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BOLETIN SEMANAL

/ Economia I nternacional ...
El mercado laboral en Estados Unidos empieza a dar sefiales de recuperacion.

/ Economia Nacional ...

En la encuesta de Banxico, se revisd nuevamente a la baja la expectativa de crecimiento para
/2003 a 1.43%. La inflacion de octubre fue de 3.95%.

Mercado de Dinero ...

/ Por tercera semana consecutiva, las tasas en € mercado primario presentaron disminuciones,
/" incluso mayores a |las esperadas.

/ Andlisis Técnico ...

/' La confianza de los inversionistas en la recuperacion mundial se refleja en e comportamiento de los
/| diferentes mercados financieros.

Fundamental ...

Fitch, Banca Serfin, Walmex, Elektra, Arca, Contal, Azteca América, lusacell, Telecom, Alsea, Cidmega, CMR,
| Posadas, Alestra, Telmex, AT&T, Apasco, Geo, Desc.
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Comentario Econédmico Internacional

Esta semana se publicaron datos importantes que muestran que la actividad econémica mantiene su
dinamismo en €l cuarto trimestre. En un discurso, Greenspan habl6 de esta recuperacion, y enfatizd
gue los niveles de inflacion siguen bajos.

Entre los datos que se publicaron destact € del mercado laboral, donde se vid una mejoria importante.
Contra una estimacion de 58,000 empleos creados, se generaron 126,000 en octubre, a la vez que se
reviso la cifra de septiembre de 57,000 a 125,000. La generacion de empleos estuvo nuevamente
concentrada en el sector servicios. Latasa de desempleo, por su parte, disminuyo de 6.1% a 6.0%.

En estos momentos resulta de especia importancia el comportamiento del mercado laboral, ya que
mientras que la economia daba muestras cada vez mas claras de recuperacion, el empleo seguia muy
deprimido. Las cifras reportadas esta semana generaron especulacion en cuanto a las probabilidades de
un alza en las tasas de referencia en € futuro cercano, 1o que provocd un incremento en la tasa del
bono de 10 afios.

Comentario Econdmico Nacional

Los principales resultados de la encuesta de Banxico de octubre son los siguientes: i) la expectativa
sobre la inflacién general a cierre de 2003 se mantuvo sin cambio con relacion a la recabada en la
encuesta del mes pasado (3.78%); ii) la expectativa para la inflacion de 2004 y del periodo 2005-2008
se situd en 3.71% y 3.52% respectivamente; ii) los prondsticos para las tasas de interés durante los
proximos meses, a cierre del afio (5.41% Cetes 28) y a cierre de 2004 (6.26% Cetes 28) practicamente
no se modificaron; iii) ligera revision a alza de los niveles esperados para el tipo de cambio en los
préximos meses y a cierre del afo (11.01) y a cierre de 2004 (11.34); iv) nueva disminucion de las
predicciones relativas al crecimiento a tasa anual del PIB para el tercero y cuarto trimestres del afio y,
por lo tanto, de la prevision para todo 2003 (1.43%). También se redujo la expectativa del crecimiento
para 2004 de 3.39% a 3.24%. ; v) aumento del indicador relativo al clima de los negociosy al nivel de
confianza prevaleciente en la economia.

Por primera ocasion, en el mes de octubre la inflacion fue inferior a 4%, situandose en 3.96%. La
inflacion mensual fue ligeramente inferior a las expectativas 0.36% vs. 0.39%.

Comentario Mercado de Dinero

Por tercera semana consecutiva, las tasas en el mercado primario presentaron disminuciones, incluso
mayores alas esperadas.

Los Cetes a 28 dias se colocaron en 4.48%, lo que representa una disminucién de 38 centésimasy los
de plazo de 91 dias presentaron una disminucion de 12 centésimas, ubicandose en 4.90%.

Las tasas del mercado secundario, presentaron nuevamente bajas durante la semana. La razon principal
sigue siendo € optimismo del mercado sobre las reformas estructurales, ademas de las bajas
presentadas por €l tipo de cambio.

Como hemos venido mencionado, las tasas han seguido de cerca el comportamiento del tipo de
cambio, €l cua ha presentando disminuciones y menor volatilidad que en semanas anteriores, por lo
gue esperamos que las tasas tengan un comportamiento similar.

Ademés, el mercado ha permanecido optimista con relacion a las reformas estructurales, de manera
gue creemos que las tasas de interés se mantendran en niveles bajos.
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Comentario Mercado Accionario

La baja en la aversion al riesgo ha propiciado la diversificacion de los portafolios. Los mercados
mantienen el buen desempefio. El mercado que se percibe con mayor potencial al alzaesel accionario.

» Mercados accionarios. Las lineas de tendencia a alza permanecen intactas; los indicadores
en sobrecompra y con ciertas divergencias que indican la posibilidad de un descanso en la
tendencia, pero seria sdlo una pausa dentro de la tendencia positiva. La Bolsa mexicana
[legando a méximos histéricos.

Comentario Fundamental

FITCH mejoralas calificaciones domésticas de Banca Serfin.
WALMEX reporta ventas mismas tiendas de octubre. ELEKTRA adquiere aseguradora.

ARCA redliza alianza con Amcor PET Packaging de México y recibe calificacion por parte de
Fitch. CONTAL invierte en megaplanta.

Cambio de directivos en Azteca America.

Reporte de Resultados a 3T03 de: IUSACELL, TELECOM, ALSEA, CIDMEGA, CMR y
POSADAS. ALESTRA concluyé su oferta de compra y/o intercambio de sus bonos 2006 y 20009.
TELMEX fue aprobado para adquirir los activos de AT& T Latin America Corp.

APASCO aprovechando €l ajuste en su precio, e incorporando expectativas y una valuacion
atractiva, aumentamos nuestro precio objetivo asi como nuestra recomendacion a COMPRA-
Riesgo Bajo. Después de un gjuste en el precio de las acciones de GEO que coincidid con nuestra
reduccién en nuestra recomendacion, decidimos aumentar nuestra recomendacion a COMPRA-
Riesgo Medio.

S& P baja nuevamente la calificacion de riesgo crediticio de DESC. Aumentamos nuestro precio
objetivo para Alfa a Ps 37.50, pero nuestra recomendacion permanece como MANTENER-Riesgo
Medio.
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Opinamos que...

... €l mercado se encuentra muy optimista en cuanto a la aprobacion de las reformas estructurales. La
bolsa ha alcanzado maximos histéricos, el tipo de cambio huevamente se situd en niveles por debgo
de 11 pesosy las tasas de interés han tenido retrocesos mayores a lo esperado.

