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/ Economia Internacional

En Estados Unidos se publicaron los datos del mercado laboral.

| Economia Nacional

Se publico la encuesta mensual que levanta el Banco de México entre los analistas del
| sector privado.

/ Mercado de Dinero
! Las tasas de los Cetes de 28 v 91 dias registraron bajas de 3 centésimas, ubicandose en 7.29% y
| 7.68% respectivamente; la tasa de 182 dias disminuyé 7 centésimas colocdandose al 7.98% y la
tasa de 336 dias se ubico en 8.49%, lo que representa una disminucion de 6 centésimas con
/! respecto a la subasta previa.

_-"':Andlisis de Mercados

/' Los indices del mercado accionario se mantienen con un buen desemperio. Se espera rendimiento
/ positivo en los ultimos tres meses del ano. El volumen sigue siendo el factor de preocupacion.

| Fundamental
Sector Financiero, Soriana, Walmex, Bimbo, Femsa, Contal, Arca, Azteca América, Tvaztca, Grupo
| Televisa, Iusacell, AT&T, Telmex, Telecom, Unefon, Gearso, Gsanbor, Alfa, Gmexico, Gee, Urbi, PYP.

> BANORTE




Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

L |
«» BANORTE Grupo Financiero Banorte

Comentario Econdmico Internacional

Los indicadores de la actividad econdémica publicados recientemente en eEstados Unidos habian
desilusionado al mercado resultando en su mayoria por abajo de lo estimado, lo que provoco una baja
en la tasa del bono de 10 afios a niveles inferiores al 4.10%. Sin embargo, uno de los datos mas
esperados por el mercado, la cifra de empleo, resultd practicamente en linea con lo estimado, ademas
de que se hicieron revisiones al alza a los meses previos. Esto provoco un alza en la tasa del bono de
10 afios a niveles cercanos al 4.30%, que sin duda esta descontando un escenario de expansion de la
actividad econémica mas optimista al que se veia en los ultimos dias, pero que incorpora un
dinamismo moderado. Recordemos que la tasa llegé a maximos cercanos a 4.90% en junio, cuando la
publicacion de los tltimos datos de empleo, mostraba que la creacion de empleos mensual superaba
los 200,000.

Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publico la encuesta mensual que levanta el Banco de México entre los analistas del
sector privado. La encuesta muestra un alza en la estimacion de crecimiento para este afio de 3.95%
que se anticipaba el mes pasado a 4.09%. Para el 2005, practicamente no hubo cambios de 3.79% a
3.78%. Por su parte, los prondsticos de inflacion de los analistas del sector privado se revisaron al alza
tanto para éste como para el proximo afio. Para el 2004 la estimacion pasé de 4.14% a 4.33%,
mientras que para el 2005, la encuesta muestra un alza en la inflacion esperada de 3.83% a 3.91%.Las
presiones inflacionarias junto con el alza en las tasas de referencia en Estados Unidos han impactado
el comportamiento de las tasas de interés en nuestro pais. De acuerdo con la encuesta que levanta el
Banco de México, los analistas modificaron al alza su estimacion del cierre de 2004 de los Cetes a 28
dias de 7.35% a 7.56%.

Comentario Mercado de Dinero

En lo que respecta a la subasta primaria, las tasas de los Cetes de 28 y 91 dias registraron bajas de 3
centésimas, ubicandose en 7.29% y 7.68% respectivamente; la tasa de 182 dias disminuyo 7
centésimas colocandose al 7.98% y la tasa de 336 dias se ubico en 8.49%, lo que representa una
disminucion de 6 centésimas con respecto a la subasta previa.

El mercado en general, se mantuvo relativamente nervioso pues a finales de la semana se daria a
conocer el reporte de empleo del mes de agosto en los Estados Unidos. Finalmente, el dato salio
practicamente en linea con la expectativa del consenso y llevo al bono de 10 afios del mismo pais a
niveles de hasta 4.30% (intradia), con lo que las tasas del mercado de dinero presentaron incrementos.
La préxima semana continuardn publicaindose datos relevantes tanto de la economia estadounidense,
como de la mexicana de los cuales destaca el de la inflacion del mes de agosto. Hay que recordar que
el dato de la primera quincena de ese mismo mes, fue muy alto por lo que prevalecera el nerviosismo
pues ya se especula sobre un dato mensual igualmente elevado. Adicionalmente, tendré lugar la junta
de politica monetaria de Banco de México. Ante estos eventos, consideramos muy probable que
continuemos observando incrementos en las tasas domésticas.
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Comentario Mercados Accionarios

Los mercados acciones en el mundo han continuado repuntando ante un panorama menos volatil para
lo que resta del afio. A pesar de que aun sigue habiendo ciertas dudas en cuanto a la economia y su
ritmo de crecimiento, ademdas de que el temor por ataques terroristas sigue latente, pareciera que el
animo de los inversionistas esta cambiando de negativo a positivo, beneficiando la inversion en
acciones. Ahora bien, si el escenario mas probable para los ultimos tres meses del afio es positivo, lo
mejor es irse posicionando poco a poco, y de haber un retroceso esa seria la oportunidad para
reestructurar las carteras con un horizonte de inversion de mediano plazo. Eso si, se sugiere ser muy
selectivo en la inversion y mantenernos siempre cautelosos.

Comentario Fundamental

El TPAB concluy6 el proceso de seleccion y contratacion de los despechos que realizaran las
auditorias “GEL” a os bancos que canjearan pagarés Fobaproa por IPAB. El IPAB publica la
convocatoria para la venta del 100% de las acciones de Casa de Bolsa Arka.

SORIANA continua con el plan de expansion. WALMEX reportara sus ventas mismas tiendas
correspondientes al mes de agosto de 2004.

BIMBO recibe resolucion favorable. FEMSA recupera el 30% de Femsa Cerveza; por otro lado,
InBev combiné sus filiares con Interbrew con el fin de tener mayor participacion de mercado en
Estados Unidos. CONTAL firm6 un contrato de franquicia con The Coca Cola Company.
ARCA: Programa para aumentar el capital social entre el publico inversionista.

AZTECA AMERICA, subsidiaria de TV AZTECA, estima cerrar el afio con ventas por US$30
millones. Perspectivas favorables para GRUPO TELEVISA durante el 3T04.

Grupo Salinas aumenta su posicion accionaria en [USACELL. AT&T extiende sus servicios de
telefonia en México, a través de Alestra. Standard & Poor’s califica programas de papel
comercial y certificados bursatiles de TELMEX y TELECOM, respectivamente. UNEFON
podria dejar de proporcionar su servicio de radiolocalizacion, temporalmente.

GCARSO/GSANBOR reciben resolucion favorable en juicio contra COC. ALFA: Sigma,
subsidiaria de Alfa, firmo6 una asociacion con Grupo Chen en el negocio de lacteos en México, y
adquiere otro negocio de lacteos y carnes frias en Reptiblica Dominicana. GMEXICO: huelga en
SPCC, pero no debe de durar mucho tiempo; seguimos MUY optimistas de la historia.

GCC prepaga US$ 90 millones de deuda bancaria. La razén deuda a UAFIDA de GCC mejorara
sustancialmente de 2.0x a 1.3x URBI suscribe convenio con GE Capital para hipotecas de “marca
propia” por US$ 500 millones; la tendencia para que desarrolladores se involucren mas en la
originacién de hipotecas es MUY favorable para desarrolladoras e instituciones financieras
involucradas. PYP y la Comisién Federal de Electricidad, amplian contrato de supervision de
obras del proyecto Hidroeléctrico de El Cajon.
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Lentamente, el ambiente mejora

Opinamos que...

...esta semana estuvo llena de noticias y los periddicos volvieron a engordar. Las noticias fueron abundantes
en temas politicos - en la Convencidon Nacional Republicana, oficialmente se nomin6é a George Bush como
candidato para las elecciones presidenciales de EU en noviembre. A pesar de todo tipo de manifestaciones de
protesta contra la guerra en Irak, el resultado de la Convencion fue un impulso a Bush en las encuestas, que
por ahora lo muestran ligeramente adelante de Kerry. Hubieron muchos discursos, pero sin sorpresas. Este
evento es relevante para los mercados: por un lado, Bush es el candidato favorito de Wall Street y su mayor
fortaleza se considera positiva; por otro lado, y probablemente mas importante, no hubo un ataque terrorista.

Recordemos que, como posibles blancos para un ataque masivo, se consideraban la Convenciéon Democrata,
las Olimpiadas, la Convencion Republicana, y las elecciones de noviembre. Sélo faltan las elecciones y los
otros eventos transcurrieron sin problemas. Una posible interpretacion - la pesimista - es que para los
terroristas es clave la sorpresa, y no hacen nada cuando se espera un ataque; por lo tanto, puede suceder en
cualquier momento. Pero otra interpretacion es que el esfuerzo de los servicios de inteligencia, junto con
nuevas medidas de seguridad, estan dando sus frutos e impidiendo este tipo de acciones.

En la medida en que se generalice esta segunda interpretacion, el efecto serda mas favorable para la economia
mundial y para las inversiones, porque podra disminuir la cautela y la aversion al riesgo.

En México, mientras tanto, tuvimos marchas y manifestaciones de protesta, que culminaron con un paro
parcial del IMSS el dia del Informe Presidencial. Del Informe, los peridédicos han estado llenos de analisis,
criticas, cronicas y relatos; y, como sucede con la politica y la religion, cada quien tiene su punto de vista
muy particular. Nosotros pensamos que el Presidente informé de los avances durante el afio, pero como
ninguno de estos avances trata de las reformas estructurales necesarias, tan discutidas, no se les dieron mayor
importancia. Finalmente, lo que consideramos destacable fue la insistencia, por parte del Presidente y por
parte de Manlio Fabio Beltrones, en la necesidad de alcanzar acuerdos entre los partidos, el Poder Legislativo
y el Gobierno Federal, para poder avanzar.

Las cifras econémicas de EU que se anunciaron en la semana fueron relativamente buenas y presagian, por lo
menos, estabilidad en el ritmo de crecimiento. Las cifras en México fueron muy pocas, pero la economia va
bien y estable, mientras EU siga creciendo. El problema de México sigue siendo la percepcion de paralisis,
cuando tomando las medidas adecuadas, se podria detonar un crecimiento mayor de la inversion.

Durante el Informe, pudimos ver a legisladores que interpelaron al Presidente y le dieron la espalda, actitud
que dificilmente conduce a los acuerdos. Al mismo tiempo, vimos al Presidente de la Camara, Beltrones,
miembro del PRI, dispuesto al didlogo constructivo y conciente de la necesidad de avanzar. Preferimos
quedarnos con el mensaje de Beltrones.

En las proximas semanas el Congreso entrara de lleno en la discusion del programa econdémico para 2005, y
podremos medir de mejor manera la solidez de esta disposicion a la negociacidon, por parte de todos los
actores.

Por lo pronto, siguen sucediendo muchas cosas en el mundo - el petrdleo, ataques de chechenos en Rusia, el
huracan Frances, Irak, los periodistas franceses en manos de iraquies terroristas, la campaiia presidencial en
EU, Iran y Corea del Norte, Israel y Palestina, China y su desaceleracion, hallazgos de petroleo en territorio
mexicano pero sin el dinero para explotarlo, elecciones en varios estados en México, empezando por
Veracruz, la discusion de nuestro paquete fiscal, y no acabamos.

Los mercados permaneceran sujetos a todo esto y, ademas, a los datos econémicos que vayan saliendo, y a la
interpretacion que les den los inversionistas. Sin embargo, de disminuir la aversion al riesgo, en la segunda
mitad de septiembre, los mercados podran reaccionar mas normalmente, y las tasas podran subir junto con las
bolsas.
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Como deciamos arriba, las tendencias de crecimiento siguen solidas y se mantendran. En EU y en México, las
tasas de interés seguiran subiendo, reflejando el regreso paulatino de la politica monetaria americana hacia la
neutralidad. Y las empresas continuaran beneficiandose del crecimiento.

La vida no se detiene, y no debemos perder el contacto estrecho con los asesores de inversion, para asegurar
la diversificacién adecuada de los portafolios, y poder defender y aumentar el rendimiento de nuestro
patrimonio.

En conclusion, el panorama ha mejorado. Las tasas seguirdn subiendo, por lo que para los portafolios de
deuda, cuidando las tasas, recomendamos reducir la posicion en instrumentos de muy largo plazo, y escalonar
la inversion en papeles de distintos vencimientos, concentrandose en plazos menores a 1 afio. Ain estamos a
la espera de estabilidad en las tasas de largo plazo, y por ahora pueden rebotar.

Para la parte de las carteras destinada a renta variable, recomendamos aumentar ligeramente las posiciones de
60% a 65% en acciones. Aln es posible ver debilidad en los precios, pero como esperamos un buen cuarto
trimestre del afio, consideramos aconsejable empezar a acumular posiciones lentamente. Las correcciones de
precios ofrecen una oportunidad para recomponer las carteras y posicionarlas para una nueva alza mas
adelante en el afio.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Los indicadores de la actividad econdomica publicados
recientemente habian desilusionado al mercado resultando en
su mayoria por abajo de lo estimado, lo que provocé una baja
en la tasa del bono de 10 afios a niveles inferiores al 4.10%. Sin
embargo, uno de los datos mas esperados por el mercado, la
cifra de empleo, resulto practicamente en linea con lo estimado,
ademas de que se hicieron revisiones al alza a los meses
previos. Esto provocd un alza en la tasa del bono de 10 afos a
niveles cercanos al 4.30%, que sin duda esta descontando un
escenario de expansion de la actividad economica mas
dinamico al que se veia en los Ultimos dias, pero que incorpora
un ritmo moderado. Recordemos que la tasa llegd a maximos
cercanos a 4.90% en junio, cuando la publicacion de los ultimos
datos de empleo, mostraba que la creacion de empleos mensual
superaba los 200,000.

Entre las cifras que resultaron por abajo de lo estimado,
destacan las relacionadas con el sector manufacturero. Ademas
de las encuestas regionales que ya se habian publicado hace
varios dias, Philadelphia Fed y Empire, esta semana se dieron a
conocer el Chicago PMI y el ISM de agosto.

La publicacion del Chicago PMI un dia antes de que se diera a
conocer el ISM abrid la posibilidad de observar un ntimero por
abajo de lo estimado en este ultimo dato. El ISM manufacturero
se ubico en 59, nivel inferior al del mes previo de 62 y a la
estimacion que se situaba en 60. Con este dato se cumplen
quince meses consecutivos de crecimiento en el sector
manufacturero, recordemos que un indice arriba de 50 indica
expansion. Sin embargo, culmina un periodo de nueve meses
seguidos de niveles superiores a 60. A su interior, el indice de
nuevas ordenes, el de produccion y el de empleo mostraron una
caida, mientras que los de inventarios y precios registraron un
alza.

Por otro lado, el ISM no manufacturero result6 muy por abajo
de lo que se anticipaba ubicandose en 58.2. Esta cifra muestra
que la actividad en este sector sigue incrementandose aunque a
un ritmo menor que en julio. A su interior, los indices de
nuevas ordenes y precios cayeron, mientras que el de empleo
mostré una mejoria al situarse en 52.5, después de haber
registrado una disminucion importante en julio a niveles de 50,
después de haberse ubicado en 57.4. Estos indices muestran que
la actividad econdémica en los diferentes sectores sigue en
expansion, aunque a un menor ritmo que en meses previos.

El reporte del mercado laboral, por su parte, mostré6 que en
agosto se generaron 144,000 empleos, contra una estimacion
del mercado de entre 150,000 y 160,000 plazas. Ademas se
hicieron revisiones al alza en los datos de los meses previos,
donde julio pas6 de 32,000 a 73,000, mientras que junio se
reviso de 78,000 a 96,000.

La creacion de empleos en agosto volvio a concentrarse en el
sector servicios, donde se generaron 108,000 plazas, este
numero es inferior al promedio mensual de 151,000 que se

habia observado los primeros siete meses del afio. En el
caso de las manufacturas, la cifra fue de 22,000, contra una
generacion promedio mensual en el periodo enero-julio de
11,000. La tasa de desempleo por su parte, disminuyo
respecto al mes previo al ubicarse en 5.4%, respecto al
5.5% reportado en julio.

Creacion de Empleos
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Consideramos que las cifras publicadas esta semana
confirman una expansion de la actividad economica,
aunque a un ritmo moderado, lo que es consistente con un
alza en las tasas de referencia también a un ritmo moderado.
Mantenemos nuestra estimacion de que el Fed subira la tasa
de los “fed funds” en 25pb en su proxima reunion el 21 de
septiembre, y esperamos una nueva alza de la misma
magnitud en la reunién de noviembre.

