 1996).
La sentencia del Tribunal Fisca es resultado del voto unanime de los nueve magistrados presentes en
la sesion publica en que se abordd el tema, y se da en acatamiento del amparo otorgado e 11 de junio
pasado por el Cuarto Tribunal Colegiado en Materia Administrativa del Primer Circuito, € "Tribunal
Federal". Con €llo, e "Tribunal Fiscal" ha resuelto dejar sin efectos su sentencia previa del 6 de
diciembre del 2002, ha considerado que se configuro la negativa ficta impugnada por |la demandante y
ha resuelto que la parte actora, TFM, ha probado su pretension, por 1o que ha ordenado que se expida
afavor de TFM €l certificado de devolucién de impuestos en los términos del articulo 22 del Cédigo
Fiscal de la Federacion vigente en 1997. TFM no puede predecir cuando podria expedirse dicho
certificado. De igual forma, si bien TFM considera que no es factible que hubiera lugar a un recurso
interpuesto por algun tercero interesado en la materia, en todo caso TFM tendria la suficiente defensa
legal para hacer valer la verdad y su derecho en este caso. Grupo TMM y TFM reconocen plenamente
y vaoran de la misma forma la sentencia del "Tribunal Fiscal" como un paso importante en €l
fortalecimiento del estado de derecho en nuestro pais.
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El Tribunal
Federal de
Justicia
determiné la
devolucion del
IVA afavor de
TEM.

TFM anuncia
la recompra
del 51% del
capital social
de Mexrail.

ICA Miramar
interpone el
recurso de
interdicto, en

contra de
ACICA

A pesar de que la cantidad en cuestion es de Ps 2,111 millones de pesos de diciembre de 1996, la
empresa en innumerables ocasiones ha mencionado gque con actualizaciones e intereses que segin la
misma empresa es comin en este tipo de casos, |a cifra seria cercana a los US$800 millones netos de
gastos, los cuales se deben repartir entre los accionistas de TFM. Presumiblemente, lo que deberia
pasar es que una parte se pague con acciones que € gobierno todavia detenta en TFM (que,
también en palabras de la empresa con actualizaciones equivaldria a poco menos de US$500
millones), y €l resto deberia ser en pagado en efectivo entre Kansas City Southern y Grupo TMM.
Como sea, la cantidad a la que tendria derecho TMM es inferior al monto de los bonos Yankees en
default, tanto los del 03 como los del '06, por 1o que todavia se deben esperar mas eventos al
respecto.

Finalmente, anunciaron que el 27 de agosto del afio en curso, su subsidiaria, TFM notificé a Kansas
City Southern ("KCS") del gercicio de su derecho de recompra sobre |as acciones que representan el
51% del capital social de Mexrail, Inc. ("Mexrail") que fueron vendidas a KCS en Mayo de 2003.
Actualmente las acciones estén en un fideicomiso de voto, en espera de recibir la aprobacion
solicitada por KCS a la Comisién de Transporte Terrestre de Estados Unidos para poder asumir €l
control de Mexrail. Bgjo los términos del Contrato de Compra de Acciones de abril 15 de 2003, TFM
a través de su Presidente del Consgjo, tiene el derecho unilateral de recomprar las acciones de
Mexrail.

El precio de recompra es la cantidad de US$32.68 millones que es la misma cantidad que TFM recibio
de KCS por la venta de dichas acciones en Mayo pasado. El precio sera pagado con efectivo
disponible de TFM. Una vez consumada la recompra, que bajo el Contrato de Compra de Acciones
debe de ocurrir € 4 de septiembre de 2003, después de cinco dias habiles a partir de haber gercido €
derecho de recompra TFM recuperard el 100% del capital de Mexrail.

I CA.- Dado los conflictos derivados entre ICA Miramar, subsidiaria de la empresa en Puerto Rico, y
la Autoridad de Puerto Rico para € Financiamiento de las Facilidades Industriales, Turisticas,
Educativas, Médicas y de Control Ambiental (AFICA), con relacién a proyecto el Coliseo que esta
construyendo en Puerto Rico desde julio de 1998, ICA informd que el 26 de agosto de este afio
interpuso un recurso de "injunction” (Interdicto) ante los tribunales de Puerto Rico, en contra de
AFICA. Se redliza esta accion como respuesta a supuesto incumplimiento contractual declarado por
AFICA, € cual fue efectivo el 27 de agosto de 2003, en este se daba por terminado unilateralmente el
contrato de obra. ICA asegura gque la obra actualmente tiene un avance del 97.53%. Cabe mencionar,
gue dicha accion se tom6 a pesar de que AFICA reconoce que la obra tiene un porcentaje de avance
superior a 90%, conforme a documentos fechados en agosto de 2003, y a que las instal aciones pueden
ser utilizadas por AFICA para redlizar las obras restantes que nunca formaron parte del contrato con
ICA Miramar.

El recurso de interdicto representa un instrumento juridico destinado a asegurar un mandato judicial
para que una persona se abstenga de hacer o permitir que se haga determinada cosa que inflija o
perjudique el derecho de otra persona. Asi, ICA Miramar ha solicitado que € Tribunal emita Ordenes
de “Injunction” Provisional, Preliminar y Permanente y que, adicionalmente, dicte una sentencia
declarando que ICA Miramar ha completado sustanciamente la obra y que AFICA se encuentra
impedida a resolver unilateralmente la obra, como cuestion de derecho. Se solicita también que
Tribunal decida que AFICA no puede dar por terminada la relacién contractual sin haber reconocido
los derechos de ICA Miramar al completar la obra.