A lo largo de las Ultimas semanas, poco a poco se han ido dando a conocer las posturas y propuestas
del Ejecutivo y de los diferentes partidos en torno a las reformas fiscal y eléctrica. Todavia no es un
hecho que las reformas se vayan a aprobar y no se espera que, ain aprobandose, sean muy
sustanciales. Sin embargo, se percibe que cada vez hay mayor consenso respecto a la necesidad de
llevar a cabo las reformas y que se ha incrementado la voluntad de concretar, pronto, a menos parte
de €ellas. Eso ha contribuido a que, incluso antes de conocerse los resultados los mercados hayan
reaccionado muy positivamente.

Para la reforma fiscal ya comenzé la cuenta regresiva. Este jueves el Ejecutivo envié a Congreso el
Programa Econémico para 2004 junto con su propuesta de reforma fiscal. No hubo sorpresas que
desanimaran a mercado.

Ya en semanas anteriores funcionarios de la SHCP habian ido dando a conocer que € presupuesto
2004 -que por lo pronto no considera la aprobacion de reformas- tendria una reduccion importante en
los ingresos en relacion con este afio, debido tanto a menores ingresos no recurrentes como ingresos
petroleros menos altos. Entonces, debido a que la SHCP reitera su compromiso de mantener la
disciplina fiscal e incluso de reducir €l limite a déficit presupuestario (de 0.5% del PIB este afio a
0.3%), el presupuesto seria austero.

Entre los puntos que propone €l Ejecutivo en torno alareformafiscal se encuentran:

e Lareduccion de latasa genera del IVA de 15% a 10%, gravar los bienes y servicios actualmente
exentos, y eliminar el tratamiento de beneficio para algunos bienes y servicios actualmente
gravados a latasa cero.

* Unincremento en el Impuesto Especial sobre Produccién y Servicios para el caso del alcohol y €l
tabaco con €l fin de que al reducirse el 1VA el gravamen a esos productos no se reduzca.

e Un nuevo Impuesto a las Ventas y Servicios al Publico del 2% que se aplica, entre otras, a
personas fisicas 0 morales que presten servicios de energia eléctrica, servicios financieros, servicio
de television o audio restringidos, telefonia, transportacion aérea, transporte ferroviario, o vendan
bienes muebles o renten bienes inmuebles.

e Lareduccién a régimen fiscal de PEMEX, que pretende incentivar inversiones en exploracion y
explotacion de crudo. Lainiciativa parareformar la Ley de Derechos propone gravar la produccion
de hidrocarburos de yacimientos ya en explotacién a una tasa del 75% para petréleo crudo y de
15% para el gas natural. A la produccién de pozos nuevos, aplicarian tasas de 25y 10% para crudo
y gas respectivamente.

» Laexencion del derecho para aquellos pozos con una produccién diaria de hasta 30 barriles de
petrdleo crudo, para que las inversiones en yacimientos de baja o mediana produccion sean
rentables. En gas natural, se exenta del derecho ala extraccién del gas natural no asociado, cuando
no exceda el millén de pies cubicos.

» Lapropuesta no incluye la reduccién del 1SR que se ha estado discutiendo (reducir la tasa maxima
del ISR para empresas a una tasa de 30% y para personas fisicas a 25%, al tiempo que se exentaria
de este gravamen a todos los trabajadores que percibieron menos de cinco salarios minimos), sin
embargo, se presentan ciertas ventgjas para los contribuyentes, ya que se pretende que las
autoridades fiscales puedan fijar una cuota para el pago de ISR a estos contribuyentes.

7 de Noviembre 2003 4 ‘



Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

#EAHG HTE Grupo Financiero Banorte

Desde la presentacion del Presupuesto ha habido criticas sobre la propuesta del VA, sin embargo,
esto no preocupd a mercado porque la polémica en torno a la generalizacion del 10% del IVA, yano
es nhueva; se ha estado trabajando y discutiendo sobre propuestas alternativas -como la de gravar al 5%
alimentos y medicinas e ir incrementando la tasa en los siguientes afios-, y la SHCP ha expresado que
esta abierta a discutirlas. EI mercado sigue dando el beneficio de la duda a que se llegue a consensos.

Por otro lado, es importante notar algunos de los puntos del Presupuesto, que van mas alla de las
discusiones coyunturales en torno a las reformas, y que repercuten en lo que podemos esperar de los
mercados, |os cuales apuntan a menos a estabilidad:

e La autoridad fiscal reitera que habra prudencia y disciplina en las finanzas publicas para dar
certidumbre a las decisiones de inversion de |os agentes privados. Lo anterior debido a que dichas
acciones contribuirdn a abatimiento inflacionario, reducirdn las presiones en los mercados
financieros internos evitaran que se eleve el costo del dinero y facilitaran las proyecciones de
rentabilidad de las inversiones.

» El proyecto de Presupuesto de Egresos contempla mecanismos de gjuste de gasto en caso de que
la evolucion de los ingresos sea distinta a la prevista. Entonces, no se corre €l riesgo de que a
menor ingreso se eleve € déficit fiscal.

* En deuda publica se aprovecharan las condiciones favorables en los mercados financieros
internos para acelerar el cambio en la mezcla entre deuda interna y externa reduciendo esta Ultima
en 500 millones de ddlares. Lo anterior, entre otras cosas contribuye a la fortaleza de la
calificacion de grado de inversion con la que cuenta México y, por tanto, al acceso en condiciones
favorables alos mercados financieros internacional es.

Por dltimo, el siguiente cuadro resume los principal es supuestos que toma en consideracién la SHCP
al elaborar € presupuesto. Estos no difieren de manera importante respecto a la informacion
preliminar que dio a conocer hace un par de semanas por Hacienda a la Camara de Diputados (ver
comentario econémico nacional del 17 de octubre de este boletin para una explicacion més detallada
del marco macroeconémico):

Marco Macroecondmico del Programa Econémico del 2004

PIB (crecimiento % real anual) 31
Inflacion (dic/dic) 3.0
Tipo de cambio nominal (promedio) 11.2
Cetes 28 dias (promedio) 6.5
Balance Publico (% del PIB) -0.3
Precio del petrdleo (dig/bl) 20.0
EUA (crecimiento % real anual)

PIB 3.6

Produccion Manufacturera 4.0
Fuente: SHCP

El mercado ya ha descontado que las reformas seran sdlo “light” y se parte de un marco
macroeconémico conservador que dan margen a una mejora. Entonces, consideramos que aunque
todo se podria descomponer, consideramos que la probabilidad de que eso ocurraes muy bajay que el
mercado tiene una perspectiva a menos de estabilidad en los niveles alcanzados esta semana.

G. Basurto
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Esta semana se publicaron datos importantes que muestran que
la actividad econdmica mantiene su dinamismo en € cuarto
trimestre.  En un discurso, Greenspan hablé de esta
recuperacion, y enfatizd que los niveles de inflacién siguen
bajos.