La proxima semana se publicardn pocos datos econémicos
pero habra eventos importantes: el miércoles, se dara a
conocer el Beige Book, el cual creemos que no cambiara la
percepcion del mercado que espera un alza de 25pb en la
siguiente reunion del Fed. Ese mismo dia habra
comparecencia de Greenspan, donde hablard del entorno
economico, a lo que los mercados estaran muy atentos y
finalmente, el viernes se daran a conocer los datos de
balanza comercial y precios al productor.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publicd la encuesta mensual que levanta el
Banco de México entre los analistas del sector privado. Entre
los resultados destacan:

Crecimiento:

La encuesta muestra un alza en la estimacion de crecimiento
para este afio de 3.95% que se anticipaba el mes pasado a
4.09%. Para el 2005, practicamente no hubo cambios de
3.79% a 3.78%.

Recordemos que el crecimiento de la actividad econémica en
el primero y segundo trimestres fue de 3.7% y 3.9%,
respectivamente. En ese periodo se observd una clara
reactivacion del sector industrial y mayor dinamismo del
sector servicios. Nosotros esperamos un crecimiento del PIB
en la segunda parte del afio muy similar al observado en los
primeros seis meses, y nuestra estimacion para todo el 2004,
se ubica en 3.8%, abajo de la expectativa del consenso.
Creemos que la produccion industrial seguira viéndose
beneficiada por la recuperacion de este sector en nuestro
principal socio comercial, sin embargo, es importante
mencionar que la economia de Estados Unidos ha estado
registrando un ritmo de crecimiento mas moderado en los
ultimos meses, situaciéon que como muestran las encuestas del
sector manufacturero se extendi6 al mes de agosto.
Esperamos que el sector industrial de nuestro pais siga
creciendo, aunque la moderacion en el ritmo de crecimiento
de este sector en Estados Unidos podria reflejarse también en
nuestro pais.

Para el 2005, la encuesta muestra que los analistas del sector
privado estiman un crecimiento de 3.78%. Nuestra estimacion
es de 3.9%.

Expectativa de Crecimiento en el 2004

4.0% 4.09%
3.5%
3.0%
2.5% -
S-03 J-04 M-04

Fuente: Encuesta Banco de México
Inflacién:

Los prondsticos de inflacion de los analistas del sector
privado se revisaron al alza tanto para éste como para el
proximo afio. Para el 2004 la estimacion pas6 de 4.14% a
4.33%. Recordemos que después de la publicacion del dato de
inflacion de la primera quincena de agosto que resultd

sorpresivamente alto, se hicieron fuertes revisiones. Nuestra
estimacion es de 4.35%. Para el 2005, la encuesta muestra
un alza en la inflacién esperada de 3.83% a 3.91%. Nuestro
pronostico se ubica en 3.84%.

El balance de riesgos respecto a la inflacion se ha estado
deteriorando, situacion que se ha visto claramente reflejada
en el alza en las expectativas de los analistas. Este deterioro
ha llevado al Banco de México a incrementar “el corto” en
cinco ocasiones durante el afio. Los riesgos prevalecen y no
descartamos que puedan detonar otra accion por parte del
Banco Central durante los proximos meses.

Expectativa de Inflacion 2004
4.50%

4.33%

4.10% - __ | H

3.70% S HHH T

Fuente: Encuesta Banco de México

Tasas de Interés:

Las presiones inflacionarias junto con el alza en las tasas en
Estados Unidos han impactado el comportamiento de las
tasas de interés en nuestro pais. De acuerdo con la encuesta
que levanta el Banco de México, los analistas del sector
privado modificaron su estimacion de los Cetes a 28 dias al
cierre del afio de 7.35% a 7.56%. Para el cierre de 2005, la
estimacion paso de 7.82% a 7.89%. Nosotros modificamos
al alza nuestro pronostico para finales de 2004 de 7.38% a
7.55%, y seguimos esperando que esta tasa finalice el 2005
en niveles de 8.13%.

Expectativa Cetes 28 dias (Cierre 2004)
8.0%

7.56%

7.5%
7.0% -
6.5% -
6.0% -
5.5% -

5.0% i
S-03 D-03 M-04 J-04

Fuente: Encuesta Banco de México
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En las proximas semanas las tasas de interés, especialmente
las de corto plazo, estaran respondiendo a noticias
importantes entre las que destaca la inflacion de agosto que se
publicara el 9 de septiembre, la reunion de politica monetaria
del Banco de México que tendra lugar un dia después de que
se publique este dato y la reunion del Fed el 21 de septiembre.
Recordemos que en su ultimo comunicado, el Banco de
México mantuvo la frase donde explica que mientras asi lo
juzgue necesario, espera que las condiciones monetarias
internas sigan reflejando al menos la mayor astringencia que
se anticipa ocurra en Estados Unidos. Por lo que si el Fed
mueve la tasa de referencia en 25pb en su reunidén, como
nosotros estimamos, la tasa de fondeo en nuestro pais tendra
que ajustarse.

Tipo de Cambio:

En cuanto al tipo de cambio los analistas encuestados por el
Banco de México modificaron su estimacion para el cierre del
aflo de 11.61 a 11.56. Nosotros mantenemos nuestra
expectativa en 11.59. Para finales del 2005 la estimacion paso
de 1197 a 11.91. Nosotros no modificamos nuestro
pronostico de 12.03.

Expectativa Tipo de Cambio (Cierre 2004 )

11.8

11.56

11.6
1.4 -
1.2 -
1.0 -
10.8 -
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Fuente: Encuesta Banco de México

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 3 de Septiembre de 2004

2001 2002 2003 2004
\' Anual I I} 1] \' Anual 1 Il L1} v Anual I L}
PIB Real (mdp de 1993) 1,626,989 1,600,426 1,561,778 1,648,074 1,581,356 1,657,089 1,612,074 1,601,329 1,649,944 1,591,019 1,690,011 1,633,076 1,661,053 1,714,986
Variacion % anual -1.3 -0.1 -2.4 1.9 1.6 1.9 0.7 2.5 0.1 0.6 2.0 1.3 37 3.9
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -6,224.1 -18,169.9 -3,284.3 -2,733.3 -3,130.2 -4,624.3 -13,772.0 -1,961.5 -1,589.9 -2,114.3 -3,270.3 -8,936.1 -1,775.2 -498.5
Cuenta de Capital 8,028.7 25,676.3 6,331.8 32294 59441 7,064.7 225700 6,162.3 3,701.6 -57.8  7,843.5 17,649.6 4,749.9 154.5
2001 2002 2003 2004
Dic Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr May Jun Jul Ago
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 1.5 -0.4 -0.8 -05 24 0.6 25 6.5 3.9 23 52 Sep13
IGAE (var.% anual)) -2.00 2.86 1.48 0.59 2.04 3.91 2.23 3.39 5.53 3.95 3.19 515 Sep 24
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -4.8 2.0 4.0 33 4.7 0.6 15 115 6.0 7.4 114  Sep 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 -1.4 3.6 4.5 55 4.1 3.0 4.2 3.7 3.1 3.6 24
ANTAD (var.% anual) 45 3.0 6.5 7.9 8.8 5.4 8.8 134 4.1 9.3 8.8 8.3
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 105275 105.661 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672 108.836 108.563 108.737  109.022 Sep 9
Variaciéon % mensual 0.14 0.44 0.60 0.37 0.83 0.43 0.62 0.60 0.34 0.15 -0.25 0.16 0.26 0.50 e/
Variacién % anual 4.40 5.70 4.04 3.96 3.98 3.98 4.20 453 4.23 4.21 4.29 4.37 4.49
Acumulado 4.40 5.70 2.30 2.68 3.53 3.98 0.62 1.22 1.57 1.72 1.46 1.63 1.89
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 97.031 98.083  98.897 100.000 100.368 101.980 103.518 105.140 105.692 105.764 106.214 Sep 9
Variaciéon % mensual -0.30 1.30 0.47 1.08 0.83 1.11 0.37 1.61 1.51 1.57 0.53 0.07 0.43
Variacién % anual 1.30 9.23 5.59 6.80 6.95 6.76 5.71 5.88 7.18 10.13 11.18 10.31 10.48
Acumulado 1.30 9.23 3.59 4.71 5.58 6.76 0.37 1.98 3.52 5.14 5.69 5.76 6.21
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 10.9308 11.0128 10.9984 11.2535 11.5119 11.3790 11.4735 11.3957
Délar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294 11.0153 11.2801 11.5186 11.3958 11.4634 11.3923
Cetes 28 dias (%) */ 6.29 6.88 4.73 5.11 4.99 6.06 4.95 5.57 6.28 5.98 6.59 6.57 6.81 7.21
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 7.27 5.20 5.38 5.23 6.18 5.11 5.63 6.21 5.96 7.08 7.26 7.30 7.50
CPP (%) 5.81 5.13 3.34 3.59 3.48 3.91 3.67 3.64 4.19 4.12 4.30 4.41 4.59 4.77
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 7,822.48 8,064.83 8,554.48 8,795.28 9,428.77 9,991.80 10,517.50 9,948.13 10,036.29 10,281.82 10,116.39 10,264.32
Tasa de Desempleo 2.46 212 3.87 3.63 3.80 2.96 3.81 3.92 3.86 3.58 3.48 3.78 375 Sep 22
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.0 13.1 15.9 14.3 15.0 13.1 13.3 124 12.1 123 16.2 16.3  Sep 30
M1a (var.% anual) 21.4 125 115 12.9 14.2 13.5 13.7 14.3 13.2 14.1 15.5 18.0 16.3
M4a (var.% anual) 15.4 10.6 11.8 11.6 123 12.8 1.5 12.0 14.2 13.8 12.0 13.3 11.2
Balanza comercial (mdd) -1,338.3  -1,201.7 -369.5 -609.2 -814.4  -1,224.2 -192.9 -52.5 -177.7 -480.4 32.6 -483.4 -885.7 Sep 9
Exportaciones (mdd) 12,124.7 13,378.6 14,3619 151269 13,8788 14,841.0 12,679.5 14,0235 16,591.5 14,9443 16,0949 15537.6 14,962.5
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,580.2 14,731.3 15,736.1 14,693.2 16,065.2 12,872.5 14,076.0 16,769.2 15,424.7 16,062.3 17,021.0 15,848.2
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 47,984 52,117 53,646 55,396 57,435 58,742 59,151 59,049 58,394 58,788 59,128 57,827 Sep 7
*I Promedio mensual; r/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 3 de Septiembre de 2004
2001 2002 2003 2004
v Anual 1 [} (1] v Anual 1 Il 1] \' Anual | I}
PIB Real (mmd de 1996) 9,910.0 9,890.7 9,993.5 10,0526 10,1173 10,1359 10,074.8 10,184.4 10,287.4 10,472.8 10,580.7 10,381.3 10,697.5 10,7714
Variacion % 1.6 0.5 3.4 24 2.6 0.7 22 1.9 4.1 7.4 4.2 3.1 45 2.8
Consumo (mmd de 1996) 7,017.6 69104 7,049.7 7,099.2 71499 71946 7,1234 72422 73114 74017 74668 7,3556 75430 75727
Variacion % 7.0 25 1.8 28 29 25 3.4 27 3.9 5.0 3.6 3.1 4.1 1.6
Costos Laborales (variacion %) -3.4 1.8 -6.9 0.9 -3.4 0.1 25 1.3 -1.7 -4.3 1.9 -0.8 1.2
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.9 1.0 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 1.1 0.9
2001 2002 2003 2004
Dic Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr May Jun Jul Ago
Indicadores Lideres (% mensual) 1.2 0.1 0.1 0.5 0.3 0.3 0.3 0.0 0.8 0.1 0.5 -0.2 -0.3 Sep 23
NAPM (indice) 47.3 53.3 54.7 57.1 61.3 63.4 63.6 61.4 62.5 62.4 62.8 61.1 62.0 59.0
Produccién Industrial (% mensual) -0.2 -0.5 0.6 0.3 1.0 0.2 0.6 0.8 0.0 0.8 1.1 -0.3 04 Sep15
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 1.5 -0.5 0.2 1.2 0.2 0.5 1.0 21 -0.8 1.4 -0.5 0.7 Sep 14
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 184.8 184.6 184.2 184.6 185.5 186.1 187.0 187.4 188.5 189.1 188.9 Sep 16
Variacién % mensual -0.1 0.1 0.3 -0.1 -0.2 0.2 0.5 0.3 0.5 0.2 0.6 0.3 -0.1 02e/
Variacién % anual 15 2.4 2.1 1.9 1.5 1.6 1.8 16 17 2.3 3.0 32 29
CORE 188.3 192.2 194.3 194.7 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5 197.1 197.4 197.6 197.8
Variacion % mensual 0.1 0.2 0.1 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1¢e/
Variacion % anual 2.7 2.1 15 1.6 14 14 1.5 1.6 1.9 2.1 2.1 2.1 2.0
Precios Productor Total 137.8 139.5 1441 145.1 144.8 145.1 146.0 146.1 146.8 147.9 149.0 148.6 148.7 Sep 10
Variacién % mensual -0.4 -0.3 0.2 0.7 -0.2 0.2 0.6 0.1 0.5 0.7 0.8 -0.3 0.1
Variacién % anual -1.7 1.2 3.5 35 3.5 4.0 33 22 14 3.7 4.9 4.0 4.0
CORE 150.4 149.6 150.4 151.1 151.0 150.8 151.3 151.4 151.7 152.0 152.5 152.8 153.0
Variacion % mensual 0.2 -0.6 0.0 0.5 -0.1 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 0.1
Variaciéon % anual 0.9 -0.5 0.1 0.3 0.3 0.8 0.8 1.0 0.5 1.4 1.6 1.9 1.9
Libor 3 meses 1.93 1.41 1.14 1.16 1.17 1.17 1.13 1.12 1.1 1.14 1.32 1.61 1.70 1.80
TBs 3 meses 1.72 1.21 0.96 0.94 0.95 0.91 0.90 0.94 0.95 0.96 1.04 1.29 1.44 1.59
Bonos 10 afios 5.09 4.03 4.27 4.29 4.30 4.27 4.15 4.08 3.83 4.35 4.72 4.73 4.50 4.12
Bonos 30 afios 5.48 5.08 5.25 527 522 5.18 5.08 5.02 4.83 5.23 5.34 5.29 5.20 4.93
Fondos Federales 1.82 1.24 1.01 1.01 1.00 0.98 1.00 1.01 1.00 1.00 1.00 1.03 1.26 1.50
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 9,275.06 9,801.12 9,782.46 10,453.92 10,488.15 10,583.92 10,357.70 10,225.57 10,188.45 10,435.48 10,139.71 10,173.92
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 1,786.94 1,932.21 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82 1,994.22 1,920.15 1,986.74 2,047.79 1,887.36 1,838.10
Standard & Poor's 500 1,148.08 879.82 99595 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94 1,126.21 1,107.24 1,120.68 1,140.75 1,101.72 1,104.24
Euro (dls. por Euro) 0.8909 0.9526 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497 1.2320 1.1976 1.2181 1.2199 1.2056 1.2177
Yen por ddlar 131.63 118.74 111.45 109.84 109.62 107.28 105.78 109.00 104.25 110.51 109.40 108.79 111.41 109.24
Salario por Hora (dis.) 14.73 15.18 15.41 15.43 15.46 15.47 15.49 15.52 15.55 15.59 15.63 15.66 15.72 15.77

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 Informacion: Agosto — Septiembre 2004

México
30 Agosto

6 Septiembre

13 Septiembre

Produccion Industrial
(Jul.)

31 Agosto

7 Septiembre

Inversion Fija Bruta
(Jun.)

14 Septiembre

1 Septiembre

8 Septiembre

15 Septiembre

Oferta y Demanda
Agregadas (2T.)

2 Septiembre

9 Septiembre

Balanza Comercial
Revisada (Jul.)
Inflacién (Ago.)

16 Septiembre

3 Septiembre

Indice de Confianza
del Consumidor (Ago.)
Finanzas Publicas
Jul.

10 Septiembre
Anuncio Politica
Monetaria.

17 Septiembre

20 Septiembre 21 Septiembre 22 Septiembre 23 Septiembre 24 Septiembre
Establecimientos Empleo (Ago.) Balanza Comercial IGAE (Jul.)
Comerciales (Jul.) (Ago.)
Estados Unidos
30 Agosto 31 Agosto 1 Septiembre 2 Septiembre 3 Septiembre
Ingreso Personal Confianza Consumidor | ISM Manufacturero Productividad 2T. Final | Reporte de Empleo
(Jul.) (Ago.) (Ago.) (Ago.)