Finamente, la empresa informd que ICA Miramar, ha creado reservas por US$14.8 millones, para
cubrir las posibles responsabilidades econémicas por las contingencias que en su caso pudiera exigirle
AFICA.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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Emisiones de Deuda

Cupén Vigente Sobretasa
Clave de Monto Oferta | Fechade | Fechade [RARNGEXNELES Calificacion TIE CETES
Emisor Pizarra (Millones) Emision | Vencimiento JEIelNZIIEY Periodo Cup6n  Pago S&P FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS
PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea ALSEA P00 $100 25-Ago-00  20-Ago-04 100529  7.41 22 Ago/19Sep03 40  Mensual AA-(MEX  2.00
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03 $103 30-Ene-03  17-Jun-04 99.995 1171 14 Ago/11Sep03 8 Mensual MXBBB 6.75
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03  25-Mar-04  100.014  9.71 14 Ago/11 Sep 03 Mensual MXBBB 4.25
Corporacién Geo GEO P01 $300 16-Ago-01  27-Ene-05 100422 8.46 14 Ago/11Sep03 27  Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa IMSA P00 $1,000 06-Sep-00  06-Sep-06  102.142 11.93 06 Mar/06Sep03 6  Semestral AA(MEX) 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02 $3344  11-Dic-02  13-Dic-07 91.858  8.87 19Jun/18Sep03 3  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02  13-Dic-07 108.337 13.00 19Jun/18Sep03 3  Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02  20-Dic-07 90478  8.87 19Jun/18Sep03 3  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-4 $619.4  20-Dic-02  20-Dic-07 106.815 12.50 19Jun/18Sep03 3  Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03  13-Mar-08 95967 8.87 19Jun/18Sep03 2  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03  13-Mar-08 95967 8.87 19Jun/18Sep03 2  Trimestral AA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Hipoteria su Casita CASITA 03 $300 26-Jun-03  05-Ene-06  100.014  9.47 21 Ago/18Sep03 3 Mensual MXBBB+ 3.20
Corporacién Geo (2) GEO 03 $300 14-Mar-03  07-Mar-08 ~ 100.000 8.573 22Ago/29Ago03 6  Mensual MXA A(MEX) 3.75
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02 $241 19-Sep-02  04-Ene-07 99.954 12.26 21Ago/18Sep03 13  Mensual MXBBB+ 3.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 03 $210 14-Mar-03  23-Sep-05  100.055 8.54 29 Ago/26 Sep03 7 Mensual MXA+ 2.80 2.80
Grupo Imsa IMSA 02-3 $900 06-Sep-02  28-Ago-08  101.419 11.03 06 Mar/04Sep03 2  Semestral MXAA AA(MEX) 1.40
Grupo Lamosa LAMOSA 02 $70 31-Oct-02  25-Oct-07 98.941 831 07Ago/04Sep03 11  Mensual A+(MEX) 3.50
Urbi Desarrollos Urbanos URBI 03 $500 25-Jul-03  28-Jun-08 100.006  7.33 30Ago/27 Sep03 2 Mensual MXA A+MEX) 225
CERTIFICADOS BURSATILES C.P.
Hipotecaria Nacional HIPNAL 0603 $47 21-Feb-03  05-Sep-03 99.997  7.15 08Ago/05Sep03 7 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 0903 $110 24-Abr-03  06-Nov-03 99.995 7.06 14 Ago/11Sep03 5 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03  25-Mar-04 99.995  7.06 14 Agol/11Sep03 4 Mensual MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03  02-Abr-04 99.990 7.01 22Ago/19Sep03 5 Mensual MXA-2 210
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03  27-May-04 99.984  6.81 21Ago/18Sep03 3 Mensual MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 01903 $74.3 31-Jul-03  19-Nov-03 ~ 100.000 7.03 28 Ago/25Sep03 2 Mensual MXA2 2.00
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES
Fiso Nafin(Fid.Corporacién Geo) GEO 002 $167 07-Dic-00  22-Jul-04 101.907 957 10Jul/i5Ene04 6  Semestral MXAA-  AA(MEX) 3.00
Fiso Nafin(Fid.Corporacion Geo) GEO 011 $100 20-Dic-01  4-Ago-05 103229 9.32 10Jul/i5Ene04 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  100.125 7.42 18Ago/15Sep03 1  Trimestral MXAA+ AA+(MEX) 1.00 1.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte BANORTE 01U $436 21-Jun-01  21-Jun-09 378206 8.00 23Jun/22Dic03 5  Semestral AA-(MEX) 8.00
Banco Mercantil del Norte BANORTE 02D $1,136 28-Nov-02  28-Nov-12 105499 8.00 28 May/28Nov03 2  Semestral AA-(MEX)
BONOS BANCARIOS
Banco Mercantil del Norte BANORTE 2-00 $250 27-Jul-00  04-Sep-03 100.207 16.00 27 Feb/04 Sep 03 7 Semestral AA(MEX)
PAPEL COMERCIAL
Corporacion Geo Geo 00903 $34 29-Ago-03  26-Sep-03  100.000 7.33 29 Ago/26 Sep03 1 Mensual MXA-2 2.25

Nota. Fiso. Fideicomiso, Fid. Fideicomitente, * Tasa bruta promedio ponderada, calculada, a la fecha de acuerdo con la mecénica establecida.
(1) Precio Limpio de referencia

(2) La tasa bruta se revisa semanalmente.