En su discurso, Greenspan explico que la actividad econémica
se acelerd en los Ultimos meses debido a que la baja en
impuestos dio un impulso considerable al ingreso disponible de
las familias. En cuanto a fuerte crecimiento de 7.2% en el
tercer trimestre del afio, dijo que es latasa més alta en cerca de
veinte afios, y ciertamente no es sostenible en el largo plazo.
Explico que aunque € crecimiento del consumo se ha
moderado, el comportamiento de las nuevas ordenes que
reciben los manufactureros, sugiere que veremos un aumento
en el gasto en equipo. En cuanto al mercado laboral, dijo que
hay sefiales de estabilidad, pero bgo la perspectiva de los
ultimos afios ha estado muy débil. En este tema destaco que la
combinacién de un aumento en el crecimiento junto con una
caida en las horas trabajadas ha sido posible gracias a un fuerte
incremento en la productividad. Greenspan explicd también que
a menos que las contrataciones aumenten y la pérdida de
empleos disminuya, €l porcentaje de ingreso que se gaste podria
caer y afectar la expansién econdémica. Dijo que las
probabilidades, sin embargo, se inclinan cada vez més a favor
de observar creacién de empleos. Por otro lado, explico que €
aumento en la demanda ha sido cubierto en los Ultimos meses a
través de una baja en los inventarios, asi que cualquier cambio
de liquidacion a acumulacién de los mismos, elevara
sustancialmente € nivel del PIB. A pesar de la recuperacion
gue ya se percibe, Greenspan destacé que a diferencia de otros
periodos hoy la inflacién esta en niveles muy bajos. Debido a
esto, la politica monetaria puede ser paciente.

Los datos publicados esta semana, por su parte, confirman que
la actividad econémica se sigue fortaleciendo. Por un lado, el
ISM del sector manufacturero en octubre se ubic6 en 57 contra
una estimacioén de 56, y un nivel del mes previo de 53.7. Con
este dato se cumplen cuatro meses consecutivos de crecimiento,
recordemos que un indice por arriba de 50 indica expansién. De
las 20 industrias que conforman este sector, catorce reportaron
crecimiento, entre las que se encuentran: piel, componentes
electronicos y equipo, comida, tabaco y quimicos, entre otros.

Por otro lado, se publicé € ISM no manufacturero a mes de
octubre, €l cual también sorprendi6 favorablemente al ubicarse
en 64.7, contra una estimacion de 63, y un nivel de 63.3 el mes
previo. En este sector, trece industrias crecieron, una se
contrgjo y tres se mantuvieron sin cambios. Asi, se sigue
observando un comportamiento mas dinamico en el sector
servicios que en e manufacturero, aungue este Ultimo muestra
seflales cada vez mas claras de recuperacion.

40 : : ‘ :
98 99 00 01 02 03

= No Manufacturero Manufacturero

También se publicaron los datos referentes a mercado
laboral, los cuales mostraron una mejoria importante. Contra
una estimacion de 58,000 empleos creados, se generaron
126,000 en octubre, a la vez que se revisd la cifra de
septiembre de 57,000 a 125,000. La generacion de empleos
estuvo nuevamente concentrada en el sector servicios. La
tasa de desempleo, por su parte, disminuy6 de 6.1% a 6.0%.

En estos momentos resulta de especial importancia el
comportamiento del mercado laboral, ya que mientras que la
economia daba muestras cada vez méas claras de
recuperacion, € empleo seguia muy deprimido. Las cifras
reportadas esta semana generaron especulacion en cuanto a
las probabilidades de un alza en las tasas de referencia en el
futuro cercano, lo que provocd un incremento en la tasa del
bono de 10 afios. Los futuros de los “fed funds’ ahora
incorporan una probabilidad cercana al 50% de que esta tasa
se ubique en 1.25% en marzo del préximo afio, mientras que
hace unos dias incorporaban una probabilidad cercana a
30%. Nosotros seguimos pensando que, ante los bagjos
niveles de inflacion, el Banco Central no elevard |la tasa de
los “fed funds’ hasta la segunda mitad del 2004, y creemos
gue esa tasa se ubicara en 1.50% (vs. 1.0% actualmente) al
cierre del préximo afio.

Creacion de Empleos
119

E-01 J-01 EO02 J-02 E-03 J-03

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Encuesta Mensual de Expectativas

Las expectativas respecto al crecimiento de la economia en
el 2003 siguen en retroceso. En la encuesta que Banco de
México recoge cada mes entre analistas econdmicos se
situd en 1.43%. Las expectativas de la SHCP y de Banxico
se encuentran en 1.5% y nosotros también revisamos
nuestra expectativa alabajaa 1.4%.

Evolucién de Expectativas
Crecimiento del PIB 2003

5.0%

3.84%

4.0%
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2.0%

1.0%

0.0%
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Evolucién de Expectativas
Crecimiento del PIB 2004

4.4% 4229
4.20 - 4.13%
4.0% -
3.8% 3.73%
3.6% - 3.54%

' 3.39%
3:4% - 3.24%
3.0% -
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Es muy importante enfatizar que aunque en la encuesta
hubo una revisién a la bgja, tanto para el crecimiento del
tercero como del cuarto trimestres, asi como para € 2004,
como hemos andizado en este espacio en semanas
anteriores, los datos referentes a septiembre (exportaciones,
importaciones, ventas de la ANTAD, ventas de autos,
asegurados permanentes en el IMSS) para la economia
mexicana y los datos de octubre que se conocen de EUA
han tenido una mejoria muy considerable que permite
prever que la recuperacion ir4 tomando fuerza y firmeza
hacia los préximos meses. Esto es de particular importancia
porgue independientemente de que se aprueben las reformas
estructurales, inercialmente se puede esperar un crecimiento
superior a 3% €l préximo afio. Nuestra expectativa es de un
crecimiento de 3.7% y en la encuesta de Banxico se espera
3.24%. Banco de México prevé un crecimiento entre 3 y

3.5% para 2003, mientras la SHCP de 3.1%, sin reformas,
aunque Francisco Gil ha mencionado que un crecimiento de
3.5% es muy probable dada la evolucién de la economia
norteamericana. Por el momento los prondsticos difieren
mucho ya que hay incluso quienes esperan un 4%. Una vez
definidas las reformas estructurales las expectativas irén
convergiendo ya que se podra considerar mas facilmente los
incentivos que se puedan generar a la inversion, a gasto
privado y al gasto publico.

Las expectativas de tipo de cambio para cierre de este afio
se incrementaron de 10.88 a 11.01 en € Ultimo mes. La
incertidumbre respecto a las reformas estructuraes,
volatilidad en otras paridades cambiarias, preocupacion
respecto a la falta de competitividad de México y un
componente importante de especulacion  generaron
presiones cambiarias arriba de 11 pesos en el mes de
octubre, lo cual presiond las expectativas. No obstante, el
tipo de cambio se ha fortalecido en la Ultima semana
situandose por debajo de 11 pesos. Nuestra expectativa es
de un tipo de cambio de 10.95 para cierre de afio, aunque
consideramos que podria llegar hasta 10.85 tras la
aprobacion de las reformas estructurales. Solamente
esperamos un tipo de cambio arriba de 11 si es que €l
mercado se decepciona de los resultados de las reformas, 1o
cual por el momento consideramos menos probable.