Consumo Personal
(Jul.)

6 Septiembre

13 Septiembre

20 Septiembre

Chicago PMI (Ago.)

7 Septiembre

14 Septiembre

Cuenta Corriente (2T)
Ventas al Menudeo

(Ago.)

21 Septiembre
Reunién Fed

8 Septiembre
Beige Book

15 Septiembre

Empire Manufacturing
(Sep.)

Inventarios (Jul.)
Produccion Industrial
(Ago.)

Capacidad Utilizada
Ago

22 Septiembre

9 Septiembre

16 Septiembre
CPI (Ago.)
Philadelphia Fed (Sep.)

23 Septiembre

Indicadores Lideres
(Ago.)

10 Septiembre
PPI (Ago.)
Balanza Comercial
(Jul.)

17 Septiembre
Confianza
Consumidores (UM)
(Preliminar Sep.)

24 Septiembre

Bienes Duraderos
(Ago.)

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,

Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 aio
Metales
Oro Londres 400.90 403.60 394.25 388.65 393.75 374.30
Plata Nueva York 6.57 6.58 6.67 574 6.77 5.06
Cobre (Dls. xTon.) 2,813.00 2,797.00 2,909.50 2,878.00 3,055.00 1,787.00
Zinc (Dls. x Ton.) 949.00 965.50 1,013.50 1,107.50 1,138.00 817.50
Petréleo
Canasta Crudo (OPEP) 39.68 39.05 39.33 35.86 31.82 26.86
Brent Ligero 40.90 40.76 42.01 36.52 33.15 28.21
West Texas Intermediate 43.99 4313 4415 39.31 36.66 29.43
Olmeca 4145 41.09 42.82 37.35 33.92 28.12
Istmo 39.03 39.06 40.91 35.41 32.20 26.83
Maya 31.35 31.00 33.14 30.74 26.19 23.80
Mezcla 34.90 34.59 34.00 30.94 27.41 23.89
Tasas de Interés
Prime Rate 4.500 4.500 4.250 4.000 4.000 4.000
Libor 3 meses 1.820 1.790 1.700 1.360 1.120 1.146
Libor 6 meses 2.010 1.990 1.955 1.660 1.190 1.210
Cds. 30 dias 1.630 1.600 1.480 1.100 1.040 1.080
Cds. 90 dias 1.780 1.750 1.660 1.330 1.060 1.100
Cds. 180 dias 2.010 1.940 1.920 1.610 1.130 1.170
Treasury Bills 3 meses 1.634 1.567 1.459 1173 0.963 0.984
Treasury Bills 6 meses 1.605 1.540 1.430 1.150 0.945 0.965
Treasury Yields 10 afios 4.283 4232 4.430 4.704 4.055 4.586
Treasury Yields 30 afios 5.050 5.021 5170 5.405 4.908 5.343
Tasa de Descuento 2.500 2.500 2.250 2.000 2.000 2.000
Fondos Federales 1.438 1.500 1.250 1.000 1.000 1.000
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 148.750 148.500 143.500 136.875 150.625 138.625
Argentina
Par 51.250 50.750 50.500 52.750 48.750 48.125
Descuento 49.000 49.000 49.000 49.000 49.000 58.500
Brasil
Par 84.500 84.625 81.250 75.500 83.125 75.000
Descuento 84.375 84.125 81.500 76.250 81.000 76.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.2059 1.2014 1.2018 1.2224 1.2207 1.0843
Libra Esterlina (dIs. x L.) 1.7752 1.7903 1.8182 1.8410 1.8304 1.5709
Délar Canadiense 1.2996 1.3116 1.3164 1.3616 1.3384 1.3795
Franco Suizo 1.2703 1.2828 1.2806 1.2506 1.2926 1.4151
Yen Japonés 109.16 109.68 111.06 110.75 110.03 115.92
Futuros - Nueva York Sep/04 Oct/04 Nov/04
Oro 406.00 406.50 407.30
Plata 6.77 6.79 6.80
Crudo Ligero 4419 4415 43.80
Peso Chicago 0.086725 0.086275 0.085850

Fuente: Reuters.

3 de Septiembre 2004 11 ‘



Direccién Ejecutiva de Andlisis Estrategia

RBANORTE Grupo Financiero Banorte

Resumen del Mercado Accionario

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre  1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Ao
EMERGENTES IPyC 10,335.01 1.08 1.27 4.31 2.80 17.51 33.89
ALFA A 38.260 4.25 0.00 6.16 -6.66 22.10 50.67
Indice Var.% - Dls AMX L 19.630 1.45 -2.97 0.15 -1.95 26.97 53.12
Local 1Sem. Acum. ARA * 30.000 -2.18 -2.50 -9.04 -12.28 7.45 14.59
ARCA * 21.250 241 -2.07 1.77 -8.76 -1.16 24.27
COREA (KOSPI) 820.69 1.52 4.93 ASUR B 24.000 0.33 -3.61 11.63 0.00 21.83 4458
HONG KONG (HANG SENG) 12,948.10 1.02 249 BIMBO A 24.840 1.64 2.56 5.08 6.24 17.78 44 .50
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 841.90 248 6.03 CEL * 18.800 -0.05 27.11 38.75 9.30 -10.05 37.23
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,936.55 1.49 9.55 CEMEX CPO 65.800 0.46 -0.12 -0.47 2.94 12.00 17.90
ARGENTINA (MERVAL) 986.55 413 -10.14 CIE B 24,000 3.45 4.35 2.96 1.05 12.73 2410
BRASIL (BOVESPA) 22,394.50 0.02 -0.51 COLLADO * 10.100 1.00 6.32 1.10 60.32 62.90 68.61
CHILE (CIGP) 8,282.50 1.37 742 COMERCI UBC 12.210 -1.53 1.67 -7.01 -15.44 8.05 75.18
MEXICO (IPC-DLS.) 898.59 0.14 14.88 CONTAL * 17.300 0.70 -7.14 2.19 -21.18 -8.95 6.86
CYDSASA A 3.800 5.56 16.92 11.76 26.25 26.67 32.40
DESC B 3.280 0.61 3.14 -1.50 -28.70 -15.25 -11.11
ELEKTRA * 74.740 0.96 8.48 23.82 15.86 25.61 117.33
FEMSA UBD 50.280 2.20 -1.08 2.82 -5.20 21.22 22.19
MULTIPLOS GCARSO A1 51.390 -1.55 533 15.72 6.40 30.10 54,98
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC * 18.670 0.11 0.92 2.30 13.84 44.28 92.47
Actual GEO B 14.570 -1.89 -6.18 -3.76 -5.72 27.20 51.80
(e) AGO/04 Dic/03 GIGANTE * 7.100 -2.07 -2.07 1.28 1.43 18.33 29.09
GISSA * 18.500 0.00 0.00 -1.54 -19.57 1.09 24.24
COREA 9.7 9.5 11.4 GMEXICO B 41.310 2.38 6.41 22.33 -2.66 43.29 186.90
HONG KONG 21.8 21.6 14.9 GMODELO C 27.730 217 -1.67 -1.03 -5.03 2.82 4.09
MALASIA 15.6 15.3 13.2 GRUMA B 19.480 1.94 0.41 1.46 6.45 27.32 40.14
SINGAPUR 15.9 15.8 211 GSANBOR B-1 18.750 0.75 0.81 0.43 6.23 593 4557
ARGENTINA 30.0 29.0 -10.9 HILASAL A 0.970 211 1.04 -3.00 -3.00 10.23 25.97
BRASIL 94 9.6 11.2 HYLSAMX B 19.700 5.52 12.25 17.26 129.87 190.56 189.71
CHILE 24.3 24.2 17.2 HYLSAMX L 19.640 5.59 12.23
MEXICO 14.0 13.9 141 ICA ™ 3.370 0.90 -0.30 -3.71 -4.53 29.62 127.70
IMSA UBC 27.400 0.74 -8.67 1017 20.70 1.86 84.51
KIMBER A 32.030 6.06 3.29 7.95 8.76 11.22 22.96
KOF L 23.500 463 0.21 -6.00 -10.31 -2.08 0.90
MASECA B 5.000 0.00 -4.21 -3.85 -7.41 417 1.1
NAFTRAC 02 10.350 1.27 1.07 4.65 248 17.61 32.86
MERCADOS PENOLES * 46.190 -2.96 0.28 13.77 -2.35 -9.09 99.96
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 5.950 0.85 -0.83 2143 8.58 98.33 98.33
SAVIA A 2.750 19.57 28.50 14.11 83.33 63.69 46.67
Indice Var.% - Dls SORIANA B 34.660 474 1.35 -0.46 -0.40 39.65 50.76
Local 1Sem. Acum. TELECOM A1 16.800 0.12 3.07 0.90 2.31 714 24.91
TELMEX L 18.670 0.86 4.54 -2.30 -2.56 0.38 10.87
CANADA (COMPOSITE) 8,344.42 1.1 1.22 TLEVISA CPO 27.440 -0.15 1.67 13.34 15.68 22.45 26.39
EUA (DOW JONES) 10,260.20 0.64 -1.85 TVAZTCA CPO 6.600 0.76 4.10 10.55 5.10 3.12 35.52
JAPON (NIKKEI) 11,022.49 -1.20 1.53 URBI * 37.000 3.35 -6.52 8.47
INGLATERRA (FT-100) 4,550.80 0.50 1.08 VALLE B 14.250 -3.06 -12.04 -26.13 -27.30 1.79 9.62
ALEMANIA (DAX-30) 3,866.99 0.04 1.74 VITRO A 9.780 -4.59 -8.60 -17.12 -25.34 -11.65 8.67
FRANCIA (CAC-40) 3,665.94 0.08 7.49 WALMEX V 36.990 312 5.96 8.63 10.55 15.49 19.98
ESPANA (IBEX-35) 8,061.10 1.89 8.69 GFINBUR O 16.380 -2.50 -2.79 12.58 18.61 34.70 42.68
GFNORTE O 44500 072 697 1332 764 1410 4838
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 01-Sep
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1 Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1 Aiio
KIMBER A 37.21 63.41 -0.10 -0.26 -1.12 -1.31 -1.40
Actual AGO/04 Dic/03 ALFA A 26.79 26.98 0.00 -2.52 -4.58 -4.88 1.82
T™MM A 84.89 6.34 0.00 0.00 -1.47 -1.44 -1.39
CANADA 17.5 17.6 194 VITRO * 8.69 1.36 -1.09 -5.02 -12.08 -14.49 3513
EUA 19.5 19.3 226 POSADAS A 5.57 0.92 0.00 0.00 0.00 0.00 -18.57
JAPON 27.2 27.3 -126.0 SAVIA A 7.1 0.41 0.15 0.38 0.74 0.24 -73.96
INGLATERRA 14.7 14.4 14.7 SANLUIS A 4.06 0.23 0.00 0.00 0.00 -0.05 -0.10
ALEMANIA 23.7 23.2 19.4 CODUSA A 0.30 0.21 0.00 0.00 -97.50 -95.60 -95.58
FRANCIA 20.2 19.8 39.0 CINTRA A 0.74 0.09 0.00 -0.04 -0.20 -0.38 -74.98
ESPANA 15.3 14.9 15.8 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
OTRAS 0.02
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 21,364.85 100.00 -1.77 -0.44 -4.37 -9.95 10.81
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Mercado de Dinero

En lo que respecta a la subasta primaria, hubo eventos
importantes durante la semana previa, y se esperaba que
estos influenciaran los resultados:

¢+ Por un lado, ¢l nivel de la inflacion de la primera
quincena de agosto, que resultd inesperadamente
alto y con ello, el temor de los operadores de que
el dato de todo el mes pueda ser también una
sorpresa negativa.

< El incremento de 4 millones de pesos diarios en el
nivel del “corto” en la ultima junta de politica
monetaria del Banco de México (viernes 27 de
agosto).

Estos dos factores llevaron a que los operadores estimaran
alzas para la subasta, sin embargo, al inicio del dia en que
se llevd a cabo, se reportaron datos econdmicos de los
Estados Unidos, los cuales resultaron por abajo de las
estimaciones del consenso, llevando al bono de 10 afios del
mismo pais a tocar niveles intradia de 4.08% y provocando
asi bajas en los réditos domésticos. Con ello, los cambios en
las tasas de la subasta fueron contrarios a los esperados,
pues se contrarrestaron las moderadas alzas estimadas, con
las bajas presentadas en el mercado secundario durante el
dia.

Asi, las tasas de los Cetes de 28 y 91 dias registraron bajas
de 3 centésimas, ubicandose en 7.29% y 7.68%
respectivamente; la tasa de 182 dias disminuyd 7
centésimas colocandose al 7.98% y la tasa de 336 dias se
ubico en 8.49%, lo que representa una disminucién de 6
centésimas con respecto a la subasta previa (ver Cuadro 1).

En lo que respecta a los Bondes cupon 182 dias, la
sobretasa registr6 una disminucion de 1 centésima,
ubicandose en 0.22 p.p. (ver Cuadro 2).

Por ultimo, el Bono de 20 aflos se subastd a una tasa de
10.92%, lo que significa una baja de 32 centésimas con
respecto a la subasta previa (ver Cuadro 3).

El comportamiento de las tasas de interés domésticas, sobre
todo el largo plazo, ha estado muy ligado al
comportamiento del bono de 10 afios de los Estados
Unidos.

El mercado secundario en general, se mantuvo
relativamente nervioso pues a finales de la semana se daria
a conocer el reporte de empleo del mes de agosto en los
Estados Unidos. Dada la debilidad que han presentado las
cifras econémicas de ese pais desde el mes de junio, el
mercado habia comenzado a especular acerca de que el Fed
podria no llevar a cabo el movimiento esperado en la tasa
de referencia para el 21 de septiembre, por lo que en esta
ocasion se acentud la importancia de este reporte, y con ello
el nerviosismo en el mercado de dinero durante la semana.

Finalmente el dato sali6 practicamente en linea con la
expectativa del consenso (ver Comentario Internacional) y
llevé al bono de 10 afios del mismo pais a niveles de hasta
4.30% (intradia). Con este movimiento al alza del bono
estadounidense de 10 afos, las tasas del mercado de dinero
presentaron incrementos.

En cuanto al volumen de operaciéon: en Cetes, el plazo que
registrd6 mayor operacion fue el de 91 dias; en la parte de
los bonos, el exento de 2,506 dias y el gravado de 483 dias.
Los bonos que presentaron mayor volatilidad durante la
semana fueron: el exento de 2,506 dias y el gravado de
2,303 dias (ver Cuadro 5).

Por su parte las tasas de los futuros de la TIIE a 28 dias en
los 8 contratos con fechas de vencimiento mas cercanas,
registraron una disminuciéon de 7 centésimas en promedio,
con respecto al cierre de la semana previa. El
comportamiento de estas tasas fue similar al de los fisicos,
esto es, a principios de la semana presentaron
disminuciones y para finales de la misma se incrementaron
(ver Cuadro 6).