(3) La tasa bruta se revisa mensualmente.
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.L2M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
29-Ago-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 17.190 10.5121 0.6566 1.4493 1.3506  2.7149  1.7708 1.64 11.86 451
BACHOCO UBL 2 17.750 32.2822 1.3117 3.5361 1.3983  3.1606  6.2965 0.55 5.02 2.83
BIMBO A 2 16.560 11.8101 0.2653 0.7370 0.9875 23977  1.4654 1.40 22.47 5.94
BAFAR B 2 25.000  16.379 0.9972 2.1787 1.5659  3.6460  0.2409 1.53 11.47 5.76
CONTAL * 2 15.810  9.2422 0.6960 1.5333 1.0902  2.2966  2.9267 1.71 10.31 4.70
FEMSA UBD 2 41.040 23.7533 1.0590 2.3212 3.073  4.7520  9.5983  7.2035 1.73 1.57 17.68 13.36 6.34
GMODELO C 2 26.400 11.2876 0.7639 1.3367 1.371 1.6812 3.0598 2.9881 2.34 2.15 19.75 19.26 7.44
GMODERN * 2 26.500 30.806 1.3279 3.0442 1.7672 4.7933 5.7874 0.86 8.71 4.22
GRUMA B 2 13.600 21.1386 0.4191 1.0938 1.4968 3.4421 1.1537 0.64 12.43 5.55
KOF L 2 23.870 10.7873 0.4466 0.9748 2.242 1.4823 2.7408 2.0033 2.21 2.02 24.49 10.65 11.58
HERDEZ * 2 3.500 3.7626 0.1423 0.3137 0.4801 1.0204  0.1329 0.93 11.16 6.27
MASECA B 2 4300 5.6289 0.1098 0.2536 0.1582  0.4488  0.0610 0.76 16.96 6.33
SAVIA A 2 6.020 16.0236 0.1173  -2.0350 0.9577  0.8010  0.7335 0.38 -2.96 7.90
VALLE B 2 13210  26.129 0.2172  -3.1016 1.8443  0.4742  2.4620 0.51 -4.26 7.03
CEMENTERA
APASCO * 2 82.000 53.1157 4.7665 8.9886 8.640  7.9169 14.6146  3.5478 1.54 1.62 9.12 9.49 451
CEMEX CPO 2 54.990 35.5072 2.3198 3.3832 5.822  4.1250  7.7066  4.2035 1.55 1.29 16.25 9.45 8.26
CMOCTEZ * 2 42.010 21.8293 2.2163 4.0534 3.0435 5.6398  8.6902 1.92 10.36 5.11
GCC* 2 9.700 14.3119 0.9092 2.0511 1.2228  2.7143  5.0084 0.68 4.73 3.32
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 2 6.000 46.866  -3.0489 -35.6151 1.7032  3.6509  5.8943 0.13 -0.17 11.50
EMPAQ B 2 0.700  1.9692 0.0600  -0.8725 -0.0010  -0.0031  0.0020 0.36 -0.80 -221.58
KIMBER A 2 25500  8.6139 0.8661 1.8896 2122 18724  3.8889  1.3760 2.96 3.04 13.49 12.02 6.02
COMERCIALES
ALSEA * 2 9.030  9.0353 0.4677 0.9033 1.0716 1.7366  0.9947 1.00 10.00 3.36
COMERCIUBC 2 6.960 11.1683 0.3731 0.9381 0.791  0.4666 1.0077  0.7298 0.62 0.55 7.42 8.80 485
DATAFLX B 2 0.345 1.7260 -0.0158 -0.0021 0.0223 0.0583 0.1691 0.20 -162.80 1.81
ELEKTRA * 2 33.900 23.0439 1.7224 2.3158 3.032 47034 10.0423 11.7291 1.47 1.38 14.64 11.18 291
FRAGUA B 2 16.300 10.8999 0.9179 1.8450 1.0988  2.2194  5.2342 1.50 8.83 3.78
GCORVIUBL 2 2220  2.7995 0.0644 0.0414 0.1103  0.1158  0.1685 0.79 53.66 7.76
GIGANTE * 2 5.500 12.4039 0.1367 0.2225 0.250 0.3625  0.6646  0.2570 0.44 0.43 24.72 22.00 6.01
GOMO * 2 1490  6.0493  -0.2181  -0.3266 0.1658  0.4928  0.1692 0.25 -4.56 6.01
LIVEPOL 1 2 10.800  9.4595 0.4743 1.2146 0.7126 1.8761  0.0854 1.14 8.89 5.74
NADRO B 2 5.760  4.2845 0.3121 0.6053 0.4659  0.8624  0.4716 1.34 9.52 5.72
SAB * 2 12.500 12.0347 0.8367 1.8344 1.2439 2.6478  1.0061 1.04 6.81 441
SORIANA B 2 22.160 23.5016 1.1273 2.4396 2.597 14705  3.0707  1.7199 0.94 0.94 9.08 8.53 5.10
WALMEX V 2 30.230  8.6006 0.4215 1.1226 1192  0.6035 1.4863  1.7734 3.51 3.26 26.93 25.36 14.42
COMUNICACIONES
AMTEL Al 2 11.890  4.0367 0.6710 0.9261 2.1417  3.9986  3.4483 2.95 12.84 467
AMX L 2 12.790  4.6410 0.5827 0.8080 0.970  0.6066 11331  0.9824 2.76 2.72 15.83 13.19 7.60
CABLE CPO 2 13.200  5.4493 0.0917  -0.3583 0.2489  0.6527  1.8572 2.42 -36.85 10.63
CELV 2 0.586  2.4761  -0.4394  -0.9990 -0.1992  -0.3117  0.0662 0.24 -0.59 5.41
MOVILA B 2 16.140  5.8213 0.5272 0.5744 0.5719 1.1734  3.1796 277 28.10 6.41
RCENTRO A 2 6.000 7.5673 0.3800 0.9455 0.7238 1.4502  0.8043 0.79 6.35 311
TELECOM Al 2 13.250  3.0882 0.7994 1.3124 5.1152 10.7108  2.5838 4.29 10.10 2.61
TELMEX L 2 16.750  5.2578 0.9010 1.6989 1930  1.4974  3.1372  0.6529 3.19 2.95 9.86 8.68 442
TLEVISA CPO 2 20.640  7.2112 0.5175 0.3262 0.690  0.8712 1.8268  3.4269 2.86 2.68 63.27 29.91 8.96
TVAZTCA CPO 2 4510  1.8501 0.2050 0.4463 0.326  0.4090  0.9871  0.3132 2.44 1.85 10.11 13.83 5.78
UNEFON A 2 2900 1.1124 0.1167  -0.0249 0.0674  0.0772  0.0220 2.61 -116.36 9.88
CONSTRUCCION
ICA* 2 2.010 54232 -0.5589  -1.9014 -0.220  0.1133  0.2321  3.0147 0.37 0.34 -1.06 9.14 7.64
CONTROLADORAS
ALFA A 2 25.950 37.8907 1.4652 3.2298 2.070  4.6476  9.8425  8.8432 0.68 0.66 8.03 12.54 5.13
CAMESA * 2 2.800  4.7497 0.1746 0.1883 0.3820  0.5272  0.3108 0.59 14.87 5.87
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JULIO ULT. 12 M.