Evolucién de Expectativas
Tipo de Cambio Cierre 2003
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Aungue hubo ligeros incrementos en las tasas de interés
por la incertidumbre en torno a las reformas estructurales y
por las presiones de tipo de cambio, la expectativa de la
encuesta respecto a las tasas de interés para cierre de afio
sigue a la baja, 5.41% (Cetes 28 dias). Esto es porque las
bajas tasas de interés estan sustentadas principalmente por
latendenciaalabajadelainflacion y de las expectativas de
inflacion y por la percepcidon de un bao riesgo pais en
México. De hecho esta semana el EMBI (Emerging Market
Bond Index), que es una medida de riesgo pais, alcanz6
minimos historicos [legando a 186 puntos.

abr ago sep oct
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Nuestra expectativa para las tasas de interés de los Cetes a
28 dias para €l cierre de afio es incluso mas optimista ya
gue, considerando que pasen reformas ‘light’, esperamos
que acance 4.85%, es decir, que no varie mucho de los
niveles actuales.

Evolucién de Expectativas
Cetes 28 dias Cierre 2003

0,
8.0% 7_57007.71%7'91/"7.7100
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Las expectativas de inflacidn se mantuvieron sin cambio.

Evolucién de Expectativas
Inflacion 2003

4.4%
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Inflacién (octubre)

Por primera ocasion, en € mes de octubre la inflacion fue
inferior a 4%, situandose en 3.96%. La inflacion mensual
fue ligeramente inferior a las expectativas 0.36% vs.
0.39%.

Inflacion Anual
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Lainflacion subyacente, que habia tenido mucha dificultad
en bajar de 3.5% se situé en 3.48%. A su interior la
inflacién de mercancias, que habia registrado una ligera
tendencia a alza en los Ultimos meses cay6 ligeramente y
se situd en 2.21%. En contraste, la inflacion de servicios,
gue habia tenido una ininterrumpida tendencia a la baja
desde febrero de 2002 tuvo un ligero incremento. En
octubre fue de 4.93%.

La inflacion anual (Ultimos doce meses) de los bienes
administrados y concertados fue de solo 3.24%, lo cua
contrasta de manera muy importante con la inflacion de
10.03% en octubre de 2002. Lo més importante de este
contraste es que mientras que € afio pasado las
expectativas de inflacién iban a alza por las presiones de
este tipo de precios, este afio, al cumplirse el compromiso
de la SHCP de no incrementar los precios publicos mas de
2.7% la inflacion, y las expectativas de inflacién ha
convergido a la meta de Banxico. Hasta el momento, todo
apunta a que nuevamente la SHCP esta comprometida a
apoyar la dinamica de la inflacion, en lo que a tarifas
publicas serefiere.