Ultima Subasta Primaria

Cuadro 1
RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA
Tasas de rendimiento Variacién Tasas Reales Tasas Equivalentes a
Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91
28 7.29 7.28 7.29% 7.32% (0.03) 0.99% 7.29% 7.34%
91 7.70 7.64 7.68% 7.71% (0.03) 1.73% 7.63% 7.68%
182 8.00 7.96 7.98% 8.05% (0.07) 2.56% 7.85% 7.90%
336 8.53 8.40 8.49% 8.55% (0.06) 4.43% 8.20% 8.26%
Cuadro 2

Sobretasas (p.p)

Bondes Maximo

Variacion Rend Actual Dem Actual Dem Anterior

Actual Anterior
Bondes 182 0.24 0.21 0.22 0.21

0.01 8.20% 2.26 5.27
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Cuadro 3
Tasas Nomlnales_ Variacién Tasas Reales Dem Actual Dem Anterior
Actual Anterior Actuales
Bono a 20 afos 10.92% 11.24% -0.32 7.20% 3.59
Cuadro 4
SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO
Instrumento . . ) Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Aios 0.39 0.39 0.39 0.39 0.00 3.05
BPATS 5 Afios 0.37 0.37 0.37 0.37 0.00 4.01
BREMS 1 Ao 0.27 0.30 0.29 0.23 0.06 1.16
BREMS 3 Anos 0.29 0.30 0.30 0.31 (0.01) 1.44
*Las tasas de Cetes a 364 dias asi como las de Udibonos, Bondes 182 y Bonos, son comparadas contra los resultados de la subasta previa,
correspondiente a cada plazo.
EXPECTATIVA

La proxima

semana continuaran publicandose datos

relevantes tanto de la economia estadounidense, como de la
mexicana, de los cuales destaca el de la inflacion del mes de
agosto (9 de septiembre). Hay que recordar que el dato de la
primera quincena de ese mismo mes, fue muy alto por lo
que prevalecera el nerviosismo pues ya se especula sobre un

lugar la junta de politica monetaria de Banco de México (10

de septiembre). Ante estos eventos, consideramos muy
probable que continuemos observando incrementos en las
tasas domésticas.

dato mensual igualmente elevado. Adicionalmente tendra C.Pereda
Cuadro 5§
MERCADO DE BONOS
Plazo Apertura Maximo Minimo Cierre
Bono 91 7.20 7.21 7.01 7.01
Bono 252 7.69 7.70 7.56 7.57
Bono 546 7.80 7.80 7.70 7.70
Bono 721 7.82 7.82 7.81 7.81
Bono 917 8.16 8.16 8.04 8.04
Bono 2506 9.46 9.52 9.30 9.50
Bono G 483 8.60 8.67 8.52 8.67
Bono G 847 8.71 8.82 8.70 8.81
Bono G 1211 9.05 9.15 8.98 9.14
Bono G 1574 9.42 9.43 9.27 9.43
Bono G 1939 9.71 9.75 9.53 9.75
Bono G 2303 9.87 10.05 9.77 10.05
Bono G 3031 10.11 10.16 10.02 10.15
Bono G 3395 10.29 10.38 10.14 10.38
Bono G 7035 11.10 11.10 10.91 11.00
Bono con mayor volatilidad en la semana.
abc Bono con mayor volimen de operacion en la semana.
Cuadro 6

Fecha

Vencimiento Semana Anterior

MERCADO DE FUTUROS - TIIE

SP04
0OCo04
NV04
DCo04
ENO5
FBO5
MZ05
ABO5

8.06
8.31
8.44
8.59
8.64
8.74
8.90
9.00

Precios de Liquidacion Variacion Interés

Inicio de Semana Cierre de Semana Cierres Abierto*
8.09 7.86 -0.20 1,149,509
8.36 8.26 -0.05 1,531,916
8.49 8.36 -0.08 1,253,005
8.61 8.53 -0.06 2,315,706
8.68 8.62 -0.02 1,203,305
8.78 8.72 -0.02 1,096,210
8.95 8.86 -0.04 1,112,685
9.04 8.95 -0.05 1,012,859

* El interés abierto sera considerado al jueves de cada semana.
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Mercado Cambiario

El peso se debilitdo frente al dolar en 12.45 centavos, al
cerrar el viernes en P$11.5090/USD, de esta forma, el
mercado dejo atras la estabilidad que lo caracterizd en
semanas previas.

El tipo de cambio llegd a cotizarse en un maximo de
P$11.5550/USD ante la activacion de "stop losses” de los
futuros en Chicago.

Las posiciones especulativas estaban en maximos historicos
a favor del peso, por lo que, cuando el tipo de cambio
rompid su estabilidad y superd el nivel técnico de
P$11.50/USD, se increment6 la demanda de ddlares.

Expectativa

Para esta semana estimamos que el mercado se ubique en
un rango entre P$11.4200/USD y P$11.5700/USD.

M. Galvan / C. Pereda

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)

15%

10%

5% 7
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10.80 7

10.30 4

11.80 1

11.30 1

8.80

Trimestral AR Afio 20 per. Mov. Avg. (Afio)
Rendimiento en Délares
Tipo de Cambio Hoy: $ 11.5090
Plazo 28 91 182 364
Cetes 7.30% 7.70% 8.05% 8.60%
Libor 1.70% 1.82% 2.01% 2.30%
11.4590  11.23 7.60 6.87 6.61
11.4840  8.41 6.73 6.42 6.38
11.5090 5.60 5.85 5.98 6.15
11.5340 2.80 4.98 5.54 5.93
11.5590 0.01 4.12 5.10 5.70
11.5840 (2.76) 3.25 4.66 547
11.6090 (5.53) 2.39 4.22 5.25
11.6340 (8.28) 1.54 3.79 5.02
Break-even  11.5591 11.6793 11.8569 12.2250

Nota: Las tasas de los Cetes aqui publicadas corresponden a los cierres de los Cetes gravables del dia viernes, con el fin de hacerlas comparativas con las
tasas Libor también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS.
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FUTUROS Y FORWARDS.
México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.5090
Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Sep-04 11.5307 11.4058 11.5307 0.087 -0.220 61,846
Oct-04 11.5908 11.4646 11.590843 0.086 -0.209 0
Dec-04 11.7062 11.5774 11.706175 0.085 -0.241 10,090
May-05 11.9904 11.8554 11.990408 0.083 -0.036 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2004)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2004)
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Mercado Accionario

Los mercados acciones en el mundo han continuado repuntando ante un panorama menos volatil para lo que resta
del aflo. A pesar de que aun sigue habiendo ciertas dudas en cuanto a la economia y su ritmo de crecimiento,
ademas de que el temor por ataques terroristas sigue latente, pareciera que el animo de los inversionistas esta
cambiando de negativo a positivo, beneficiando la inversion en acciones.

Anteriormente en este mismo espacio comentabamos, que los indices de Estados Unidos estaban repuntando de
nueva cuenta, después de las bajas pronunciadas a principios del mes de agosto. Ahora, estan tratando de definir si
rompen definitivamente con la linea de tendencia de baja que esta vigente desde que inici6 la pausa en febrero-
marzo de este afio. Segun las sefiales de los indicadores tanto de corto como de largo plazo, hay buenas
posibilidades de que este movimiento sea el inicio de un nuevo avance sostenido, que propicie que los indices
vuelvan a regresar a los maximos de este 2004 o hasta superarlos.

Indice Dow Jones En el caso del Dow Jones el movimiento que confirmaria
T — un nuevo escenario de alza seria que se pudiera superar a
\ ?2r la resistencia en los 10350 puntos, nivele de la linea, y
\j 3 — 10000 | que lograra romper al alza a la zona de oferta en los
— 9000 10500.

8000 Sin embargo, sigue habiendo un factor que no estd
- confirmando un alza muy sélida en los indices: el
Volumen bajo E_ 100000 yolgmen operado. .La disminuci(')n. constante de este
MMMMMMMMMMMMM\LE 00 indicador es una divergencia negativa que puede estar
{10000 apuntando a que todavia no hay la fuerza suficiente para
? que los indices retomen el alza de largo plazo. Mucho se
ha dicho que la falta de operacion obedece a la época del
verano en Estados Unidos. Si esa es la razon lo sabremos
|2002 |2003 |2004 |20 tan pronto como en esta semana, pues después del “labor
day” el lunes 6, se espera que regrese el interés a los
mercados financieros y si, como se espera, hay un mayor volumen con los precios al alza, todo estaria a favor de
un mucho mejor desempefio en las acciones.

I

0

IIIIIlIII

No obstante, también hay posibilidades de que precisamente la falta de volumen con los precios en repunte, esté
reflejando que la incertidumbre atn prevalece y falta confianza en el desempefio de las Bolsas. Faltan todavia
ciertos eventos que pueden poner nerviosos a los inversionistas y el principal, es la cercania de las elecciones en el
pais Americano.

Dow Jones % Mensual Promedio 1950-2003 Dadas las condiciones de las graficas semanales, que
apuntan a que ya estda muy cerca el final de toda la
2.0% correccion en los indices -si no es que ya se vio el
e - A minimo-, ademas expectativas de crecimiento econémico,
1.5% - nosotros creemos que lo mas probable es que el ultimo
1.0% - M trimestre de este afio sera muy favorable para los
0.5% | | mercados.  Las estadisticas también apoyan este
0.0% 1 = = o /\ [r Ll escenario. Tradi.cio.nalmente,.d.esde 1950, el Dow .Jo.nes ha
-0.5% - ( ) presentado rendimientos positivos de octubre a dlclembre
) y es probable, entonces, que este afio no sea la excepcion.
-1.0% 0/ Pero, también hay que mencionar que el mes de
-1.5% septiembre se ha caracterizado por ser perdedor. No
e & = E > 3 quiere decir necesariamente que esta vez tenga que ser asi

u = = - @ = de nueva cuenta fact id

, pero es un factor a considerar.
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Indice de la Bolsa
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Para la Bolsa, este escenario de mejor desempefio para los
ultimos tres meses del afio es benéfico, aunque también de
haber una nueva toma de utilidades importante en el Dow,
seria de esperarse que nuestro Indice también la
presentara. La falta de volumen en Estados Unidos,
también ha afectado a la operacion en México, pues los
volimenes registrados con el repunte acelerado de las
ultimas dos semanas, no son tan importantes como los que
se presentaron cuando el Indice llegd por primera vez a
los 10400 puntos, y esto es un indicador de fragilidad.

Cabe mencionar ademas que las emisoras con mayor
influencia en el Indice no son las que han liderado las
alzas recientes. De hecho son las que menos han subido y
en algunos casos, aiin no pueden superar sus resistencias
clave que confirmen un rompimiento solido alza (Analisis

Técnico de Acciones). Puede ser que estén retrazadas, aunque también probable que atin no haya la confianza
suficiente para invertir en las grandes empresas, sino que simplemente se esta especulando.

Emisoras de la Muestra del Indice de la Bolsa
Cierre Cierre Rendimiento  Influencia%  Lugar de Ahora bien, si el escenario mas probable
13-Ago04  02-Sep-04 % Enel Indice  Emportancia para los tltimos tres meses del afio es
SAVIAA 2,00 258 2900%  0.10 33 . . . .
CEL* 1457 1870 83% 014 3 | positivo, lo mejor es irse posicionando poco
CIEB 21.00 24.00 1429% 059 27| a poco, y de haber un retroceso esa seria la
HYLSAMXB 17.38 19.56 12.54% 1.44 191 oportunidad para reestructurar las carteras
PE&OLES * 41.71 46.66 11.87% 1.50 17 . : 4 :
FLEKTRA * 66.50 7400 11280 Lod .3 | con un horlrzonte d.e inversion de me.dlano
TVAZTCA CPO 613 6.66 365% 115 » | plazo. Eso si, se sugiere ser muy selectivo en
SORIANA B 3235 35.00 819% 169 15| la inversion 'y mantenernos siempre
WALMEX V 34.74 37.50 794% 1345 1| cautelosos.
GMEXICOB 3836 4125 753% 182 13
BIMBO A 2335 25.00 7.07% 2.40 12
ICA* 3.14 3.36 7.01% 0.51 28
GCARSO Al 48.50 51.86 6.93% 2.58 11
TLEVISA CPO 26.13 27.94 6.93% 5.02 6
AMTEL Al 20.15 2150 670% 617 5
TELECOM Al 1571 16.72 643% 483 7
IBMV 9790.62 10399.51 6.2%  0.80
COMERCI UBC 11.56 12.25 5.97% 0.33 30
AMXL 18.71 19.81 5.88% 13.39 2
TELMEXL 17.59 18.60 5.74% 11.51 3
ALFA A 35.86 37.90 5.69%% 1.78 14
FEMSA UBD 4730 4995 560% 141 20
CEMEX CPO 62.35 65.65 529% 948 4
KOFL 2235 23.40 470% 051 29
GFNORTE O 42.78 44.70 4.49% 4.05 8
GFINBUR O 15.99 16.70 4.44% 0.62 26
KIMBER A 30.96 31.85 2.87% 1.58 16
GSANBOR B-1 18.66 18.70 021% 145 18
GEOB 14.78 14.80 0.14% 339 9
ARA* 3038 30.20 059% 080 25
GMODELO C 28.04 27.70 A121% 2.8 10
ARCA * 21.07 20.80 -1.28% 1.35 21
VITROA 10.29 9.83 4.47% 0.24 31
G. Muiiiz
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Analisis Técnico de Emisora
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

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

El IPAB concluyo el proceso de seleccion y
contratacion de los despechos que realizarin las
auditorias “GEL” a os bancos que canjeardn pagarées
Fobaproa por IPAB.

IPAB.- El Instituto concluyé el proceso de seleccion de los
despachos de contadores que llevaran a cabo las revisiones
que forman parte de la estrategia para formalizar el Nuevo
Programa a que se refiere el articulo Quinto Transitorio de la
Ley de Proteccion al Ahorro. De conformidad con lo
establecido en la Ley de Adquisiciones, Arrendamientos y
Servicios del Sector Publico, el IPAB llevo a cabo cuatro
procedimientos de invitacion a cuando menos tres personas, a
efecto de seleccionar a los despachos de contadores que
realizaran las Revisiones a las instituciones de banca multiple
que participan en el Nuevo Programa. La lista de despachos
invitados a participar en dichos procesos fue determinada en
coordinacion con la Secretaria de la Funcion Publica y la
Comision Nacional Bancaria y de Valores en base a su
capacidad técnica, financiera y humana, asi como su
trayectoria en México. Asimismo se establecieron en
coordinacion con la Auditoria Superior de la Federacion
ciertos criterios de independencia que debieron cumplir los
despachos seleccionados a efecto de evitar posibles conflictos
de interés con las instituciones de banca multiple sujetas a
revision.

Los despachos contables seleccionados son los que
ofrecieron las mejores condiciones econdmicas para el IPAB
y estan asignados de la siguiente forma: Para Banco
Mercantil del Norte, S.A., Institucion de Banca Multiple,
Grupo Financiero Banorte, resultd seleccionada la firma De
la Paz, Costemalle-DFK, S.C., cuya propuesta econémica
ascendio a Ps 2,858,775.00 sin incluir el IVA
correspondiente. Para HSBC, México, S.A., Institucion de
Banca Multiple, Grupo Financiero HSBC, resulto
seleccionada la firma Hernandez, Marron y Cia, S.C., cuya
propuesta econdmica ascendié a Ps 2,035,665.00 sin incluir
el IVA correspondiente. En lo que respecta a BBVA
Bancomer, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo
Financiero BBVA Bancomer, resultd seleccionada la firma
Hernandez, Marrén y Cia, S.C., cuya propuesta econdmica
ascendio a Ps 3,986,925.00 sin incluir el IVA
correspondiente. En tanto que para el Banco Nacional de
México, S.A., Integrante del Grupo Financiero Banamex,
resultd seleccionada la firma Gossler, S.C., cuya propuesta
econdmica ascendio a Ps 5,368,900.00 sin incluir IVA
correspondiente.

Actualmente los despachos estan en proceso de acordar con
la institucion de banca multiple correspondiente el calendario
de entrega de la informacion necesaria para el inicio de su
revision. Finalmente los despachos contables deberan emitir
sus informes respecto a las revisiones a la “Gestion” y la
correspondiente a “Identidad de Objeto, Existencia y
Legitimidad” en un plazo no mayor a 125 dias habiles.

El IPAB publica la convocatoria para la venta del
100% de las acciones de Casa de Bolsa Arka.

IPAB.- Con la publicacion de la convocatoria respectiva, el
Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) inicio
el 27 de agosto de 2004 el proceso de venta del 100% de las
acciones representativas del capital social de Casa de Bolsa
Arka, S.A. de C.V. Los interesados en adquirir las acciones
representativas del total del capital social de esta Casa de
Bolsa, tendran hasta el dia 8 de septiembre de 2004 para
manifestar su interés ante HSBC Servicios Financieros, que
fungira como agente financiero. Cabe mencionar que al 30 de
junio de 2004, el capital contable de Arka es de Ps 252
millones y tiene activos en custodia por Ps 5,344 millones,
asimismo cuenta con 4,226 clientes y 146 empleados. El
Instituto informa que el proceso de venta tendra una duracion
aproximada de 13 semanas a partir de la fecha de publicacion
de la convocatoria. En ese sentido, el fallo del proceso se
emitira a finales del mes de noviembre del presente afio. Las
restricciones de participacion son las mismas que han
aplicado en licitaciones anteriores, entre las que destacan que
no podran participar los funcionarios, empleados y
apoderados de las Instituciones o sociedades en cuyo capital
participe el IPAB, o que estén sujetas a cualquier proceso de
saneamiento por parte del Instituto, administradas por el
mismo o intervenidas por la Comision Nacional Bancaria y
de Valores. Tampoco los servidores publicos del IPAB y, en
general, las autoridades del sistema financiero del pais,
incluyendo a los Vocales de la Junta de Gobierno o cualquier
integrante de los comités y otros Organos delegados de la
Junta de Gobierno.