RAZONES FINANCIERAS

IND. COMERCIALES

TIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACAI ACI Pl COBERTURA UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROTDE ROT DE EN
PC. PC. pT. cc. INTERESES VA. ccl. V. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.084025 0.369710 3.08 2.01 0.75 50.95 12.88 8.73 14.79 16.36 17 30 806,020 ARCA *
0.064585 0.053818 4.02 221 1.67 29.15 50.73 10.10 11.86 9.02 24 73 298,433 BACHOCO UBL
-0.072656 0.621577 1.22 1.04 0.37 117.02 4.82 2.01 6.49 6.56 29 8 1,175,800 BIMBO A
1.45 0.79 0.38 121.94 19.37 5.27 15.21 8.83 33 30 52,337 BAFAR B
0.057273 0.534021 5.01 3.74 1.98 24.79 150.38 11.79 17.97 17.66 13 32 749,980 CONTAL *
-0.031955 0.937962 1.14 0.78 0.35 144.87 10.49 4.15 11.25 17.16 39 40 1,059,462 FEMSA UBD
0.010732 0.547425 4.90 3.64 171 22.29 N.A 11.60 12.72 26.56 14 45 3,251,760 GMODELO C
0.065802 -0.008588 3.66 2.32 1.88 32.52 11.59 8.19 10.40 12.90 54 71 77,384 GMODERN *
0.034168 0.122386 2.18 1.33 0.61 80.93 4.85 2.35 5.09 7.39 50 40 443,504 GRUMA B
0.016483 0.473259 091 0.67 0.23 200.70 9.79 8.23 21.12 23.14 29 40 1,846,374 KOF L
2.42 1.39 0.96 107.85 4.08 2.80 8.37 9.12 76 72 421,744 HERDEZ *
9.54 5.85 2.10 24.05 N.A 4.77 4.49 8.45 120 79 918,405 MASECA B
-0.137039 0.864649 1.42 0.53 1.29 66.21 2.55 -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
0.073419 0.605046 1.73 131 0.51 42,73 32.75 21.25 20.07 34.55 44 24 236,080 APASCO *
-0.049893 0.992860 0.71 0.51 0.26 133.00 5.18 8.40 9.33 19.13 50 38 1,768,926 CEMEX CPO
10.38 9.79 251 20.35 N.A 30.98 21.57 43.10 50 18 220,998 CMOCTEZ *
0.131641 0.112201 6.12 4.93 0.70 93.49 12.87 19.54 15.64 25.86 81 62 332,185 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
0.38 0.26 0.28 299.46 0.58 -43.18 -44.26 4.43 88 55 91,832 CODUSA A
45.56 45.56 30.18 0.40 N.A N.A -30.70 N.A N.A N.A 497,626 EMPAQ B
-0.001438 0.483168 1.66 1.33 0.57 126.01 12.31 13.71 22.07 28.21 93 32 1,197,662 KIMBER A
COMERCIALES
1.81 1.43 0.96 40.71 15.99 4.03 10.43 7.75 23 12 117,115 ALSEA *
0.081568 0.692761 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 3.51 45 18 335,179 DATAFLX B
-0.157508 1.326253 1.89 1.18 0.86 138.71 3.96 3.27 9.91 14.18 30 53 242,454 ELEKTRA *
2.18 113 1.28 89.26 15.52 2.96 18.39 3.56 4 35 101,499 FRAGUAB
1.27 0.56 0.87 282.03 2.11 0.10 1.23 0.27 28 36 320,505 GCORVIUBL
0.90 0.30 0.71 69.73 3.30 0.70 1.77 2.09 17 46 977,448 GIGANTE *
2.24 0.88 1.78 103.65 1.75 -2.59 -4.98 3.90 109 193 88,031 GOMO *
2.67 1.99 1.03 82.93 12.78 7.42 14.45 11.46 126 46 1,342,196 LIVEPOL 1
0.047616 0.100975 2.34 1.14 1.58 122.52 83.27 1.99 15.02 2.84 42 50 612,289 NADRO B
1.99 1.30 1.66 91.77 1141 2.61 16.36 3.77 55 33 265,419 SAB *
-0.065470 0.962771 1.41 0.49 0.74 54.49 N.A 441 11.43 5.55 9 41 600,000 SORIANA B
-0.014846 1.133994 1.43 0.77 1.00 47.20 N.A 447 13.80 5.92 5 27 4,457,846 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.160693 1.398999 1.03 0.89 0.34 123.93 6.00 4,94 21.82 21.34 37 17 3,695,513 AMTEL Al
0.154696 1.367299 1.11 0.95 0.38 101.22 6.30 15.08 16.67 21.15 37 17 12,916,877 AMX L
2.25 2.03 1.35 55.23 37.84 -9.58 -6.14 17.46 97 38 270,352 CABLE CPO
-0.027981 1.108111 0.14 0.14 0.14 205.59 1.82 -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
1.14 114 0.74 43.94 14.27 17.97 14.30 27.56 102 0 162,725 RCENTRO A
-0.003326 1.172582 0.82 0.80 0.30 198.50 9.40 421 4751 34.33 63 2 3,657,225 TELECOM Al
-0.016008 0.963249 0.88 0.86 0.33 144.44 10.85 18.49 33.58 34.15 64 2 12,418,455 TELMEX L
0.006112 1.518847 4.39 3.49 0.64 137.65 5.78 4.27 450 2391 83 65 2,927,935 TLEVISA CPO
0.015583 1.560896 1.51 1.37 0.40 249.36 3.90 20.24 22.18 44.77 219 28 3,048,982 TVAZTCA CPO