G. Basurto
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 7 de Noviembre de 2003
2000 2001 2002 2003
\Y Anual ] Il \Y Anual | I 1l \Y Anual | 1l Il
PIB Real (mdp de 1993) 1,648,697 1,602,251 1,614,734 1,553,576 1,623,442 1,597,233 1,562,542 1,647,339 1,581,810 1,654,975 1,611,667 1,597,937 1,649,922  Nov 14
Variacion % anual 4.7 6.6 0.0 -15 -15 0.3 2.2 2.0 1.8 1.9 0.9 2.3 0.2
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -6,280.4 -18,162.5 -3,602.2 -3,448.0 -6,205.0 -18,067.7 -3,3925 -2,762.8 -3,130.1 -4,718.3 -14,003.8 -2,167.0 -1,486.5 Nov 28
Cuenta de Capital 4,867.9 17,952.1 4,760.6 4,247.2 7997.3 25,276.2 5766.1 2,202.2 6,497.3 7,741.1 22,206.7 7,008.6  2,398.9
2001 2002 2003
Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 15 -0.4 17 0.3 1.2 3.8 -4.9 -2.2 -1.9 -2.0 -29  Nov1l
IGAE (var.% anual)) -2.00 2.43 1.00 2.69 1.99 2.05 2.92 -1.00 0.00 1.54 0.80 -0.70  Nov 19
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 5.7 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8 38 -5.2 -55 -3.4 -1.9 -1.9  Nov 25
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 0.2 -2.2 -1.4 33 4.2 3.2 0.5 0.2 3.7 3.8 3.1
ANTAD (var.% anual) 4.5 0.7 5.3 3.0 6.6 5.1 1.3 8.1 7.4 4.4 4.3 10.1 6.5
Indice de Precios al Consumidor 97.354 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275 105.661
Variacion % mensual 0.14 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28 0.63 0.17 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37
Variacion % anual 4.40 4.94 5.39 5.70 5.16 5.52 5.64 5.25 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04 3.96
Acumulado 4.40 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68 1.32 1.49 1.16 1.25 1.39 1.70 2.30 2.68
Indice de Precios Productor 327.820 351.077 353.487 358.089 362.981 368.215 369.231 364.978 363.699 366.534 367.845 369.755 369.692 372.465
Variacion % mensual -0.30 -0.07 0.69 1.30 1.37 144 0.28 -1.15 -0.35 0.78 0.36 0.52 -0.02 0.75
Variacién % anual 1.30 6.25 7.51 9.23 10.00 11.52 10.09 7.80 6.42 6.43 6.22 6.14 5.23 6.09
Acumulado 1.30 7.09 7.83 9.23 1.37 2.83 3.11 1.92 1.57 2.36 2.72 3.26 3.24 4.01
Délar p/ Solventar Obligaciones * 9.1672 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704
Délar 48 horas (spot) ¥/ 9.1609 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758
Cetes 28 dias (%) ¥ 6.29 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86 5.25 5.20 4.57 4.45 4.73 5.11
Cetes 91 dias (%) ¥ 7.53 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00 5.75 5.37 5.27 5.11 5.20 5.38
CPP (%) 5.81 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89 4.37 3.91 3.59 3.33 3.34 3.59
IPyC (BMV) 6,372.28 5,967.73 6,156.83 6,127.09 5,954.35 5,927.06 5,914.03 6,509.88 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42 7,822.48 8,064.83
Tasa de Desempleo 2.46 2.66 2.64 212 2.72 2.74 2.82 2.95 2.74 3.27 3.52 3.96 3.87 Nov 18
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.9 17.3 17.0 18.9 19.4 9.9 211 17.7 13.3 15.6 15.3 13.1  Nov 28
Mla (var.% anual) 21.4 13.4 11.3 12.5 13.6 12.8 11.7 12.2 12.9 11.7 11.5 12.2 115
Mda (var.% anual) 15.4 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.6 10.0 11.1 10.2 11.1 11.0 11.6
Balanza comercial (mdd) -1,338.3 -1,005.4 -1,208.3 -1,224.0 -209.2 11.7 -187.9 -714.9 -295.2 -191.6 -625.7 -4339rR -364.00 Nov 10
Exportaciones (mdd) 12,124.7 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,503.5 12,884.0 13,798.0 13,6545 13,385.5 13,677.9 13,799.0 13,383.4 14,365.4
Importaciones (mdd) 13,463.0 15,676.5 14,397.9 14,580.2 12,712.6 12,872.3 13,9859 14,369.4 13,680.7 13,869.5 14,424.7 13,817.3 14,729.4
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 45,234 45,239 47,984 49,440 50,315 51,988 53,731 53,571 53,397 51,756 51,487 52,117 53,646
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIly SHCP.
EUA PR|NC| PALES VAR|ABLES ECONO'V”CAS al 7 de Noviembre de 2003
2000 2001 2002 2003
\Y) Anual I 1] \Y Anual | I I} \Y Anual | ] 1}
PIB Real (mmd de 1996) 9,2438 19,1914 19,1931 19,1864 92488 92145 93632 93924 94856 95182 94399 95520 96294 9,797.2
Variacién % 11 3.8 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 1.4 2.4 1.4 33 7.2
Consumo (mmd de 1996) 6,288.8 6,2239 63480 63709 64640 63772 65138 65424 66099 66379 65760 66709 67339 68421
Variacién % 21 4.4 1.4 15 6.0 2.5 3.1 1.8 4.2 1.7 31 2.0 3.8 6.6
Costos Laborales (variacion %) 22 3.0 1.6 34 83 19 9.3 1.0 5.9 1.7 5.4 21 6.8
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.9 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 1.3 0.9 1.0
2001 2002 2003
Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Indicadores Lideres (% mensual) 1.1 0.1 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2 0.1 1.1 0.4 0.7 0.4 -0.2  Nov 20
NAPM (indice) 48.5 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4 49.4 49.8 51.8 55.0 53.7 57.0
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 -0.6 0.2 -0.8 0.7 0.1 -0.6 -0.5 0.0 -0.1 0.8 -0.1 0.4 0.4 el
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 0.1 0.6 15 0.4 -1.4 2.3 -0.3 0.5 0.9 1.4 1.2 -0.2 -0.1e/
Precios al Consumidor Total 177.3 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3 183.3 183.6 183.9 184.5 185.1  Nov 18
Variacién % mensual -0.1 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3 0.0 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2e/
Variacién % anual 15 2.0 2.3 2.4 2.6 3.0 3.0 2.2 21 21 21 2.2 23
CORE 188.3 191.6 191.8 192.1 192.3 192.5 192.5 192.5 193.1 193.1 193.5 193.7 193.9
Variacién % mensual 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.3 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2el
Variacion % anual 27 22 20 2.0 20 19 17 15 1.6 15 1.6 13 13
Precios Productor Total 137.8 140.3 139.9 139.5 141.4 143.0 145.0 1425 142.1 142.8 143.0 143.5 1440 Nov 14
Variacién % mensual -0.4 0.8 -0.3 -0.3 14 11 14 -1.7 -0.3 0.5 0.1 0.4 0.3 0.2e/
Variacion % anual -1.7 0.8 1.2 12 2.6 35 4.1 25 25 29 3.0 3.4 34
CORE 150.4 150.7 150.5 149.6 151.0 150.2 151.3 149.9 150.1 150.2 150.5 150.7 150.7
Variacion % mensual 0.2 0.3 -0.1 -0.6 0.9 -0.5 0.7 -0.9 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0 0.1e/
Variacién % anual 0.9 0.5 0.3 -0.5 0.6 0.0 0.8 -0.2 -0.1 -0.1 0.4 0.6 0.3
Libor 3 meses 1.88 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34 1.28 131 1.28 112 111 114 1.16 117
TBs 3 meses 1.69 1.58 1.23 119 117 117 113 113 1.07 0.92 0.90 0.95 0.94 0.95
Bonos 10 afios 5.09 3.94 4.05 4.03 4.05 3.90 3.81 3.96 3.57 3.33 3.98 4.45 4.27 4.30
Bonos 30 afios 5.48 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76 4.37 4.55 5.38 522 4.88 5.14
Fondos Federales 1.82 1.75 1.34 1.24 1.24 1.26 1.25 1.26 1.26 1.22 1.01 1.03 1.01 1.06
Dow Jones 10,021.57 8,397.03 8,896.09 8,341.63 8,053.81 7,891.08 7,992.13 8,480.09 8,850.26 8,985.44 9,233.80 9,415.82 9,275.06 9,801.12
Nasdaq 1,950.40 1,329.75 1,478.78 1,335.49 1,320.91 1,337.52 1,341.17 1,464.31 159591 1,622.81 1,735.14 181045 1,786.94 1,932.21
Standard & Poor's 500 1,148.08 88576  936.31 879.82 85570 841.15 848.18 916.92  963.59 97450  990.31 1,008.01 99595 1,050.71
Euro (dls. por Euro) 0.8909 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770 1.0796 1.0925 1.1181 1.1768 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586
Yen por délar 131.63 12248  122.52 11874 11987 11811 117.90 11889  119.38  119.70  120.53  116.91  111.45  109.84
Salario por Hora (dls.) 14.55 14.90 14.94 14.98 15.22 15.29 15.29 15.30 15.35 15.38 15.43 15.46 15.45 15.46

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

: ESTADOS UNIDOS

3 Noviembre 4 Noviembre 5 Noviembre 6 Noviembre 7 Noviembre
Confianza del Consumidor Finanzas Publicas (Sep.) Inversion (Ago.)
(Oct.) Indicador coincidente y Inflacién (Oct.)
Encuesta Banxico (Oct.) adelantado (Ago.) Banxico: Anuncia Politica
Monetaria
ISM Manufacturero (Oct.) ISM no Manufacturero (Oct.) Productividad 3T Desempleo (Oct.)

10 Noviembre

11 Noviembre

12 Noviembre

13 Noviembre

14 Noviembre

Produccién Industrial (Sep.)

PIB (3er. Trim.)

Balanza Comercial (Sep.)

PPI (Oct.)

Ventas Menudeo (Oct.)
Produccién Manufacturera
(Oct.)

17 Noviembre

18 Noviembre

19 Noviembre

20 Noviembre

21 Noviembre

Empleo (Oct.)

IGAE ( Sep.)

Banxico: Anuncia Politica
Monetaria

Empire State (Nov.)

CPI (Oct)

Leading Ind. (Oct.)
Philadelphia Fed (Nov.)

24 Noviembre

25 Noviembre

26 Noviembre

27 Noviembre

28 Noviembre

Balanza Comercial (Oct.)
Inflacién 12. Q Nov.)