Sector Comercial

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

Soriana contintia expandiéndose.

SORIANA. El 27 de agosto del presente afio, la compaifiia
abri6 la tienda niimero 10 de la cadena de clubes de precio
que inicio hace dos afios. Esta se ubica en Los Cabos, BCS.
Con esta tienda llega a 152 unidades en operacion, y es la
apertura niimero 13 de las 25 que tiene programadas para el
afio.
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Durante el 3T04, la compaiiia ha abierto un Hipermercado
Soriana, 3 tiendas Mercado y 2 City Club, y tiene
programado una apertura mas en el trimestre y 10 en el 4T04.

Walmex continuia ganando mercado.

WALMEX. De acuerdo con nuestra estimacion, las ventas
mismas tiendas correspondientes al mes de agosto del afio en
curso, podrian reflejar un crecimiento de 3%. Esta cifra es
alentadora y creemos sera superior a la de sus competidores.
Nuestro precio objetivo asciende a Ps$39.70, lo que al precio
de Ps$ 36.99 incluyendo un dividendo de 0.44 implica un
rendimiento nominal de 8.5%, cifra que nos lleva a
recomendar la VENTA de la accion.

Sector Alimentos

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

Bimbo recibe resolucion favorable.

BIMBO. La compaiiia informé acerca de la notificacion de
la resolucion judicial en primera instancia que le fue
favorable, en relacion con la aplicacion del articulo 25
fraccion XVIII de la Ley del Impuesto Sobre la Renta y de
los articulos 31 y 32 de su reglamento, vigentes para el afio
de 1999, referentes a la determinacion de pérdidas incurridas
en la enajenacion de acciones. Sobre el particular, se informa
que el dia 26 de agosto, fue publicado, en las listas de la
Primera Sala de la Suprema Corte de Justicia de la Nacion, el
resolutivo que confirma la sentencia definitiva, la cual
favorecié a Grupo Bimbo, quien, en consecuencia, tiene el
derecho a una deduccion que se traducird en un beneficio
estimado en Ps$ 240 millones. Dicho beneficio se concretara
una vez satisfechos los procedimientos de ley. Esto si
beneficiara el flujo de la empresa.

Sector Bebidas

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

Concluye con la adquisicion del 30% de Femsa
Cerveza.

FEMSA. Femsa e Interbrew concluyen su relacion de
negocios. A partir del 31 de agosto pasado, Femsa es duefia
al 100% de sus operaciones de cerveza. En otras ocasiones
mencionamos que Interbrew poseia el 30% de sus
operaciones, a través de la subsidiaria Labatt USA. Después
de varias platicas, Femsa recupera exitosamente su 30% de

FEMSA Cerveza. El precio pactado por la operacion fue de
USS$ 1.245 millardos. Estos recursos se obtuvieron de la
siguiente forma: US$295 millones de caja, US$ 450 millones
de nueva deuda de largo plazo en pesos, y US$ 500 millones
en créditos puente a un afio (50% en dolares y 50% en pesos),
que esperamos seran pagados con los recursos provenientes
de una emision de acciones de Femsa.

Es importante notar que a partir del 31 de agosto, comienza
el periodo de transicion de cuatro meses durante el cual
Labatt USA continuard importando y vendiendo las marcas
de Femsa Cerveza en Estados Unidos, con base en un
acuerdo comercial especificamente disenado para este
proposito. Terminado este plazo, el 31 de diciembre del
2004 los productos de Femsa Cerveza pasaran a ser
importados y vendidos en Estados Unidos a través de la
poderosa plataforma comercial de Heineken USA.

Por su parte, la colocacion accionaria esperamos que sea a
finales del mes de septiembre y creemos que podria salir un
5% por abajo del valor de mercado actual. De ser asi
recomendamos participar. Para los inversionistas que ya
tienen posicion, la dilucion calculamos no sera mayor a un
8%. Nuestro precio objetivo doce meses asciende a Ps$ 57.60
y ya incluye la colocacion antes mencionada. Esto nos arroja
un rendimiento nominal de 18%. A pesar de ello,
recomendamos no tomar posiciones en Femsa sino hasta la
colocacion, ya que se espera que salga abajo del valor de
mercado.

Alejandra Marcos Iza
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

FEMSA.- InBev combiné sus filiares con Interbrew
con el fin de tener mayor participacion de mercado en
Estados Unidos.

FEMSA.- InBev la segunda cervecera del mundo en tamafio,
combiné sus filiales Labatt USA y Beck’s North America
como parte de su fusion entre Interbrew e InBev por US$
11,200 millones con la finalidad de tener mayor participacion
de mercado en Estados Unidos. Interbrew ¢ ImBev, estan
racionalizando sus operaciones para impulsar las ventas de
sus principales marcas. La combinacion de Labatt USA y
Beck’s North America se produjo tras completar la
disolucion de la sociedad que tenia Interbrew con FEMSA
para la distribucion en Estados Unidos. Sin embargo
Interbrew continuard con la distribucion de las marcas de
FEMSA para los siguientes 4 meses, y a partir del proximo
afio la distribucion estard a cargo de Heineken. InBev esta
considerando introducir Brahma, en Estados Unidos que es
una de las principales marcas brasilefias. El control de
AmBev lanzo a Interbrew, ahora InBev, al segundo lugar
entre los fabricantes de cerveza en el mundo.
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CONTAL .- Firmo un contrato de franquicia con The
Coca Cola Company.

CONTAL.- La empresa firm6 un contrato de franquicia con
The Coca Cola Co. por un periodo de 10 afios con opcioén a
prorroga de 10 afios mas. Con esto, se reafirma la confianza
que caracteriza la sé6lida relacion de negocios con la empresa
Coca Cola. Contal se ubica entre los diez embotelladores mas
importantes a nivel mundial.

ARCA Programa para aumentar el capital social entre
el publico inversionista.

ARCA.- La compailia se encuentra analizando alternativas
con el fin de continuar incrementando el nimero de acciones
entre el publico inversionista para llegar al 12% requerido
por la BMV. Una alternativa que se contempla consiste en
llevar a cabo una oferta publica primaria o secundaria de
acciones, en el mercado nacional y extranjero. Sin embargo,
esperan elegir el momento oportuno en que puedan
concretarse algunas de las alternativas. El porcentaje de
acciones en posesion del gran publico inversionista es del
10.10%.

Sector Medios
Fabiola Molina del Valle

Yabiola.molina@cbbanorte.com.mx

AZTECA AMERICA, subsidiaria de TV AZTECA,
estima cerrar el aito con ventas por US$30millones.

TV AZTECA.- El director general de Azteca America, Luis
Echarte, en entrevista con Reuters dijo que la empresa, que es
100% subsidiaria de TV Azteca, busca conquistar al menos
un 10% del mercado hispano en EUA para recaudar unos
US$100 millones en ingresos hacia el 2007.

Actualmente Azteca America cubre 38 ciudades, con lo que
llega por television abierta al 78% de la comunidad hispana
de Estados Unidos, se espera que para el 2005 lleguen a un
85% de cobertura.

En ingresos Azteca America estima cerrar el 2004 con
USS$10 millones en ingresos provenientes del “network™ (la
cadena) y cerca de US$20 millones de la estacion KAZA TV
en Los Angeles, para un total de US$30 millones (los cuales
representan el 4.3% de las ventas consolidadas estimadas
para TV AZTECA en el 2004). Dichos ingresos han superado
por mucho las estimaciones iniciales que Azteca America
tenia hacia finales del 2003, que era el de ingresar cerca de
US$8 millones en ventas para el 2004.

Ventas de Azteca America

Millones US$

3TO03 4TO03 1T04 2T04

o Kaza TV O Cadena

Esperamos buenos resultados para TV Azteca en el 3T04, los
cuales se veran beneficiados por las ventas de publicidad
relacionadas con las Olimpiadas y las ventas de Azteca
America, estimamos crecimientos en ventas y UAFIDA del
13% y 16% con respecto al 3T03. Dado lo anterior,
mantenemos nuestra recomendacion de COMPRA pues
nuestro precio objetivo doce meses de Ps 7.80 nos arroja
un rendimiento del 17.3% (incluyendo el dividendo
esperado en los proximos doce meses de Ps 0.53 el
rendimiento es de 25.3%)

NOTA: La accion es considerada como una inversiéon de
riesgo ALTO, ya que las investigaciones y demandas atn
pendientes de resolverse en EEUU, podrian tener un impacto
negativo en los resultados futuros de la compaiiia, como se
menciona en el reporte 20-F de la compafiia, lo cual en
consecuencia pudiese continuar ocasionando un sentimiento
negativo entre los inversionistas.

Perspectivas favorables para GRUPO TELEVISA
durante el 3T04.

GRUPO TELEVISA.- Al parecer, la empresa logré cumplir
con los objetivos que se propusieron en ventas de publicidad
y EBITDA relacionados con las Olimpiadas de Grecia,
estimaban generar ventas por US$22 millones (nuestro
estimado es US$25 millones) y un EBITDA de US$10
millones (nuestro estimado es de US$12 millones). A pesar
de que los ratings fueron menor a lo esperado por la empresa,
la participacion de mercado fue buena, motivo por el cual la
empresa logro su objetivo para este evento.

Dado lo anterior y la mayor fortaleza economica del pais
estimamos un crecimiento en ventas para el segmento de
television abierta de 7.4% y un crecimiento en EBITDA del
5.6%. A su vez las ventas consolidadas de la empresa se
beneficiaran del buen comportamiento del segmento de
television abierta, mayores regalias por parte de Univision y
el mejor desempefio de Cablevision, asi estimamos que las
ventas creceran 29.25% vs. el 3T03 (9% excluyendo SKY).
Por su parte, el EBITDA subird 33.3% vs. el 3T03 (12%
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excluyendo SKY), mientras que estimamos que el margen
EBITDA mejorara de 32.6% en el 3T03 a 33.4% en el 3T04.

EBITDA y Margen EBITDA
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Nuestro precio objetivo lo hemos aumentado ligeramente
de Ps 32.40 a Ps 32.80 para reflejar mejores resultados a
los inicialmente esperados, al precio de cierre del 2 de
septiembre de Ps 27.87 nos arroja un rendimiento anual
de 17.7% (18.9% incluyendo el dividendo esperado para
el 2005 de Ps 0.35), por lo que continuamos
recomendando las acciones como COMPRA.

Telecomunicaciones

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

Grupo Salinas aumenta su posicion accionaria en
Tusacell.

IUSACELL (CEL). De acuerdo con un informe presentado
ante la US Security & Exchange Commission (SEC), Ricardo
Salinas Pliego, directamente y a través de Movil Access,
empresa del Grupo Salinas, controla 74.9 millones de
acciones de CEL, lo que significa el 80.5% del total de
acciones en circulacion. A finales de julio del afio pasado,
por medio de una oferta ptblica de compra, Movil Access
adquirio el 74.66% de las acciones en circulacion de Grupo
Tusacell, S.A. de C.V.

AT&T extiende sus servicios de telefonia en México, a
través de Alestra.

TELECOMUNICACIONES. Fuentes periodisticas
informaron que la empresa estadounidense AT&T firmo un
acuerdo con su filial mexicana Alestra para expandir sus
servicios basados en Protocolo de Internet en México.

Dicho acuerdo esta destinado a proporcionar el portafolio de
servicios de la red global de AT&T a las multinacionales
establecidas en México, asi como a la comunidad
empresarial.

Por otro lado, AT&T expandira en nuestro pais, el alcance de
su red MPLS (Conmutacion de Etiqueta de Protocolo
Multiple) para ofrecer servicios de Red Privada Virtual
Empresarial y Global de Internet Administrado; entre otros
servicios.

Standard & Poor’s califica programas de papel
comercial 'y certificados bursdtiles de Telmex y
Telecom, respectivamente.

TELMEX / TELECOM. La correduria Standard & Poor’s
designo las siguientes calificaciones a los programas de papel
comercial y certificados bursatiles de Telmex y Telecom,
respectivamente:

a TELMEX. Calificacion de 'mxA-1+' a un Programa
de Papel Comercial por Ps 8,000 millones que registro
Telmex, el cual sustituye al vencimiento a otro similar por
la misma cantidad.

La deuda calificada con "mxA-1+", se considera que tiene
extraordinarias caracteristicas sobre el grado de seguridad
de pago oportuno, y es la més alta categoria de corto plazo
en la escala nacional -CaVal. Por otro lado, S&P confirmo
las calificaciones asignadas anteriormente a la telefonica.

a TELECOM (CGT). Calificacion de 'mxAA a la
tercera y cuarta emisiones de certificados bursatiles, que
bajo el amparo de su Programa por Ps 7,000 millones que
la empresa planea llevar a cabo.

Por otro lado, S&P confirmd las calificaciones de 'mxA-
1' asignadas a las tres lineas de Papel Comercial de CGT,
y de 'mxAA' asignada su Pagaré de Mediano Plazo y a las
dos primeras emisiones de Certificados Bursatiles
realizadas al amparo del Programa antes mencionado. La
perspectiva de estas calificaciones es estable.

La calificacion 'mxAA' considera que las emisiones tienen
una muy fuerte capacidad de pago tanto de intereses como
del principal, y difieren tan solo en un n la maxima
categoria.

Las calificaciones de CGT consideran la importancia
estratégica que la empresa tiene para sus accionistas, y la
flexibilidad financiera que le brinda su posicion accionaria
en TELMEX (calificada en escala nacional 'mxA-1+' en
corto plazo y 'mxAAA' en largo plazo), la cual es
determinante para su perfil crediticio dado el wvalor
monetario de estas acciones frente al monto de la deuda
emitida.  Estos factores se ven parcialmente
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contrarrestados por el nivel de apalancamiento de la
empresa, y secundariamente por el perfil de vencimientos
de su deuda, dada su naturaleza como empresa tenedora de
acciones.

Unefon podria dejar de proporcionar su servicio de
radiolocalizacion, temporalmente.

UNEFON. Segun fuentes noticiosas, Unefon no podra seguir
proporcionando sus servicios de radiolocalizacion debido a
que no todavia no cuenta con las autorizaciones
correspondientes, segiin un vocero de la Cofetel.

Cabe recordar que en julio pasado, la empresa anuncié que
habia incursionado en el mercado de radiolocalizacion o push
to talk, ofreciendo las opciones de telefonia celular y radio en
un mismo equipo, a través de su servicio “Radio Unefon”

Sector Acero,
Conglomerados

Mineria y

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

Gcarso y Gsanbor reciben resolucion favorable.

GCARSO/GSANBOR. El 26 de agosto de 2004, el tribunal
de apelacion de Dallas, Texas emitié una decision undnime
de tres jueces a favor de Grupo Carso, S.A. de C.V., Grupo
Sanborns, S.A. de C.V. y Carlos Slim Hela con respecto al
juicio de apelacion numero 05-01-00865-CV, COC Services,
Ltd. contra CompUSA, Inc., Grupo Carso S.A. de C.V,,
Grupo Sanborns, S.A. de C.V., Carlos Slim Helu y James
Halpin. EI tribunal de apelacion revoco la decision de 2001
emitida por la corte de primera instancia por $121.5 millones
USD, y resolvido que el demandante COC Services no
obtuviera ninguna compensacion derivada del juicio. El
tribunal de apelacion rechazo la contencion del demandante
COC Services que CompUSA no cumplié con su acuerdo
con COC para abrir tiendas CompUSA en México. Al
contrario, el tribunal de apelacion concluyd que nunca existio
un contrato entre COC y CompUSA. Ademas, el tribunal no
encontrd evidencia alguna que Grupo Carso, S.A. de C.V,,
Grupo Sanborns, S.A. de C.V., o Carlos Slim Helu hubiesen
interferido con el supuesto contrato. Aunque el demandante
COC puede solicitar una reconsideracion de la decision del
tribunal de apelacion, y también puede buscar recurso en la
corte suprema del estado de Texas, Grupo Carso, S.A. de
C.V., Grupo Sanborns, S.A. de C.V., y Carlos Slim Helu
tienen confianza que la decision del tribunal de apelacion esta
correcta.

Francisco Suarez Savin
ffrancisco.suarez@cbbanorte.com.mx)

ALFA: Sigma, subsidiaria de Alfa, firmé una
asociacion con Grupo Chen en el negocio de lacteos
en México, y adquiere otro negocio de ldacteos y carnes
frias en Republica Dominicana.