0.46 0.36 0.11 179.40 2.39 -1.78 -2.18 553 36 12 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.010171 1.362221 0.89 0.69 0.60 266.57 1.24 -14.21 -25.01 1.73 105 54 621,561 ICA*
CONTROLADORAS
-0.003560 1.059561 1.49 0.99 0.47 174.22 4.25 3.25 8.99 9.92 56 47 580,549 ALFA A
1.68 1.25 0.88 52.47 10.28 2.58 451 7.23 96 39 415,789 CAMESA *
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PV PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO | CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
29-Ago-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CIEB 2 18.870 17.3478 0.5523 0.8107 0.980 15452  3.2812  2.3356 1.09 1.03 23.28 19.26 8.20
DESCB 2 3.800 5.5808 -0.1448 -0.8179 0.4821 0.6302 0.6222 0.68 -4.65 8.71
GCARSO Al 2 33.000 26.3729 1.4196 2.2397 2.835 35873  7.8696  1.5436 1.25 1.18 14.73 11.64 5.62
GISSA * 2 14.250 16.9890 0.4610 0.7375 0.6693 21138  4.0363 0.84 19.32 5.30
GSANBOR B-1 2 12.750 7.4289 0.6132 1.5746 1.631 1.3211 3.0132 0.4746 1.72 157 8.10 7.82 5.17
IMSA UBC 2 15.000 23.4180 0.8202 2.5539 1.9666 5.0425 1.0683 0.64 5.87 4.62
SAN LUIS CPO 2 2990 86976  -0.8504  -8.2157 2.8485 51156  2.0359 0.34 -0.36 8.05
USCOM B-1 2 4.550 47145 0.3473 -2.0395 0.0079 0.0670 2.6121 0.97 -2.23 12.36
VITRO A 2 8.610 17.3737 -0.7408 0.0992 2.3798 4.9222 5.3592 0.50 86.81 5.20
MINERA
AUTLAN B 2 0.780  3.0989  -0.1226  -0.0020 0.0111  0.0006  0.2025 0.25 -380.72 12.76
GMEXICO B 2 15.120 33.7110 -0.8923 -1.4902 1.6073 0.5633 6.7629 0.45 -10.15 8.50
PENOLES * 2 22.850 21.4291 -0.1652 -0.5418 0.1101 0.6332 2.9726 1.07 -42.17 9.72
SIDERURGICA
AHMSA * 2 2520 16.3970 -1.6488 -3.8721 -1.6214  -2.5159 0.0531 0.15 -0.65 18.45
ICHB 2 26.800 67.8675 3.4547 7.1527 3.6688 5.5420 4.6609 0.39 &L 8158
HYLSAMX B 2 7.050 18.1155 0.1681  -0.6398 0507 0.6846  1.8213  1.1888 0.39 0.39 -11.02 13.91 7.43
SIMEC B 2 10.850 35.1561 1.3154 2.2684 1.6955  2.8430  1.2018 0.31 2.30
TAMSA * 2 16.500 27.3889 1.2127 3.0775 1.9063  4.1315  0.5926 0.60 3.53
TEXTIL
HILASAL A 2 0.840 23797 0.0660 0.0945  -0.143  0.1675  0.2640  0.0403 0.35 0.42 8.89 -5.87 4.20
PARRAS * 2 4.980 6.2169 0.1729 0.2299 0.4980 1.1659 0.6756 0.80 21.66 6.14
TRANSPORTE
CINTRA A 2 2.050 25448 -1.7711  -2.2843 -1.5799  -1.7653  2.4011 0.81 -0.90 6.67
TMM A 2 38.000 28.9552 1.6653  -7.7069 11.1191 29.9797 11.3905 1.31 -4.93 7.77
VIVIENDA
ARA* 2 23.900 12.7293 0.8492 1.9569 2.070 1.3116 2.8904 2.9821 1.88 1.94 12.21 11.55 7.02
GEOB 2 50.000 27.5693 1.7179 3.8507 4.287 3.9556 8.9416 7.7385 1.81 151 12.98 11.66 6.58
HOGAR B 2 3.040 45883 0.2713 -0.2373 0.6674 1.2819 1.9403 0.66 -12.81 4.64
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 16.500 36.0540 0.5338 0.8929 0.8918  1.4003  1.9507 0.46 18.48 5.70
CIDMEGA B 2 2.120 26.5984 0.8933 0.8215 1.3093  1.4361 0.2872 0.08 2.58 4.64
POSADAS L 2 4500 6.1189 0.2404 0.2570 0.6023  1.0309  0.4527 0.74 17.51 7.79
CMR B 2 0.700 33370  -0.0567  -0.2998 -0.0046  -0.1956  0.0434 0.21 -2.33 8.22
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 2 12.000 17.6530 0.1903 2.1562 2.4279 5.3525 2.0447 0.68 5.57 4.82
LAMOSA B 2 7.500 13.7156 1.1216 2.0256 2.2699 4.5499 0.8551 0.55 3.70 3.55
DATOS POR ACCION MULTIPLOS JULIO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO |ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 29-Ago-03 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (VECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 2 8.990 6.048 0.200 0.774 1.49 141 11.61 10.83 -0.021623 1.080915 9,277.000
GFINBUR O 2 11.350 9.838 0.060 0.399 1.15 28.41 0.027431 0.900221 3,002.942
GFNORTE O 2 29.390  24.804 1.066 3.757 1.18 7.82 0.005533 0.923141 503.100
SANMEX B 1 4.660 4.798 0.397 1.256 0.97 3.71 4,938.405