Sector Comercio (Sep.)

Sector Manufacturero (Sep.)

Industria Maquiladora (Sep.)

Sector Construccion (Sep.)

PIB 3T Rev.
Confianza Consumidor (Nov.)

Chicago PMI (Nov.)
Beige Book

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia e monto de billetesy monedas en circulacién y la base monetaria del dia anterior
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#EAHG HTE Grupo Financiero Banorte

Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
Metales
Oro Londres 383.50 384.75 376.95 353.25 342.25 321.35
Plata Nueva York 5.06 5.06 4.86 5.04 4.75 4.56
Cobre (DIs. xTon.) 2,070.00 2,056.50 1,82850 1,783.00 1,605.00 1,570.50
Zinc (DIs. x Ton.) 910.00 937.00 873.74 851.00 758.00 754.00
Petréleo
Brent Ligero 28.65 28.22 29.62 30.55 24.13 23.51
Arabe Ligero 26.60 24.71 25.86 27.83 20.71 21.76
Arabe Pesado 24.70 22.76 23.91 26.23 18.26 19.81
West Texas Intermediate 30.28 28.70 30.45 31.79 25.68 25.75
Olmeca 28.80 27.88 29.18 30.71 24.34 24.14
Istmo 28.21 26.96 28.23 28.50 22.95 23.27
Maya 23.84 22.96 24.14 26.06 20.81 19.40
Mezcla 25.72 24.71 25.94 27.68 21.99 21.10
Tasas de Interés
Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250 4.750
Libor 3 meses 1.171 1.169 1.150 1.137 1.280 1.395
Libor 6 meses 1.260 1.230 1.180 1.200 1.236 1.408
Cds. 30 dias 1.060 1.060 1.080 1.080 1.260 1.320
Cds. 90 dias 1.110 1.120 1.100 1.080 1.220 1.330
Cds. 180 dias 1.210 1.160 1.130 1.140 1.190 1.360
Treasury Bills 3 meses 0.963 0.953 0.927 0.943 1.106 1.229
Treasury Bills 6 meses 0.945 0.935 0.910 0.925 1.085 1.205
Treasury Yields 10 afos 4.446 4.296 4.262 4.214 3.688 3.866
Treasury Yields 30 afios 5.264 5.136 5.157 5.218 4.693 4.881
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250 0.750
Fondos Federales 1.000 1.063 1.000 0.938 1.313 1.313
Deuda E xterna Latinoamericana
México
UMS-26 143.500 143.250 144.000 136.500 150.125 129.750
Argentina
Par 47.500 48.500 48.250 48.000 46.500 46.625
Descuento 48.500 48.500 48.500 58.500 49.000 46.000
Brasil
Par 80.500 79.250 80.000 72.500 81.000 59.500
Descuento 80.500 79.250 77.750 71.875 74.375 57.250
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dis. x euros) 1.1526 1.1584 1.1771 1.1370 1.1364 1.0090
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6733 1.6951 1.6622 1.6173 1.5968 1.5792
Dolar Canadiense 1.3230 1.3190 1.3316 1.3923 1.3969 1.5562
Franco Suizo 1.3622 1.3401 1.3156 1.3507 1.3227 1.0090
Yen Japonés 109.37 109.84 109.80 118.98 116.33 121.14
Futuros - Nueva York Dic/03 Ene/04 Feb/04
Oro 380.700 381.100 381.600
Plata 4.957 4.960 4.975
Crudo Ligero 30.56 30.13 29.68
Peso Chicago 0.090675 0.090025 0.089775

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS Emisora Cierre_1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum _1Afio

EMERGENTES IPyC 8,430.60 454 774 1541 2822 37.60  40.28

ALFA A 32.75 4.13 19.53 39.24 85.24 95.76 87.46

Indice Var.% - Dls AMX L 14.25 8.37 11.07 23.27 58.33 90.51 104.15

Local 1Sem. Acum. APASCO * 85.02 2.62 1.21 4.32 18.10 35.60 46.59

ARA * 27.98 -7.17 3.10 21.65 45.12 80.52 79.82

COREA (KOSPI) 804.05 3.18 28.86 ARCA * 21.75 8.75 10.97 26.82 25.72 8.75 27.19

HONG KONG (HANG SENG) 12,215.17 0.17 31.57 BIMBO A 18.41 7.35 6.42 11.91 12.94 19.62 19.16

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 806.78 -1.27 24.81 CELV 1.18 22.15 36.73 11691 172.52 90.63 69.78

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,769.09 2.58 31.50 CEMEX CPO 55.04 3.56 4.64 10.48 24.72 22.47 20.94

ARGENTINA (MERVAL) 963.06 4.66 116.44 CIEB 20.05 4.16 3.89 5.53 8.73 16.57 29.44

BRASIL (BOVESPA) 18,672.19 3.85 104.31 COLLADO * 6.10 0.00 1.84 1.84 1.84 16.19 22.00

CHILE (CIGP) 7,108.97 -3.02 65.61 COMERCIUBC 10.96 18.36 38.91 52.01 56.57 102.96 92.28

MEXICO (IPC-DLS)) 766.63 4.91 30.61 CONTAL * 15.51 1.70 -4.55 -4.26 -4.32 -8.76 -1.84

CYDSASAA 3.10 15.67 72.22 6.90 129.63 58.97 105.30

DESC B 3.55 2.90 -7.79 -1.39  -15.48 -13.41 -15.48

ELEKTRA * 55.57 1.04 31.56 63.92 91.62 116.23 92.15

FEMSA UBD 39.86 0.99 -5.99 -1.43 -0.57 5.09 6.29

MULTIPLOS GCARSO Al 39.50 5.36 16.86 23.44 35.65 54.30 58.83

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC * 11.80 11.32 18.00 2757 38.82 51.28 65.03