Los hechos

e En conjunto, las ventas de Sosia y Grupo Chen
representan cerca del 13% de las ventas consolidadas
de Sigma, y el 3% de las ventas consolidadas de Alfa.
Grupo Chen tuvo ventas por US$ 100 millones en 2003
y Grupo Sosua por US$ 40 millones.

e La oportunidad de consolidar el nada sencillo negocio
de lacteos en México ofrece retos y oportunidades
para Sigma. Dada la muy alta participacion en el
mercado de carnes frias de Sigma en México, es muy
dificil para Sigma poder avanzar mas en la consolidacion
de dicho mercado —i.e. como ejemplo, a Sigma no se le
autoriz6 la compra de Zwan, empresa que finalmente fue
adquirida por Qualtia, la asociacion entre Xignux y Sara
Lee. En contraste, el mercado de lacteos en México esta
MUY fragmentado. El consolidar este mercado es 16gico
por a) Sigma cuenta con la red de distribucion
refrigerada mas grande del pais: 2,700 vehiculos, 70
centros de distribucion que permite llegar a mas de
220,000 establecimientos; b) la situacion financiera de
Sigma lo permite; c) se deberian esperar grandes
sinergias en logistica; d) se fortalece la barrera a la
entrada en los establecimientos minoristas. Grupo Chen
ofrece ya cierta presencia importante a nivel regional de
ciertas marcas 'y ofrece, segun la informacion
disponible, 16 centros de distribucion en el pais y
elabora quesos manchego, oaxaca, cotija, de cabra,
fresco, asadero, amarillo, ademas de leche, crema,
yogurt, mantequillas ademas de margarinas, suero de
leche en polvo, y queso también polvo, jugos y entre sus
clientes se encuentran McDonald’s. Esta informacion
esta disponible en |ittp://www.chen.com.mx)

e En Republica Dominicana, esta es la segunda
adquisicion que realiza Sigma. En esta ocasion, se
compra una empresa que es una de las mas importantes
en su pais en carnes frias y lacteos -Grupo Sosta US$ 40
millones en 2003. Con la operacion se afirma que Sigma
tendra el nimero uno en lacteos en dicho pais y un
"fuerte" numero dos en carnes frias.

e Los eventos son consistentes con la estrategia de
Sigma/Alfa. Sigma aprovecha su exceso de generacion
de efectivo y su MUY holgada situacion financiera para
que, en adicion a su capacidad de generar crecimiento
organico, pueda reproducir su negocio en México en el
extranjero (Centro América y el Caribe, ademas del
mercado hispano de EUA), y en México participar donde
no exista conflicto con su alta participacion de mercado
en carnes frias. La expansion en el Caribe, América
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Central hace mucho sentido, pues se busca reproducir un
modelo de negocio que ha sido muy exitoso al menos en
Meéxico.

El modelo de crecimiento de Sigma ha probado ser
muy exitoso pero ;se estan adquiriendo los nuevos
negocios a buen precio? Es imposible saberlo en el
corto plazo.

No hay informaciéon de lo erogado en la adquisicion en
Republica Dominicana, ni de los alcances (en términos de
CAPEX para Sigma) en la asociacion con Grupo Chen
tampoco existe informacién sobre la rentabilidad (ROE,
ROA, margenes de operacion o UAFIDA), la salud
financiera de los nuevos negocios o si los multiplos
implicitos de compra son o no atractivos. Ello se verd a lo
largo del tiempo: si la rentabilidad de las operaciones o salud
financiera de Sigma se deterioran, claramente los nuevos
negocios tendran una rentabilidad inferior a la de los
negocios existentes, PERO si su precio de adquisicion ya
tomo en cuenta lo anterior, seguiran siendo compras valiosas
para los accionistas. ello es imposible saberlo al menos en el
corto plazo.

Incertidumbre en el corto plazo, una clara
oportunidad para el mediano/largo plazos.

En el corto plazo, lo elevado del precio del petroleo y los
riesgos potenciales de desaceleracion que afectan al sector
industrial de EUA y México para 2005 son las razones que
harian que la historia de Alfa no sea tan atractiva en el corto
plazo. Sin embargo, la perspectiva es favorable y el
reembolso de capital en especie (acciones de Hylsamex) y el
dividendo en efectivo para una valuaciéon que luce a los
precios actuales atractiva deberia de tener implicaciones
MUY favorables para el inversionista de mediano/largo
plazos, para quienes a los precios actuales representa una
buena oportunidad.

La recomendacion es de COMPRA-Riesgo Medio
para las acciones de ALFA, nuestro precio objetivo
es de Ps 53.00 —incluye valuacion a mercado de
Hylsamex. Sigma aportaria cerca del 28% de la
UAFIDA consolidada esperada para 2004, y un 38%
de nuestro precio objetivo para Alfa.

GMEXICO: Huelga en SPCC, pero no debe de durar
mucho tiempo; seguimos MUY optimistas de la
historia.

GMEXICO.- Dos unidades mineras de SPCC, Cuajone y
Toquepala, iniciaron paros el pasado martes 31. Al cierre de
esta edicion, la refineria de Ilo quien elabora el cobre en
catodo, es decir, el producto final, estaba totalmente aislada
del conflicto y tenia inventarios de cobre en concentrados (el
producto intermedio de las minas), suficiente por seis dias

mas antes de tener la necesidad de realizar compras a terceros
y que esta falta de integracion repercuta en los margenes de
SPCC. Es posible tener quizds un poco mas de tiempo si
tomamos en cuenta que una de las minas (Cuajone) esta
trabajando al 30% con personal de confianza.

Porqué no deberia durar mucho el conflicto?
e El contrato colectivo de trabajo expira hasta el 2007;

e De forma consistente, SPCC ha otorgado a sus
trabajadores aumentos salariales que, en promedio, son
mayores a la inflacion en cuatro veces;

e El Ministerio del Trabajo del Perti declar6 la huelga
como improcedente;

e En estricto sentido, y de acuerdo a las leyes vigentes del
Perti, la empresa ya estd en condiciones de contratar
personal para reemplazar al que esta en huelga;

JPor qué seguimos muy optimistas de la historia de
GMEXICO?

e A los precios actuales, la valuacion presenta MUY
evidentes y atractivos descuentos respecto de sus
competidores;

e Dicha valuacidon es insostenible porque ya no existe una
diferencia relevante en materia de apalancamiento en
relacion con sus competidores;

e Los fundamentos para las materias primas, y en
particular el cobre, son muy sélidos en la medida en que
China solamente desacelere su crecimiento;

e Es de esperar mayores prepagos importantes de deuda
que reduciran mas el riesgo, ademds de un
refinanciamiento de pasivos;

e El proximo refinanciamiento de pasivos permitira liberar
recursos que actualmente se destinan exclusivamente al
MUY acelerado pago de la deuda y que ahora permitira
tener recursos para financiar el crecimiento futuro y la
reduccion del costo unitario de produccion;

En suma, existen condiciones para esperar crecimiento, muy
buenos resultados y generacion de utilidades, y, al mismo
tiempo, reducir el nivel de riesgo financiero de forma
PERMANENTE, es decir, que GMEXICO tenga un nivel de
deuda que sea consistente con todo el ciclo de materias
primas y asi, cuando la fase de precios bajos llegue,
GMEXICO no tendra los problemas que enfrentd en el
periodo del 2000 y hasta buena parte de 2003.
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Barclays aumenta estimaciones de precios del cobre
para 2004.

En otras noticias, Barclays aumento6 en 3.6% sus pronosticos
de precios del cobre para todo el afio en 3.6%, debido a que
cree que los precios promediardn US$3,000 por tonelada
métrica en el 4TO4E —en el 2T04, la tonelada métrica de
cobre promediéo US$ 2,793. El argumento basico estriba en
que no esperan que exista nuevo material disponible de forma
rapida para la segunda mitad del afio de manera tal que
cambie lo estrecho del mercado y el déficit en este mercado.
En otras ediciones hemos discutido como los inventarios (la
suma de las existencias reportadas por el London Metal
Exchange o LME, Shanghai y COMEX), han disminuido de
forma acumulada en un 77%. Para dar una idea adicional lo
estrecho que esta el mercado, del COMEX en Nueva York
reportan bajas mas importantes en los ultimos tres meses
respeto del LME y se ubican en niveles 56,000 TM, que son
niveles minimos en el pasado reciente y que distan mucho de
los niveles maximos recientes de 369,000 TM.

Nuestra recomendacion para las acciones de
GMEXICO es de COMPRA-Riesgo Alto, y nuestro
precio objetivo es de Ps 57.00

Sector Distribucion,
Restaurantes

Turismo 'y

Alejandra Marcos Iza
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

ALSEA: liquido el pagaré bursdtil con recursos
propios.

ALSEA.- Inform6 que el 20 de agosto, liquidé en su
totalidad y a su vencimiento el pagaré bursatil de mediano
plazo por la cantidad de $100 millones de pesos, con recursos
propios. Con este pago, los pasivos con costo se reducen en
un 53% con respecto a los reportados al 2T04, y la relacion
de pasivos con costo a Activo Total queda en 4.5%. Lo
anterior confirma la solida posicion financiera de la
compaiiia, incluida su alta capacidad generadora de flujo de
efectivo.

Sector Infraestructura

Francisco Sudrez Savin
ffrancisco.suarez@cbbanorte.com.mx)

GCC prepaga USS$ 90 millones de deuda bancaria. La
razon deuda a UAFIDA de GCC mejorard
sustancialmente de 2.0x a 1.3x

GCC.- Grupo Cementos Chihuahua informé que realizo
prepagos a su deuda bancaria por aproximadamente US$ 90
millones. De esta forma prepaga el saldo por US$ 80
millones de un crédito sindicado contratado en el 2002 con
seis instituciones financieras, y créditos bancarios por US$
100 millones que originalmente tenian un vencimiento
programado para el 2010. Con estos prepagos, la deuda con
costo se redujo un 39.3%, disminuyendo de Ps 2,574
millones a Ps 1,562 millones. Durante el 2T04, GCC gener6
un Flujo Libre Operacional de Ps 89 millones, equivalente al
8.9% de las ventas del trimestre, y a pesar de que se
experimento una caida del 3% de su UAFIDA.

URBI suscribe convenio con GE Capital para
hipotecas de “marca propia” por US$ 500 millones; la
tendencia para que desarrolladores se involucren mds
en la originacion de hipotecas es MUY favorable para
desarrolladoras e instituciones  financieras
involucradas.

URBI.- La desarrolladora de vivienda lanzé un programa de
hipotecas “marca propia” con GE Capital, en un programa
por US$ 500 millones, el cual podria agotarse en esta primera
etapa en un lapso de 18 meses. Las implicaciones para Urbi
son muy favorables, pues la capacidad de planeacion de la
desarrolladora dada su plataforma tecnologica y de optimizar
su mezcla de ventas repercutiran en a) una ayuda para
mantener el ciclo operativo en niveles bajos (lo que repercute
favorablemente en el deuda neta y en el ROIC), b) impulsar
el crecimiento. Para GE Capital, la base de datos de clientes y
prospectos de Urbi, y el muy bajo indice de morosidad
historico de las hipotecas a través de Urbi mitigan el riesgo
para la compaiiia. Nuestro precio objetivo es de Ps 47.50, y
nuestra recomendacion es de COMPRA-Riego Medio.

Grupo Planeacion y Proyectos (PYP) y la Comision
Federal de Electricidad (CFE), amplian contrato de
supervision de obras del proyecto Hidroeléctrico de El
Cajon.

PYP.- Grupo Planeacion y Proyectos (PYP) y la CFE
celebraron un convenio modificatorio al contrato de servicios
relacionados con la obra publica, celebrado entre las partes
en marzo del 2003, para la ejecucion de los servicios de
supervision de la construccion de las obras civiles y
asociadas del proyecto hidroeléctrico el Cajon, en el estado
de Nayarit, México. La modificacion obedece a la ampliacion
del programa general de construccion de las obras a
supervisar, implicando un incremento por la cantidad de Ps
24.157 millones, lo que representa un 14.11% con relacion al
importe original del contrato, resultando un importe total ya
modificado de Ps 195.35 millones.
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Los precios objetivas de la tabla de arriba se calculan con un horizonte de doce meses. Los precios de las actiones gue a continuacion se mencionan pueden verse influidos por
temas en log gue se encuentran involucrados sus emisores y gue deberan definirse en el corto plazo.

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.

j ELEKTRA™* Aln se encuentra en proceso la investigacidn que determinara si se cumplieron con las normas, vigentes en Estados Unidos, relativas a la difusian de infarmacion
respecto de lag operaciones que dieron como resultado la reduccion de deuda de UNEFON, empresa del mismo grupo del gue forma parte Elektra, Es dificil prever
el desenlace de la investigacion, pero existe un alto riesgo de que un resultado adverso pudiera ocasionar pérdidas importantes a los tenedores de estos valores.

i FEMSALBD Se espera que durante el tercer trimestre se realice una oferta pablica de acciones.