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.*Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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JULIO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC ACI P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ _ ROTDE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VA, cel. VA, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) %) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
0.001455 1.014011 1.92 191 0.68 79.78 4.00 4.02 4.92 16.28 97 1 309,204 CIEB
-0.131706 0.588535 132 0.90 0.55 153.04 2.01 -5.50 -12.38 424 101 54 1,369,079 DESCB
0.034244  0.813917 1.24 0.67 0.60 122.15 3.03 3.58 8.43 12.58 64 64 848,710  GCARSO Al
-0.093305 0.209406 2.37 1.85 0.72 89.76 10.93 3.03 4.39 8.70 74 38 283,972 GISSA *
-0.021922 0.238154 1.05 0.50 0.51 152.78 441 8.20 26.39 15.69 49 67 960,773 GSANBOR B-1
-0.041855 0.262538 1.58 0.79 0.62 127.76 9.79 5.01 11.31 9.88 53 71 563,006 IMSA UBC
119 0.93 0.33 191.02 195 -13.69 -59.23 8.53 75 27 75,986 SAN LUIS CPO
0.062418 0.529855 1.84 0.75 1.04 118.37 3.02 -4.80 -33.14 0.16 4 44 917,008 USCOM B-1
-0.169410 0.446664 0.94 0.55 0.40 269.07 2.07 0.13 0.53 6.67 52 55 324,000 VITRO A
MINERA
0.56 0.46 0.40 194.68 243 -0.07 -0.06 0.02 206 53 285,523 AUTLAN B
0.007321 0.795379 1.00 0.67 0.23 177.87 2.52 -3.95 -4.15 1.49 55 61 651,647 GMEXICO B
0.093837 0.158920 2.10 127 0.52 100.27 2.86 -1.85 -2.52 2.16 51 58 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.16 0.06 0.14 450.95 150 -11.26 -20.96 -1.32 42 66 357,873 AHMSA *
351 1.36 1.03 43.10 6.07 15.08 11.17 11.69 64 157 82,676 ICHB
-0.214886 0.911201 2.08 1.17 0.35 166.55 2.15 -2.14 -4.68 6.09 69 66 506,340  HYLSAMX B
2.80 191 0.77 27.11 14.28 11.50 8.04 14.41 68 43 120,349 SIMEC B
1.86 1.26 0.96 55.33 3421 14.48 12.44 19.44 154 79 339,284 TAMSA *
TEXTIL
2.71 1.46 0.75 105.27 7.97 3.08 4.43 8.61 111 105 130,246 HILASAL A
159 1.23 0.42 210.17 2.20 1.72 8.63 8.75 117 39 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
0.63 0.54 0.37 643.22 1.35 -1.79 -48.58 -6.02 26 12 992,410 CINTRA A
0.78 0.73 0.23 189.58 161 421 -22.11 16.37 101 9 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.142300 0.887581 8.19 343 2.66 53.03 16.92 14.18 18.73 20.94 109 273 328,217 ARA*
0.215341 0.660423 2.55 171 1.44 141.24 4.52 6.85 15.85 15.91 167 120 103,038 GEOB
0.132055 0.076209 1.81 0.91 1.29 202.23 1.58 -2.34 -4.60 12.66 144 212 91,594 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
6.85 6.85 1.40 5.16 N.A 20.04 2.49 31.43 52 0 300,000 ASUR B
1.97 1.04 0.75 57.76 2.65 9.96 3.19 17.41 265 251 67,637 CIDMEGA B
1.24 0.87 0.20 136.67 2.85 3.28 4.64 13.16 44 31 497,971  POSADAS L
0.40 0.31 0.25 42.42 1.94 -7.61 -8.13 -4.97 18 7 253,373 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.68 0.60 0.64 199.96 5.14 3.32 11.84 8.24 42 101 48,649 CERAMIC UB
157 1.06 0.42 164.22 5.67 7.92 17.49 17.80 78 43 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (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. |CVENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
447,059 61,712 13.94%  12.40% -1.16% 2.15% 12.91% 6.61% -0.60% 109.11% 1.60% 12.36% GFBB B
82,704 29,542 418%  20.60% 17.27% 67.88% -18.95% 0.44%  -21.29% 2194.32% -0.06% -9.13% GFINBUR O
204,696 12,479 16.52%  13.61% 7.22% 10.78% 14.18% 2.71% -5.38% 115.94% 0.95% 16.47%  GFNORTE O
216,093 23,694 27.71%  20.50% 21.50% -20.45%  3.55% 0.44%  -29.08% 767.78% 2.33% 29.57% SANMEX B