Actual GEO B 57.33 -3.48 7.16 48.14 81.71 200.16 207.23

(e) Oct/03 Dic/02 GIGANTE * 5.89 14.15 17.80 8.07 17.80 -3.44 0.00

GISSA * 18.10 2.26 4.62 27.02 33.58 20.75 15.65

COREA 11.8 115 11.4 GMEXICO B 21.26 8.97 26.00 50.67 73.68 98.75 121.91

HONG KONG 17.1 17.1 14.9 GMODELO C 27.79 -0.43 -0.39 8.55 18.31 9.58 8.17

MALASIA 15.2 15.4 13.2 GRUMA B 15.00 2.04 0.00 23.56 46.77 48.51 40.19

SINGAPUR 22.1 215 21.1 GSANBOR B-1 15.47 11.62 11.14 27.85 28.28 15.45 28.92

ARGENTINA 8.3 8.0 -10.9 HILASAL A 0.84 12.00 20.00 -4.55 -13.40 -38.24 -42.07

BRASIL 9.8 9.4 11.2 HYLSAMX B 7.00 -0.99 -2.78 21.74 35.92 14.75 -6.04

CHILE 32.8 344 17.2 ICA* 3.27 2.51 61.88 60.29 22.93 85.80 105.66

MEXICO 15.7 15.0 14.1 IMSA UBC 17.70 291 2.31 29.20 20.82 24.65 20.41

KIMBER A 28.20 5.58 4.06 12.35 7.63 17.50 18.89

KOF L 23.78 7.12 -2.62 4.30 6.16 28.54 5.92

MASECA B 4.69 2.85 6.59 6.83 30.64 36.34 20.26

NAFTRAC 02 8.43 4.59 6.71 14.54 27.53 36.85 39.11

PENOLES * 28.00 -10.40 5.66 40.00 41.06 45.45 80.65

MERCADOS SAN LUIS CPO 2.92 -10.15 9.77 33.94 -32.87 -15.36 -100.00

DESARROLLADOS SAVIA A 1.72 6.83 -5.49 -6956 -66.54 -67.30 0.00

SORIANA B 24.50 1.03 4.21 13.43 28.27 23.43 21.41

Indice Var.% - Dls TELECOM Al 15.31 -1.61 8.58 17.14 26.22 32.10 36.57

Local 1Sem. Acum. TELMEX L 18.26 2.35 7.54 9.41 14.41 9.67 16.31

TLEVISA CPO 22.80 6.94 11.17 18.56 45.59 58.00 55.10

CANADA (COMPOSITE) 7,860.44 0.85 41.26 TVAZTCA CPO 5.88 5.38 6.91 34.86 57.22 92.79 92.79

EUA (DOW JONES) 9,809.79 0.09 17.60 VALLE B 13.00 0.00 0.00 18.18 21.38 8.79 8.33

JAPON (NIKKEI) 10,628.98 1.13 34.54 VITRO A 9.79 18.67 11.89 35.03 35.41 22.07 12.27

INGLATERRA (FT-100) 4,376.90 0.82 15.34 WALMEX C 30.79 7.17 9.57 9.96 20.46 52.65 45.99

ALEMANIA (DAX-30) 3,782.56 3.91 20.56 WALMEX V 33.81 9.70 8.43 8.12 19.47 43.20 37.38

FRANCIA (CAC-40) 3,453.13 2.81 3.78

ESPANA (IBEX-35) 7,267.80 2.38 8.18 GFBB B 10.07 7.70 5.11 18.47 8.98 27.31 25.72

GFINBUR O 11.74 -4.79 -4.86 6.63 29.58 34.94 34.17

GFNORTE O 39.53 9.78 16.95 47.50 31.77 55.02 79.36

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 05-Nov

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 37.44 59.75 -0.15 -0.03 -1.63 -2.77 -3.85

Actual Oct/03 Dic/02 ALFA A 27.47 26.13 0.00 3.86 12.32 32.90 22.14

TMM A 86.09 8.74 0.00 0.00 0.03 0.02 -0.01

CANADA 194 19.2 194 DESC B 6.89 1.63 92.45 92.45 92.45 92.45 92.45

EUA 20.8 20.8 22.6 DESC A 8.42 0.97 20234 20234 20234 536.0 415.4

JAPON 95.3 94.7 -126.0 VITRO * 6.56 0.89 -6.05 -4.22 6.50 -7.81 -5.47

INGLATERRA 15.5 15.2 14.7 POSADAS A 6.16 0.82 -10.05 -10.05 -10.05 -10.05 -15.46

ALEMANIA 36.1 34.9 194 SAVIA A 7.81 0.31 -0.49 -1.71  -74.82 -7458 -75.43

FRANCIA 42.7 417 39.0 SANLUIS A 4.07 0.30 0.00 0.00 0.00 0.00 264.12

ESPANA 14.5 14.2 15.8 CINTRA A 2.96 0.27 0.00 -0.04 -0.08 -0.08 -0.16
OTRAS 0.20

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 20203.53 100.00 3.52 5.08 11.99 16.83 2.82
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Mercado de Dinero

Persiste el optimismo en el mercado
MERCADO PRIMARIO.-

El tipo de cambio ha presentado regresos importantes
llegando a niveles por abajo del P$11.00/USD. Esto,
aunado al persistente optimismo del mercado con respecto a
las reformas estructurales, ha llevado, por tercera semana
consecutiva, a que las tasas en € mercado primario,
presenten disminuciones incluso mayores a las esperadas.

Los Cetes a 28 dias se colocaron en 4.48%, lo que
representa una disminucién de 38 centésimas y los de plazo
de 91 dias presentaron una disminucion de 12 centésimas,
ubicandose en 4.90%.

La tasa de los bonos a 3 afios, disminuyé 55 centésimas
para ubicarse en 6.50%, mientras que los bonos a 7 afios se
colocaron en 7.77%, lo que significa una disminucion de 41
centésimas.

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

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES

Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas

Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales
28 4.48% 4.86% -0.38 4.48% 4.50% -1.52%
91 4.90% 5.02% -0.12 4.88% 4.90% -0.44%
182 n.d. 5.37% n.d. n.d. n.d. n.d.
364 n.d. 5.89% n.d. n.d. n.d. n.d.

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

Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
Bono a 3 afios 6.50% 7.05% -0.55 3.41 2.26 2.68%
Bono a 5 afios 7.32% n.d.
Bono a 7 afios 7.77% 8.18% -0.41 2.70 3.45 4.03%
Bono a 10 afios 8.24% n.d.
Bono a 20 afios 8.39% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior

3346 dias 3.89% n.d.

Las tasas de Cetes 2182 y 364 dias asi como las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en las que se emitieron, no forzosamente con las dela
subastainmediata anterior. * Las Posturas méximay minima se refieren a las asignadas.

La subasta del IPAB presentd disminuciones. la sobretasa
de los Bpas se ubicé en 0.53 p.p. y la sobretasa de los Bpats
fue de 0.55 p.p., lo que significa una disminucion de 2
centésimas en ambos casos.

Los Brems presentaron disminuciones de 1 centésima, tanto
en €l plazo de 1 afio como en €l de 3 afios, de manera que se
ubicaron en 0.33 p.p. y 0.42 p.p., respectivamente.

SUBASTAS DEL IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.53 0.55 -0.02 5.50 3.70 0.53 0.53
BPATS 5 Afos 0.55 0.57 -0.02 8.17 4.26 0.54 0.55
BREMS 1 Afio 0.33 0.34 -0.01 8.73 6.67 0.33 0.33
BREMS 3 Afos 0.42 0.43 -0.01 0.00 18.30 0.42 0.42
PICS 20 Afios 4.36 4.72 (0.36) 2.31 5.02 4.35 4.36
PICS 30 Afios 4.56 4.92 (0.36) 2.83 4.80 4.50 4.57
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SECUNDARIO

El mercado presenté nuevamente bajas durante la semana.
La razon principal sigue siendo €l optimismo del mercado
sobre las reformas estructurales y una idea menos vaga
sobre sus contenidos.