i TYAZTCA CPO Adn se encuentra en proceso la investigacidn que determinara si se cumplieron con las normas, vigentes en Estados Unidos, relativas a la difusidn de informacion
respecto de las operaciones que dieron cormo resultado la reduccidn de deuda de UNEFON, que es subsidiaria de TV Azteca. Es dificil prever el desenlace de esta
investigacidn, pero exists un alto riesgo ya gue un resultado adverso pudiera ocasionar pérdidas importantes a los tenedores de estos valores.
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3BANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
03-Sep-04 | CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE] (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 21250 10.9892  0.8939  1.4757 14222 2.8384  1.6222 1.93 14.40 5.45
BACHOCO UBL 2 19.480 33.6578  0.5060  0.9571 0.5332  0.5454  5.6095 0.58 20.35 7.83
BIMBO A 2 24.840 13.6443  0.8100  1.4048 1.3466  3.2020  2.3403 1.82 17.68 4.64
BAFAR B 2 34150 21.707  1.2836  4.8192 1.9245  4.2510  0.5362 1.57 7.09 6.90
CONTAL * 2 17.300  9.8144  0.6625 1.4776  0.884  0.9837  2.1030  3.1111 1.76 1.38 1M.71 19.57 5.54
FEMSA UBD 2 50.280 29.3189  2.2978  4.1162  4.894 58685 125080  7.4476 1.71 1.89 1222 1027 5.38
GMODELO C 2 27.730 126495  0.8928 16009 1521 19977  3.6391  3.8970 2.19 2.02 1732 18.23 6.51
GMODERN * 2 33.000 34218  1.3792 25222 1.8500  4.6540  3.4046 0.96 13.08 5.48
GRUMA B 2 19.480 22.6971  0.8508  1.5268 19451 43025  0.7292 0.86 12.76 573
KOF L 2 23.500 13.8754  1.4087 22059 2146  1.8041  3.9394  1.2937 1.69 1.83 1065  10.95 8.10
HERDEZ * 2 4900 3.5469  -0.1364  -0.1479 0.3793  0.6672  0.1201 1.38 -33.12 9.83
MASECA B 2 5000 6.1995  0.1500  0.3807 0.2079  0.4787  0.1187 0.81 13.13 6.89
SAVIA A 2 2.750  4.6399  -0.6695  -5.9307 0.0024  -0.2493  0.3308 0.59 -0.46 -42.62
VALLE B 2 14.250 20229  -0.2978  -6.6296 1.5497  1.7373  0.4477 0.70 -2.15 4.99
CEMENTERA
CEMEX CPO 2 65.800 41.1614  3.4611  4.8835 8000 53471  9.9580  2.0311 1.60 1.32 13.47 8.23 6.95
CMOCTEZ* 2 68.400 255503  2.0549  4.7946 3.2281  6.3067  6.5835 2.68 14.27 8.53
Gee* 2 18.670 17.0897 09548  2.1806 12426 27403  6.3250 1.09 8.56 5.29
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 2 10980  4.905 -11.1081 -44.9938 17772 34117 7.0009 2.24 -0.24 12.93
EMPAQ B 2 0.600  0.5461  -0.8878  -1.5091 -0.0004 -0.0016  0.0023 1.10 -0.40 -368.12
KIMBER A 2 32.030 91606  1.0222  1.9265 2171  1.8790  3.7500  1.7227 3.50 3.54 16.63  14.75 7.45
COMERCIALES
ALSEA * 2 18500 10.2112 07360  1.2742 12488 21698  2.4522 1.81 14,52 5.31
COMERCIUBC 2 12210 12.4358  0.4290  1.0067  1.426  0.6274  1.4567  0.8679 0.98 0.93 1213 10.84 6.40
CNCIB 2 1470 1.3550  0.0279  -0.3894 0.0334  0.0526  0.0365 0.86 -3.00 9.43
ELEKTRA * 2 74740 28.8574  3.1296  6.1928 54888 11.3938 38.4292 2.59 2.70 12.07 6.73
FRAGUA B 2 31.010 133066  1.3521  2.7445 16133  3.3724  7.3278 2.33 11.30 5.71
GCORVI UBL 2 1900 3.0038  0.1257  0.3156 0.2013  0.4950  0.2858 0.63 6.02 3.85
GIGANTE * 2 7100 129323  0.1821 03685 0378  0.4592  0.9059  0.3257 0.55 0.59 19.27  18.78 5.68
GOMO * 2 1150 55953  -0.0749  -0.4758 0.0840  -0.2323  0.0511 0.21 -2.42 -12.80
LIVEPOL 1 2 17.000 10.8228  0.6223  1.5212 0.9080  2.2643  0.4796 1.57 11.18 6.72
NADRO B 2 6.100 49316  0.3315  0.6592 0.4574  0.6640  0.6121 1.24 9.25 747
SAB * 2 12.800 13.4796 09889  2.3210 12637 27910  1.2458 0.95 5.51 3.97
SORIANA B 2 34.660 27.4084  1.5528  3.1283  2.883 20170  4.2009  2.4440 1.26 1.31 11.08  12.02 6.07
WALMEX V 2 36.990 96626  0.6259 14352 1572  0.8641  1.9230  1.9908 3.83 3.52 2577 2353 14.12
COMUNICACIONES
AMTEL A1 2 21150  4.5646  0.7436  1.4124 3.2288  6.0093  4.4572 4.63 14.97 4.54
AMX L 2 19.630 54996 05817  1.1755 1390 0.9096  1.7157  1.2653 3.57 3.23 16.70  14.12 7.57
CABLE CPO 2 11.500  6.0058  0.1796  0.2948 0.3760  0.6571  1.4054 1.91 39.02 7.34
CEL* 2 18.800 -4.4975 -13.8706 -56.1045 -6.0558 -18.0529  0.0343 -4.18 -0.34 114.15
MOVILA B 2 34.000 -38.9083 -15.4137 -48.0545 -11.4880 -26.0421  1.4535 -0.87 -0.71 -127.19
RCENTRO A 2 7.200 52439  -0.3894  -2.3227 -0.1627  0.0691  0.1588 1.37 -3.10 13.71
TELECOM A1 2 16.800  5.1093  0.8831  1.7270 54219 11.2519  2.4649 3.29 9.73 3.08
TELMEX L 2 18670  6.9650  0.8173  1.7374 2120  1.5968  3.3070  0.5481 2.68 2.15 10.75 8.81 4.59
TLEVISA CPO 2 27440 83633  0.3188  1.0266  1.093  1.1544 23429  4.0154 3.28 2.97 2673 25.11 10.52
TVAZTCACPO 2 6.600 15178  0.2095 05268  0.659  0.4444  1.0308  0.5086 4.35 2.22 1253 10.02 6.94
UNEFON A 2 3.080 06069 00266  -0.5507 0.0925  0.1841  0.0239 5.07 -5.59 7.58
CONSTRUCCION
ICA * 2 3.370 27736 -0.1051  -0.4940 0310  0.0738  0.0570  1.3445 1.22 0.97 -6.82  10.87 9.77
CONTROLADORAS
ALFA A 2 38.260 36.9974 21986 23832 2070 42214  8.1830  7.8254 1.03 0.89 16.05  18.48 6.66
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JULIO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC.-Il AC/ PT/ COBERTURA UN/ UN/ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. PC. P.T. c.C. INTERESES VN. CCl VAN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.033428 0.482800 262 1.82 0.76 47.36 1346 8.65 1345 1664 22 25 806,020 ARCA *
0.021157 0.168739 4.2 2.03 1.66 28.33 2979 247 2.86 14 19 7 300,000 BACHOCO UBL
0.050866 0.847820  1.42 1.22 0.51 89.25 672 340 11.05 1.75 27 8 1175800 BIMBO A
1.84 0.95 0.52 83.72 30.66 1029 27.98 9.07 33 35 51,935 BAFAR B
-0.035794 0.783989  4.89 3.74 1.80 2638 20225 1137 1532 16.19 13 30 750,000  CONTAL*
-0.015237 0.827531 129 0.87 0.38 109.54 588 4.99 1625 1516 27 29 1059462  FEMSA UBD
-0.019030 0514069 471 367 1.70 22,64 NA 1232 1359  28.00 15 39 3251760 GMODELOC
5.93 344 2.19 25.75 1443 6.07 785 1120 57 75 77,384  GMODERN *
0.142667 0.341827 221 123 0.69 78.66 632 280 7.05 7.90 49 46 448,961 GRUMA B
-0.051018 0.495903 097 0.67 0.22 137.08 377 923 19.11 1648 13 20 1846374 KOF L
2.51 1.30 095  108.71 365 120 377 5.40 65 70 421,980  HERDEZ*
11.46 6.55 2,62 21.01 9648  6.46 6.49 8.12 115 95 918405  MASECAB
0.015236 0.710619 475 1.07 2.39 4597 0.66 -189.13 -33.99 -1.95 88 461 470,593 SAVIA A
0.87 0.66 076  153.19 327 939 -24.42 2.46 88 29 58,351 VALLE B
CEMENTERA
-0.012604 0.949867 081 0.55 0.22 127.21 647 10.70 1297 2181 44 31 1,850,064 CEMEX CPO
7.28 6.60 2.18 1948 51424 3223 2105 4239 79 25 220,998  CMOCTEZ*
0.202932 0509356  5.03 4.24 0.77 82.26 16.17  19.48 1393 2448 84 54 334,626 Gee*
CELULOSA Y PAPEL
0.32 0.22 0.25 N.A 0.62 -57.47 -90.70 4.36 88 58 91,832  CODUSAA
0.02 0.02 0.02 21.18 N.A N.A -73.43 N.A N.A N.A 497,626  EMPAQB
0.032699 0.399140 157 1.28 057  135.0 1115 1253 2142 2440 95 30 1,180,142  KIMBERA
COMERCIALES
0.272053 0.369978 122 1.02 0.89 46.40 3271 515 14.17 8.78 18 11 123,343 ALSEA*
0.058831 1.028531 1.8 0.39 0.64 83.19 693 304 8.66 4.39 15 47 1,086,000 COMERCIUBC
4.25 424 279 30.51 5816 -60.73 -21.66 8.20 39 2 335,745 CNCIB
0.135513 1.016691 1.1 101 098 30394 519 646 2516 11.89 128 54 236,736 ELEKTRA*
0.244730 -0.011269 230 130 133 89.02 1971 375 24.15 461 4 34 101594  FRAGUAB
129 0.61 090  263.84 492 0713 10.80 1.15 29 34 320,364 GCORVIUBL
1.12 0.39 07 67.95 470 116 2.84 2.86 16 47 977,655  GIGANTE *
1.90 0.77 168 92.56 0.5 -5.07 735 248 110 198 85,896 GOMO *
2.64 2.09 1.06 84.75 1678  8.09 1537 1204 134 39 1342196  LIVEPOL1
2.74 149 175 99.52 5278 200 14.73 2.01 4 43 611,929  NADROB
2.11 132 164 99.76 1910 307 18.48 3.69 59 40 265,419 SAB *
0.052591 0.946194  1.36 0.51 0.77 60.99 NA 488 12.75 6.55 12 45 600,000  SORIANAB
137 0.73 1.01 48.76 NA 495 15.89 6.64 6 28 4429751  WALMEXV
COMUNICACIONES
0.117065 1.353784 1.0 0.83 0.37  165.39 9.16  4.68 3224 19.90 45 24 3554391  AMTELA1
0.050425 1.393061  1.05 0.86 043 12358 1004  13.69 2348 19.98 45 24 12,498,528 AMX L
2.3 1.99 146 36.96 9166  7.62 518 1698 57 46 270,352  CABLE CPO
0.086221 0.983948  0.10 0.07 010  -2460.33 0.10 -104.57 -108.80  -33.65 55 27 93,101 CEL*
0.11 0.07 009  -636.06 010  -45.31 79092 2455 57 27 47252 MOVILAB
0.52 0.52 0.35 68.36 434 6197 -29.4 1.84 97 0 162,553  RCENTRO A
-0.015936 0.942873 0.9 0.97 032 17738 944 547 5249 3366 70 3 3582634 TELECOM Af
-0.064999 0.819096 1.0 103 0.35 12246 1151 1757 3093 3344 66 3 12118860  TELMEXL
-0.028792 1.230608 413 341 0.57 152.96 669 1173 1365 2677 4 52 2929816 TLEVISACPO
0.026837 1.193444  3.04 2.75 046 30326 441 2070 2677 4050 197 29 2,991,714 TVAZTCACPO
0.51 0.37 012 337.56 6.31  -34.08 4749 1139 33 14 2516154  UNEFONA
CONSTRUCCION
0.198163 1.033067  1.25 1.01 062 23019 290 8.8 -26.27 0.96 121 50 1,865,054 ICA*
CONTROLADORAS
0.084617 1.145825 161 129 0.52 162.68 638 272 6.03 9.34 52 38 580,549 ALFA A
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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.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
03-Sep-04 | CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 2 5950 54109 03206  0.4566 0.6402  1.0418 06333 1.10 13.03 6.19
CIEB 2 24000 147101 05292  -3.8226 17633  3.6447  2.0725 1.63 -6.28 8.73
CYDSASA A 2 3.800 211948  -4.7218 -10.2307 0.3821  -0.2474  2.1269 0.18 -0.37 9.99
DESC B 2 3280 3.9350  -0.1127  -1.0198 0.2151  0.2885  0.1798 0.83 -3.22 9.71
GCARSO A1 2 51.390 301391 26841  3.5969  1.935 49338 10.0300  2.2887 1.71 1.75 1429  26.56 6.20
GISSA * 2 18.500 17.7143  0.3421  0.5825 0.9360  2.5749  2.7809 1.04 31.76 5.77
GSANBORB-1 2 18.750  9.4330  0.8336  1.7929  1.867 1.4624  3.2237  0.4419 1.99 1.94 1046  10.04 6.08
IMSA UBC 2 27.400 29.3301  1.8676  2.3564 3.4989  5.8330  1.7099 0.93 11.63 5.26
SANLUISCPO 2 5950 12.2449  0.0851  1.2446 22537 47348  2.8430 0.49 4.78 7.99
USCOM B-1 2 5900 55179  -0.0583  0.0474 -0.0606 -0.1285  0.7804 1.07 124.42 28.80
VITRO A 2 9.780 18.3208  -0.5566  -1.7360 2.6560  6.0633  4.3359 0.53 -5.63 4.83
MINERA
AUTLAN B 2 0780 43025  0.1164  1.2741 0.2083  0.1693  0.0193 0.18 0.61 3.06
GMEXICO B 2 41310 34.8487  4.8879 29897  3.850  9.2009 12.5693  8.8900 1.19 1.29 1382  10.73 4.41
PENOLES * 2 46190 25.0476  1.0555  0.8378 21861  3.1203  3.1851 1.84 55.13 9.40
SIDERURGICA
ICHB 2 65.600 58.3377  6.7441  11.1954 7.4472  10.6218 13.6607 142 5.86 4.64
HYLSAMX B 2 19.700 17.9368  3.4022  1.8596  1.022  5.0303 55975  2.6331 1.10 0.86 10.59  19.28 4.97
SIMEC B 2 37.500 39.5190  4.0897  5.0821 50437  7.923  8.5777 0.95 7.38 3.37
TEXTIL
HILASAL A 2 0970 22547  -0.0224  -0.0859 0.0872  0.1750  0.0109 043 -11.29 4.95
PARRAS A 2 2200 64381  0.0408  -0.7988 02837  0.3857  0.7260 0.34 -2.75 7.57
TRANSPORTE
CINTRA A 2 2600 1.8962 -0.9723  -1.3005 -0.5056  -0.2042  2.4139 1.37 -2.00 1.86
TMM A 2 30.000 10.5549  -0.2109 -19.4147 13.2646 26.9617 11.0679 2.84 -1.55 9.23
VIVIENDA
ARA * 2 30.000 150709  1.0007 23211 2380 1.5630  3.3549  3.0610 1.99 1.79 1292 1261 7.78
GEO B 2 14570 66205 05077 11590  6.120  0.9897 22131 26142 2.20 0.41 12.57 2.38 7.09
HOGAR B 2 3500 50896 01910 02408 0750 07231 1.8186  1.3788 0.69 0.62 14.54 4.67 4.81
HOMEX * 2 33.510 59413 07951 14926 17583 32482 04752 5.64 22.45 11.26
SARE B 2 6.250 41830  0.3084  0.6188 0.6088  1.2743  0.6077 1.49 10.10 6.39
URBI* 2 37.000 155738  1.2338  2.3488 21048  4.1863  4.9395 2.38 15.75 8.58
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 24.000 38.6096  0.8687  1.2462 1.4096 24771  2.8528 0.62 19.26 6.22
CIDMEGA B 2 3.840 28.0498  0.9610  0.2901 11852  1.1085  0.5437 0.14 13.24 6.05
POSADAS L 2 6.600 6.1746  0.2328  0.2646 0.7269  1.2103  0.4854 1.07 24.95 7.98
CMR B 2 1.200 2.9551  0.0697  -0.5140 0.1036  0.0913  0.0371 0.41 -2.33 4.32
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 2 16,500 18.6696 04528  0.7321 15513 28422  1.6425 0.88 22.54 6.16
LAMOSA B 2 19500 158881  0.8798  1.4109 24530  4.7428  0.3637 1.23 13.82 5.00
DATOS POR ACCION MULTIPLOS JULIO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PNL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO [ ESTIMADO ULT. 12M ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 03-Sep-04 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 16.380  11.029 0.369  1.021 1.49 16.04 0.090594 0.813355 3,002.153
GFNORTE O 2 44500  28.790 1125 4551 1.55 9.78 0.036453 1.020323 504.552

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-Il AC/ P.T./ COBERTURA UN/ UNJ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. Cc.C. INTERESES V.N. C.Cl. V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.20 0.92 0.54 136.70 10.86 553 9.44 12.63 106 42 426,489 CAMESA*
0.021358  0.532934 1.50 149 0.62 102.92 376  -16.35 2113 15.59 90 2 309,204 CEB
0.56 0.45 0.37 286.31 098  -16.02 -32.23 -0.39 83 26 109,467  CYDSASAA
-0.124582  0.606658 2.03 1.31 0.63 115.38 197 -10.67 -29.18 3.02 90 53 2,281,799 DESCB
0.038655 0.866391 1.64 091 0.70 122.64 5.00 473 12.55 13.18 72 68 814,904  GCARSO Af
0.079212 0.135705 1.68 1.30 0.71 102.46 11.29 2.18 3.31 9.63 107 43 285,689 GISSA *
0.113410 0.476589 1.21 0.58 0.62 122.33 6.26 8.54 23.25 15.35 58 73 965,890 GSANBOR B-1
0.276062 0.376173 2.35 1.35 073 108.40 13.76 3.67 9.38 9.09 58 58 562,363 IMSA UBC
1.28 097 0.41 171.47 2.25 1.57 13.72 5.99 62 28 75,986 SANLUIS CPO
0.072627 0.250415 1.87 0.44 0.90 146.70 1.98 0.13 1.22 -0.34 3 54 1,249,744  USCOM B-1
0.062710 0.762417 1.04 0.60 0.42 272.39 199  -2.04 -8.45 7412 58 56 300,647 VITRO A
MINERA
0.88 0.67 0.41 76.16 450 3381 39.39 4.49 9% 32 285,523 AUTLAN B
0.200966 1.441858 2.14 1.55 0.34 141.34 6.45 7.03 10.78 29.55 58 54 865000  GMEXICOB
0.178367  1.094691 2.28 1.36 0.56 90.18 5.26 2.25 379 8.36 45 53 397,476 PENOLES*
SIDERURGICA
0.358492 0.445512 5.33 3.42 1.30 49.07 -26.54 21,65 22.97 20.54 82 104 120,169 ICHB
0.408351 0.690710 2.08 1.31 045 152.85 4.36 5.64 11.80 16.99 70 59 607,502 HYLSAMX B
0.787516  0.840908 4.64 391 1.33 31.69 7610  18.31 15.37 2591 70 34 133,543 SIMEC B
TEXTIL
1.76 0.82 0.71 128.35 860  -2.52 -3.47 514 99 115 130,246 HILASAL A
1.63 1.22 044 211.63 209  -6.08 -12.31 2.94 130 50 178,551 PARRAS A
TRANSPORTE
0.58 0.50 0.36 882.75 461  -4.02 -48.97 -0.63 25 9 992,410 CINTRA A
0.48 045 0.21 243.08 140  -10.45 -60.66 14.51 1M1 9 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.010061 0.836452 8.02 2.80 2.64 53.81 2025 1466 17.47 21.19 95 318 328,193 ARA*
0.167998  0.914374 2.11 1.28 1.44 149.95 7.10 8.75 20.40 16.70 152 153 521,903 GEO B
0.050209 0.394340 1.54 0.81 1.29 211.88 1.73 2.04 5.02 15.41 182 201 91,540 HOGAR B
0.046167  0.038753 2.08 1.34 148 181.24 7.16 9.54 35.46 20.76 225 134 248,285 HOMEX *
-0.066593 0.628433 3.50 1.78 2.07 90.32 5.88 7.40 28.79 15.24 178 200 304,748 SARE B
0.268377  0.353400 4.86 2.03 1.95 97.59 571 1221 30.39 21.76 126 323 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.162323 0.251669 7.80 7.79 1.61 6.15 5268 2211 3.31 38.63 62 0 300,000 ASURB
1.85 1.01 0.74 60.80 2.49 3.49 1.04 13.33 286 259 67,637 CIDMEGA B
0.97 0.75 0.24 153.35 3.40 3.8 4.04 14.53 73 29 490,543  POSADAS L
0.45 0.36 0.28 39.15 575 1252 -14.79 2.22 17 6 253,960 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.69 0.61 079 119.42 5.61 1.63 6.40 6.33 43 105 81,332 CERAMIC UB
1.23 0.80 042 146.69 7.48 514 9.84 17.29 79 44 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE  (millones) RENTABILIDAD INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION CAPITAL C.VENC/ C.VENC.NTA./ |RVAS.PREV./ | UTIL.NETA/ | UTIL.NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE LIZACION CREDITOS ** | RECURSOS CONTABLE | C.TOTAL* CAP. CONT. C.VENCIDA | ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
81,080 33,112 9.79%  16.40% -0.28% -0.36%  5.62% 0.37% -2590% 3322.65%  2.84% 1393%  GFINBURO
216,804 14,526 17.78%  14.50% -3.40% 147%  11.10% 1.98%  -6.48% 13048%  1.15% 17.92%  GFNORTE O