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.1.: 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 P/U NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ESTIMADA CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADA
29-Ago-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 06/03 Q2  413.64 95.189 8.677  29.519 (6.532) 24.273 0.091 4.35 4.15 17.04 37.83
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 07/03Q3  222.15  132.243 3.660  12.402 2.582 11.480 0.080 1.68 1.66 19.35 17.67
INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 06/03Q2  907.44  167.931 11520  55.619 8.746 44.828 0.021 5.40 5.13 20.24 19.39
MICROSOFT CORP 06/03Q4  294.04 61.939 4124  13.459 2.776  11.262 0.082 4.75 4.20 26.11 24.23
INTEL CORP 06/03Q2  316.25 59.468 2.336 8.745 1537  6.232 0.122 5.32 5.28 50.74 38.57
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 06/03Q2  557.26 95.692 12.021 49311 8.353 35.972 0.028 5.82 6.45 15.49 15.68
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 06/03Q3 22721  129.980 3.589 12.494 1.369  6.123 0.148 1.75 1.78 37.11 3352
AT&T CORP 06/03Q2  247.10  184.408 16.233  64.976 7.922  27.225 0.039 1.34 1.34 9.08 9.74
SBC COMMUNICATIONS INC 06/03Q2 24890  125.639 6.244  26.376 16.459  21.539 0.056 1.98 1.99 11.56 14.05
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 06/03Q2 309.62 108.911 2.442  40.565 0.458  26.788 0.052 2.84 2.90 11.56 16.18
3M CO 06/03Q2 157322  194.237 24,409  97.201 14.020 61.775 0.015 8.10 8.34 25.47 23.98
GENERAL ELECTRIC CO 06/03Q2  326.76 78.537 4799  18.802 3.273  15.526 0.058 4.16 4.40 21.05 19.04
HONEYWELL INTERNATIONAL INC  06/03 Q2  321.30  123.813 5797  28.294 3.229 18.478 0.059 2.60 2.62 17.39 18.84
UNITED TECHNOLOGIES CORP 06/03Q2 886.78  222.162 19.521  83.317 11.708  49.530 0.020 3.99 4.18 17.90 17.44
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 06/03Q2 79527  187.907 7.193  49.723 4.088 32910 0.029 4.23 4.23 24.16 23.28
GENERAL MOTORS CORP 06/03Q2  455.80  202.427 48.144  81.098 28.918 67.898 0.019 2.25 2.25 6.71 8.55
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOAINC 06/03Q2 31520  133.544 5298  20.051 1.951 10.059 0.083 2.36 2.44 31.34 26.21
EXXON MOBIL CORP 06/03Q2  416.00 135.731 11.039  35.145 11.598 25.476 0.038 3.06 3.18 16.33 15.72
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 06/03Q2  483.04 104.034 7.934  21.105 5.871 21.539 0.050 4.64 4.52 22.43 24.14
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 06/03Q2  451.20  179.269 7.752  37.067 1.003 10.715 0.114 2.52 2.53 42.11 51.58
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 06/03Q2  499.16  123.212 8.461  34.088 5.879 23.726 0.040 4.05 3.85 21.04 19.94
CITIGROUP INC 06/03Q2  477.75  195.659 12,836  45.888 8.709  30.942 0.028 2.44 2.34 15.44 13.24
JP MORGAN CHASE & CO 06/03Q2 37851  235.381 11392  35.350 7.516 23.289 0.031 161 1.56 16.25 11.76
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 07/04Q2  356.49  104.493 6.481  29.040 4.073  18.041 0.052 341 3.22 19.76 18.63
WAL-MART STORES INC 07/04Q2 65476  106.374 6.964  31.427 4.072  20.883 0.045 6.16 5.86 31.35 29.21
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 06/03Q2  456.60 119.833 20.817  89.404 11.777  49.420 0.020 3.81 3.99 9.24 9.02
COCA-COLA CO/THE 06/03 Q2  482.36 60.146 5494  24.806 3.715 19.353 0.048 8.02 8.04 24.92 23.22
MCDONALD'S CORP 06/03 Q2  248.79  100.229 5.762  25.409 2.813 14.104 0.068 2.48 4.07 17.64 16.86
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 06/03Q2  548.13 89.995 10.720  38.029 7.626  26.460 0.035 6.09 5.70 20.72 19.10
PROCTER & GAMBLE CO 06/03Q4  963.46  126.448 18.402  66.303 12.363  44.609 0.020 7.62 7.92 21.60 19.58

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

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

DATOS POR ACCION: Se utiliza el numero 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
DEUE?::LEI:'T/:AMIEI;\‘;-L?DA/ CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO Accé?vNEs INDUSTRIALES
ALFA | BETA | voLATILIDAD cc. UAFIDA Di?ﬁi?;giés OPERACION| NETO | ROA ROE | XACCION DEL creuLacion | DEL INDICE DOW
%) %) (VECES) (VECES) sep %) %) %) (%) (MN) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
(0.06) 1.18 23.5% 156.8% 2.64 7.46 A 0.4% 3.5% 4.1% 5.3% $7.43 1.8% 800 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.22 1.63 46.5% (9.9%) 1.71 24.18 A- 0.5% 4.5% 4.9% (3.6%) $3.50 1.6% 3,053 HPQ
0.03 1.09 14.7% 88.0% 2.33 62.08 A+ 1.0% 8.3% 9.1% 15.4% $6.78 0.7% 1,730 IBM
0.12 1.13 19.2% (80.4%) AA 41% 34.4% 16.6% 17.7% $0.87 0.3% 10,736 MSFT
0.36 1.61 29.7% (31.6%) 0.13 122.55 A+ 19% 13.6% 11.8% 8.7% $0.87 0.3% 6,510 INTC
FARMACEUTICA
(0.04) 0.88 22.8% 15.5% 0.75 29.07 AAA 19% 138% 21.2% 41.8% $15.74 2.8% 2,239 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.09 1.31 24.1% 54.0% 4.12 BBB+ *- 0.9% 4.3% 4.7% 5.4% $2.30 1.0% 2,044 DIS
(0.29) 0.94 35.6% 150.8% 2.49 7.08 BBB 1.2% 5.0% 8.5% (40.9%) $8.20 3.3% 788 T
(0.36) 0.75 23.1% 55.7% 1.28 11.95 A+ 1.9% 15.5% 8.4% 17.1% $13.67 5.5% 3,324 SBC
CONGLOMERADOS
(0.17) 1.20 36.5% 73.4% 1.22 12.14 BBB * 0.8% 5.4% 8.0% 27.2% $19.68 6.4% 287 EK
0.46 0.91 13.0% 43.9% 0.84 50.00 AA 20% 129% 22.7% 32.7% $28.43 1.8% 392 MMM
(0.06) 1.35 21.9% 222.1% 11.41 43.03 AAA 1.3% 10.9% 3.0% 23.8% $8.20 2.5% 10,019 GE
0.10 1.48 20.6% 34.4% 1.60 8.71 A 1.0% 6.4% 8.1% (2.4%) $8.20 2.6% 860 HON
0.40 1.27 20.7% 29.8% 1.17 10.90 A+ * 1.2% 74% 12.3% 26.6% $11.26 1.3% 469 UTX
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.53 1.04 22.8% 317.5% 6.96 9.10 A 0.7%  4.9% 4.8% 14.4% $15.31 1.9% 345 CAT
(0.12) 1.15 17.8% 2,140.0% 12.78 20.03 BBB 0.2% 1.8% 1.1% 12.7% $21.87 4.8% 561 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.05) 132 25.2% 72.0% 3.19 7.16 A- 0.7% 3.7% 5.2% 4.1% $6.56 2.1% 846 AA
0.05 0.87 12.8% 4.6% 0.46 27.71 AAA 1.0% 7.4% 14.0% 15.5% $10.50 2.5% 6,637 XOM
0.25 1.03 16.9% 23.4% 1.82 9.27 AA- 08% 7.7% 5.6% (9.7%) $15.31 3.2% 996 DD
PAPEL
0.18 1.04 18.3% 112.6% 3.92 4,18 BBB 0.7% 1.9% 4.8% (10.0%) $10.93 2.4% 480 IP
GRUPOS FINANCIEROS
0.53 1.70 20.4% 188.7% A+ 16% 11.4% 2.6% 20.6% $3.72 0.7% 1,287 AXP
0.25 1.37 18.0% 427.2% AA- 2.3% 15.6% 2.0% 18.4% $10.17 2.1% 5,151 ©
0.21 1.74 24.7% 503.7% A+ 1.5% 9.7% 0.9% 4.0% $14.87 3.9% 2,037 JPM
COMERCIALES
(0.04) 1.22 26.1% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.2% 20.3% 19.3% $2.51 0.7% 2,298 HD
0.33 0.88 16.5% 55.6% 1.68 12.70 AA 0.5% 33% 133% 21.6% $3.61 0.6% 4,379 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
(0.01) 0.33 18.4% 95.4% 1.26 16.18 BBB+ *- 2.8% 15.4% 19.0% 56.8% $27.99 6.1% 2,029 MO
(0.02) 0.43 13.8% 25.5% 0.86 31.32 A+ 27% 21.4% 22.8% 26.3% $9.18 1.9% 2,458 KO
(0.15) 0.70 34.6% 89.0% 2.50 10.29 A 1.8% 102% 12.3% 9.0% $2.51 1.0% 1,272 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.07 0.64 18.7% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 2.7% 18.6% 25.5% 28.1% $9.73 1.8% 2,968 JINJ
0.25 0.48 12.9% 45.9% 1.78 13.88 AA- 18% 122% 18.0% 36.7% $18.48 1.9% 1,295 PG

Fuente Bloomberg:

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

contigtio.

DIVIDENDOS: Para el calculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Ultimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 7,591.42 1.30% 3.21% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 429.80 1.40% 4.12% VOLUMEN (000) 315.6 -20.41 591
IMC30 132.77 1.03% 3.19% IMPORTE (000) 5,067.5 -34.72 28.44
MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes
PIUPA 17.88 17.73 17.44 V.E./JUAFIDA 6.40 6.36 6.29
PNV.L. 1.66 1.65 1.62 P/UAFIDA 4.46 4.42 4.35
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
SAN LUIS CPO 24.58 SANMEX B -15.27 NORTEDE A 0.638505 0.79 17.63
TMMA 22.58 RCENTRO A -7.69 NORTEIN A 5.809829 0.81 20.96
VALLE B 17.95 HYLSAMX B -6.62 NORTEDJ A 0.097758 0.85 8.03
GFMULTI O 12.84 NAFTRAC 02 531 NORTERV A 0.689974 0.84 24.08
GEOB 11.76 GMEXICO B -4.18 NORTEAP A 6.314540 0.05 5.37
PENOLES * 10.49 CONTAL * -4.12 NORTECO A 5.267699 1.15 9.23
MINSA C 10.00 SAB * -3.77 NORTECP A 1.475601 0.01 3.39
DATAFLX B 7.81 ICA* -2.90 NORTEFI A 1.498943 0.10 6.41
SAVIAA 6.55 CINTRAA -2.38 NORTELP A 65.239572 0.08 5.86
NORTEMD A 19.603372 0.04 531
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.415605 0.04 5.54
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 11.443901 0.10 6.99
CDs 60 dias 2.58 2.58 2.54 NORTELM A 2.246425 0.05 5.70
CDs 90 dias 2.79 2.79 2.77 NORTEMF A 1.251487 0.25 10.10
CDs 180 dias 2.99 2.99 297 NORTEMM A 4475123 0.05 5.69
PAGARES 28 dias 2.03 2.03 1.94 NORTEPZ A 5.737247 0.14 8.49
PAGARES 91 dias 2.25 2.25 2.19 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 2.57 2.57 2.56 Cierre Anterior 1 Mes
TIE 28 dias 5.2500 4.9100 4.9850
CETES 28 dias 4.65 453 414 TIE 91 dias 5.6300 5.4250 5.3900
CETES 91 dias 5.26 511 497
CETES 182 dias nec. 5.84 5.84 CPP (Agosto) 333 . 359
CETES 364 dias n.c. 6.61 6.59 CCP-MN (Agosto) 3.83 . 414
BONDES182 1,806 dias n.c. 0.49 0.49 CCP-UDIS (Agosto) 5.79 - 5.70
BONO 1,582 dias 751 7.85 7.85 CCP-DLS  (Julio) 2.88 - 3.07
UDIBONOS 3,430 dias n.c. 434 434
PAPEL COMERCIAL 28 dias 3.69 4.68 4.02 UDI (Unidad de Inversion) $3.279566 $3.277888 $3.275361
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.0475 11.0475 10.8507 10.8507 10.4870 10.4870
INTERBANCARIO 11.0210 11.0310 10.8390 10.8490 10.4800 10.4900
SPOT (48 Horas) 11.0750 11.0850 10.8750 10.8850 10.6200 10.6300
INFLACION (%) 1la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Agosto Julio Jul-Dic Julio
AL CONSUMIDOR 0.18 0.14 1.39 4.13
PRODUCTOR . 0.36 267 6.17

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 28 de Agosto de 2003
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican
certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversién no deberan basarse en el contenido

del mismo.
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