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

EMISORAS INDUSTRIALES DEL
INDICE DOW JONES

DATOS PORACCIONEN (M.N.)

MULTIPLOS EN (M.N.)

UTILIDAD OPERTIVA

UTILIDAD NETA

PVL

P/U NETO

TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL uetmos T | conocibo T esTmabo | uLT 12 M T ESTIMADA
03-Sep-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) | (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 06/04 Q2 611.00 129.112 9.162  44.956 10.359 24.554 0.036 473 4.51 24.88 21.86
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 07/04 Q3 200.00 146.935 3864 16.976 9599 14.871 0.067 1.36 1.33 13.45 13.35
INTL BUSINESS MACHINES CORP 06/04 Q2  968.00 198.395 12.545 72.831 52.183 53.835 0.018 488 478 17.98 16.95
MICROSOFT CORP 06/04 Q4  309.00 79.416 3.210 9.580 8.660 14.525 0.070 3.89 3.48 21.27 21.62
INTEL CORP 06/04 Q2  226.00 69.352 2500 19.130 10.137  13.061 0.074 3.26 3.15 17.30 16.61
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 06/04 Q2  522.00 88.108 11.563  44.835 35.492 34.699 0.028 5.92 5.74 15.04 14.42
PFIZER INC 06/04 Q2 309.00 101.526 28.11 5.969 22.941 0.041 3.04 2.84 13.47 12.58
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 06/04 Q3  253.00 145.955 2104 22299 7109 12.335 0.082 1.73 1.80 20.51 20.80
SBC COMMUNICATIONS INC 06/04 Q2  299.00 136.652 6.603 20470 29.588 17.061 0.057 2.19 217 17.53 17.18
CONGLOMERADOS
3MmcCo 06/04 Q2 962.00 124.559 12.873  62.971 35.392  40.002 0.023 7.72 7.65 24.05 22.19
GENERAL ELECTRIC CO 06/04 Q2 378.00 107.313 4.801  21.306 16.380 17.868 0.055 3.52 3.46 21.15 20.89
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 06/04 Q2  416.00 145.989 6.116  30.847 17.756  19.597 0.052 2.85 2.7 21.23 21.48
UNITED TECHNOLOGIES CORP 06/04 Q2 1,083.00 281.200 18.859  93.123 53.197 58.792 0.016 3.85 4.98 18.42 17.08
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 06/04 Q2  844.00 222327 7467 74714 36.965 50.838 0.015 3.80 3.43 16.60 12.87
GENERAL MOTORS CORP 06/04 Q2  487.00 566.942 49.949 143.017 78.016  79.312 0.012 0.86 0.84 6.14 6.04
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOAINC 06/04 Q2 376.00 161.967 5.434  27.097 12431 17511 0.046 2.32 2.19 21.47 1717
EXXON MOBIL CORP 06/04 Q2 539.00 165.748 11.874  46.771 38.116 33.754 0.026 3.25 3.19 15.97 13.87
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 06/04 Q2 488.00 118.253 9.253  24.319 11.240 25131 0.037 413 4.00 19.42 18.01
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 06/04 Q2  376.00  325.548 71.823 41.034 48.763 0.019 1.15 1.07 7.7 717
AMERICAN EXPRESS CO 06/04Q2 576.00 137.920 9.056 42.422 27.160 29.166 0.032 418 3.79 19.75 18.30
CITIGROUP INC 06/04 Q2 539.80 216.275 13.457  66.007 39.729 43.921 0.022 2.50 2.34 12.29 11.711
JPMORGAN CHASE & CO 06/04 Q2  455.00 248.127 6.868  34.809 21.745 39.656 0.027 1.83 1.32 11.47 12.14
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 07/05Q2 428.00 117.953 7.152 39552 22,600 24.324 0.039 3.63 3.25 17.60 16.76
WAL-MART STORES INC 07/05Q2 611.00 116.639 7.578  38.452 24602 25.822 0.036 5.24 472 23.66 2218
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 06/04 Q2 564.00 156.065 21.710  92.015 51.713 55.795 0.018 3.61 3.86 10.11 10.29
COCA-COLA COITHE 06/04 Q2  522.00 71.300 5.868  29.338 20.654 24.324 0.041 7.32 7.58 21.46 21.46
MCDONALD'S CORP 06/04 Q2 317.00 116.201 6.154  29.359 13.502 19.021 0.049 2.73 2.82 16.67 15.62
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 06/04 Q2 663.00 116.732 11.302  46.443 27.953 33.546 0.029 5.68 5.32 19.76 18.98
PROCTER & GAMBLE CO 06/04 Q4  649.00 77479 9.772 44078 29.064 26.802 0.033 8.38 9.07 24.21 21.74

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

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

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

y en funcion del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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EMISORAS
DEUE?:/:ILE?LCAMIESE?DA/ CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO Accé(r)lNES INDUSTRIALES
ALFA | BETA | VOLATILIDAD cc. UAFIDA D‘;?ﬁ??;ggés OPERACION| NETO | ROA ROE | XACCION DEL cirouLacion | DEL INDICE DOW
(%) (%) (VECES) (VECES) &P (%) (%) (%) %) (MN.) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
017  1.05 23.2% 120.5% 4.52 4.00 A 06% 33% 59% 9.1% $8.18 1.3% 799 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.04 1.73 49.5% (18.6%) 1.16 A- 06% 50% 6.0% 6.9% $3.69 1.8% 3,049 HPQ
0.11) 142 15.1% 57.4% 1.60 92.44 A+ 11% 84% 10.1% 30.0% $7.61 0.8% 1,675 IBM
(0.07) 1.8 16.0% (81.0%) AA 25% 372% 9.8% 11.7% $1.84 0.6% 10,873 MSFT
0.07 1.58 37.0% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 33% 222% 22.6% 154% $1.38 0.6% 6,415 INTC
FARMACEUTICA
(0.20) 1.05 15.6% 13.5% 0.68 28.40 AAA 3.7% 29.0% 21.3% 40.5% $17.06 3.3% 2,219 MRK
(0.07) 0.78 17.3% 4.0% 0.72 69.54 AAA 3.6% 29.2% 158% 9.2% $7.61 2.5% 7,551 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.16 1.39 21.8% 47.6% 3.46 BBB+ 13% 73% 80% 54% $4.84 1.9% 2,055 DIS
(0.08) 1.09 13.2% 33.4% 1.25 1122 A+ * 14% 120% 59% 23.8% $15.22 5.1% 3,314 SBC
CONGLOMERADOS
0.15 0.67 16.3% 13.6% 0.62 56.79 AA 22% 141% 24.3% 34.6% $15.91 1.7% 783 MMM
(0.06) 1.12 16.5% 201.9% 11.25 28.81 AAA 14% 1.7% 3.0% 21.0% $9.11 2.4% 10,558 GE
(0.04) 1.46 25.4% 20.6% 1.85 7.97 A 09% 6.0% 7.8% 13.5% $8.65 2.1% 860 HON
0.27 0.96 17.8% 29.6% 1.22 11.25 A 12% 7.6% 11.9% 23.5% $15.22 1.4% 512 UTX
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.30 1.27 18.8% 320.4% 6.53 12.34 A 09% 58% 6.1% 19.0% $16.83 2.0% 343 CAT
(0.26) 1.05 23.4% 848.4% 14.50 10.53 BBB 04% 21% 1.6% 23.8% $23.06 4.7% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.12 1.49 24.5% 49.9% 2.52 8.61 A- 09% 58% 64% 8.6% $6.92 1.8% 870 AA
0.18 0.51 14.9% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 11% 82% 15.1% 26.2% $11.76 2.2% 6,506 XOM
(0.11)  0.98 15.1% 67.3% 3.22 8.45 AA- 07% 7.7% 57% 10.5% $16.14 3.3% 998 DD
GRUPOS FINANCIEROS
(0.09) 1.52 19.7% 126.4% 18% 123% 2.4% 14.2% $3.11 0.8% 2,605 AXP
0.09 1.44 10.9% 221.7% A+ 1.7% 11.6% 2.7% 20.5% $4.61 0.8% 1,268 AXP
019  1.30 13.3% 490.3% AA- 3.0% 19.8% 2.3% 19.5%  $17.29 3.2% 5,180 c
0.19 1.76 18.2% 378.4% A+ 24% 21.9% 1.4% 154% $15.68 3.4% 3,562 JPM
COMERCIALES
(0.07) 112 20.1% (6.6%) 0.17 70.73 AA 11%  6.7% 21.9% 204% $3.34 0.8% 2,195 HD
(0.12) 0.78 17.8% 47.2% 1.60 14.50 AA 05% 3.5% 13.5% 21.8% $5.07 0.8% 4,243 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.05 0.49 9.4% 69.6% 1.39 1292  BBB+ 26% 15.8% 17.0% 41.3%  $31.36 5.6% 2,052 MO
(0.16)  0.40 15.5% 13.8% 0.82 37.03 A+ 2.8% 23.4% 22.6% 33.6%  $10.84 21% 2,426 KO
0.08 1.04 18.7% 72.8% 2.44 10.06 A 18% 11.4% 12.5% 13.2% $4.61 1.5% 1,256 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.02) 044 10.5% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 27% 193% 24.8% 29.0% $11.53 1.7% 2,968 JNJ
0.15 0.32 15.5% 86.5% 1.80 18.38 AA- 19% 116% 17.2% 40.7% $10.72 1.7% 2,571 PG

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

contiguio.

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

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes Afio
IPC 10,335.01 1.08 1.27
INMEX 589.39 1.05 1.55 P/UPA 19.61 19.48 19.53 18.49
IMC30 198.70 0.19 -0.67 PNV.L. 2.01 2.00 2.00 1.74
VOLUMEN (000) 341.8 22.56 -94.47 V.E./UAFIDA 6.63 6.60 6.61 6.50
IMPORTE (000) 6,882.2 26.76 -99.67 P/UAFIDA 4.99 4.95 4.97 4.65
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza Ala Baja Cierre % Sem. % Mes % Afo
CONVERB 4510 BEVIDES B -30.00 BANOREM B 52.043897 0.62 1.13 s.C.
SAVIA A 19.57 CNCIB -7.87 NORTEDE B 0.846477 1.90 1.86 31.59
SIMEC B 8.70 ICHB 6.29 NORTEIN B 7.927018 212 2.32 34.56
MEDICA B 7.61 SAB* 5.19 NORTEDJ B 0.110437 2.10 1.50 10.80
TMM A 714 VITRO A -4.59 NORTERV B 0.848495 1.88 -0.04 21.52
KIMBER A 6.06 CINTRAA -3.70 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
HYLSAMX L 5.59 VALLE B -3.06 NORTEAP B 6.545584 0.1 0.44 3.64
CYDSASA A 5.56 PENOLES * -2.96 NORTECO B 5.467504 1.14 0.55 3.76
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTECP B 1.509435 0.07 0.30 2.28
Cierre Semana Mes NORTEFI B 1.563091 0.13 0.60 426
CDs 60 dias 2.85 2.85 2.85 NORTELP B 67.855153 0.13 0.51 3.99
CDs 90 dias 3.34 3.32 3.32 NORTEMD B 20.415148 0.1 0.46 4.11
CDs 180 dias 341 3.41 3.41 NORTEMP B 1476014 0.11 047 4.24
PAGARES 28 dias 278 278 278 NORTEIP B 12.031654 0.16 0.65 512
PAGARES 91 dias 3.26 3.27 3.27 NORTELM B 2.333724 0.10 0.45 3.86
PAGARES 182 dias 3.26 3.28 3.28 NORTEMF B 1.278413 0.25 1.16 2.11
CETES 28 dias 7.29 7.32 717 NORTEMM B 4666299 0.10 0.40 4.24
CETES 91 dias 7.68 7.71 7.40 NORTEPZ B 6.238006 0.12 0.44 8.67
CETES 182 dias 7.98 8.05 7.95 NORTEFP B 0.570238 0.04 0.72 0.93
CETES 336 dias 8.49 n.s. 8.55 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONDES182 1,806 dias 0.22 0.21 0.22 Cierre Semana Mes Ao
BONO 1,581 dias n.s. 9.54 9.80 TIE 28 dias 7.5500 7.6300 7.3900 5.0750
BONO 3,409 dias n.s. 10.03 9.78 TIE 91 dias 7.9150 7.9300 7.8000 5.6300
BONO 7,035 dias 10.92 n.s. 11.24 MEXIBOR 1 mes 7.6250 7.6750 7.5250 n.c.
UDIBONOS 3,416 dias n.s. n.s. 5.29 MEXIBOR 3 meses 7.9500 7.9500 7.6750 5.2000
PAPEL COMERCIAL 28 dias 7.59 7.35 7.31 MEXIBOR 6 meses 8.2500 8.3500 8.2000 5.6750
BPA's 1,078 dias 0.39 0.39 0.38 MEXIBOR 9 meses 8.5250 8.5500 8.4850 5.9750
BPAT's 1,806 dias 0.37 0.37 0.37 MEXIBOR 1 afio 8.7750 8.7750 8.6500 6.1500
BREMS 357 dias 0.29 0.23 0.18 CPP (Agosto) 477 - 459 3.33
BREMS 1,078 dias 0.29 0.30 0.30 CCP-MN (Agosto) 5.61 e 5.38 3.83
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS (Agosto) 450 - 449 5.79
BANCARIO 712 715 6.75 CCP-DLS (Julio) 2.96 e 2.94 2.88
GUBERNAMENTAL 712 715 6.78 ubl $3.433898  $3.428198  $3.420606  $3.284020
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes Afio
Compra Venta Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.5279 11.5279 11.3660 11.3660 11.4253 11.4253 10.9386 10.9386
INTERBANCARIO 11.5285 11.5385 11.3500 11.3600 11.3850 11.3950 10.8400 10.8500
SPOT (48 Horas) 11.5505 11.5600 11.4010 11.4050 11.4160 11.4190 10.8800 10.8900
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Agosto Julio Jul-Dic Julio
AL CONSUMIDOR 0.38 0.26 1.89 4.49
PRODUCTOR o 0.43 6.21 10.48

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 27 de Agosto de 2004
Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.
Publicacién elaborada por la direccién de Analisis 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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