En el mismo sentido, € tipo de cambio se mantuvo estable
y en niveles mas bajos en comparacién con semanas
anteriores, factor que contini apoyando la disminucion en
las tasas.

El volumen de operacion, se vio reducido, ya que la mayor
parte de los intermediarios extranjeros estan por cerrar sus
libros de “trading” para el afio.

A finales de la semana observamos, por un lado, noticias
positivas para € mercado generadas por e anuncio -el
jueves- de que se habia mandado a Congreso de la Unidn,
el paguete econdmico para el 2004 y una propuesta de
reforma fiscal, lo cual generd una baja importante del tipo
de cambio.

Por otro lado, el bono de 10 afios de Estados Unidos
presentd alzas importantes llegando hasta 4.48% debido a
datos muy positivos del sector laboral del mismo palis, o
cual podria incidir en los movimientos de las tasas de los
instrumentos de largo plazo en México. Al mismo tiempo,
las buenas noticias respecto a la recuperacién econémica de

Estados Unidos, podrian generar optimismo en torno a la
situacion de México.

EXPECTATIVA

Como hemos venido mencionado, las tasas han seguido de
cerca €l comportamiento del tipo de cambio, € cua ha
presentando disminuciones y menor volatilidad que en
semanas anteriores, por lo que esperamos que las tasas
tengan un comportamiento similar.

Ademas el hecho de que la inflacion sigue convergiendo a
lametadel 3.00% +/- 1 p.p., que el EMBI (riesgo pais) siga
alcanzando minimos histéricos (190), y que se perciba que
seguird habiendo disciplina fiscal, son factores que
mantendran un panorama de bajas tasas de interés.

Creemos gue los datos que se empiezan a dar referentes al
sector industrial de Estados Unidos, pueden generar buenas
expectativas en relacion con el crecimiento econémico de
México.

Por dltimo y como elemento mas importante, el mercado ha
permanecido optimista con relacién a las reformas
estructurales, de manera que creemos que las tasas de
interés se mantendran en niveles bgjos.

C. Pereda/ M. Alvarez

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

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

El viermnes pasado € tipo de cambio cerré en
P$11.0120/USD, logrando asi € peso una ganancia
marginal de 2.2 centavos frente al dolar.

El tipo de cambio presentdé una menor voldtilidad a la
registrada en semanas previas, oscilando entre
P$10.9260/USD y P$11.0240/USD.

El mercado que ya presentaba cierto optimismo, se vio mas
favorecido cuando el gobierno dio a conocer €l proyecto de
presupuesto fiscal para el 2004

Esto motivé la venta de ddlares que propicié que €l tipo de
cambio rompiera su soporte técnico de 10.9500.

Por otra parte los indicadores en Estados Unidos como el
PIB y el desempleo resultaron favorables apoyando también
la apreciacion del peso.

Expectativa

En esta semana, € peso podria mostrar cierta estabilidad
sobre entre P$10.9500/USD y P$11.0500/USD

M. Galvan / C. Pereda

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)
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Rendimiento en Ddlares
Tipo de Cambio Hoy: $ 11.0000
Plazo 28 91 182 364
Cetes 4.50% 4.90% 5.18% 5.71%
Libor 1.12% 1.17% 1.26% 1.56%
10.9500 9.26 5.54 4.82 4.56
10.9750 6.31 4.63 4.35 4.33
11.0000 3.38 3.72 3.90 4.09
11.0250 0.45 2.81 3.44 3.86
11.0500 -2.46 1.91 2.98 3.62
11.0750 -5.35 1.01 2.53 3.39
11.1000 -8.24 0.12 2.08 3.16
11.1250 -11.11 -0.77 1.63 2.93
Break-even 11.0289 11.1034 11.2166 11.4550

Nota: Lastasas de los Cetes aqui publicadas corresponden alos cierres de los Cetes gravables del dia viernes, con € fin de hacerlas comparativas con las tasas

Libor también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS.
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FUTUROSY FORWARDS.

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.0000

Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos  Variacion Int. Abierto
Nov-03 10.9951 10.9679 10.9920 0.091 -0.144 37,044
Dic-03 11.0314 11.0041 11.02839813 0.091 0.039 35,975
Mar-04 11.1483 11.1204 11.14516578 0.090 0.016 932
Jun-04 11.2708 11.2454 11.2707805 0.089 -0.093 70

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2003)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2003)
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Mercados Financieros

Solo Gréficas

» Mercados accionarios: Las lineas de tendencia al alza permanecen intactas; |os indicadores

en sobrecompra y con ciertas divergencias que indican la posibilidad de un descanso en la
tendencia, pero seria sblo una pausa dentro de la tendencia positiva. La Bolsa mexicana
finalmente rompi6 el maximo historico.

Otros Mercados: Las tasas de |os papeles mexicanos en pesos estdn en minimos historicos.
La probabilidad es que asi se mantengan, posiblemente con una baja marginal adicional. Las
tasas de Estados Unidos, especificamente en bono del Tesoro a 10 afios, se perciben muy
acotadas tanto ala baja como al alza. Su rango de fluctuacion se ubica entre 4.2% y 4.4%.

La cotizacién peso/ddlar ha estado alrededor de los $11, con lo que de volver a niveles por
abajo, tendria un nivel objetivo en $10.80. Las gréficas del Ddélar contra el Euro muestran
una apreciacion en la moneda americana que podria continuar.

Mercado y Acciones: Amx registra un nuevo maximo historico, latendenciaa aza continla
vigente en Walmex, Alfay Televisa. Cemex y Femsa parecen buenas compras especul ativas.

Mer cados accionarios
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

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

FITCH meord las calificaciones domésticas de
Banca Serfin.

GRUPO FINANCIERO SANTANDER-SERFIN.- Fitch
Ratings ratific las siguientes calificaciones internacionales
de Banco Santander Mexicano y Banca Serfin: “BBB-"
(Perspectiva Estable) en moneda extranjera a largo plazo y
“F3” en moneda extranjera a corto plazo; “BBB” en
moneda local alargo plazo y “F2” en moneda local a corto
plazo; asi como las calificaciones Individual en “C" y de
Soporteen “2".

Asimismo, Fitch ha modificado la calificacién doméstica de
Banca Serfin de largo plazo a“AAA(mex)” de “AA(mex)”
y de corto plazo a“F1+(mex)” desde “F1(mex)”.

Fitch menciond que las calificaciones de Banco Santander
Mexicano y Banca Serfin reflejan sus adecuadas bases de
capital, sdlida calidad de activos y alta rentabilidad de cada
banco. Adicionamente, las calificaciones resultan
favorecidas por el soporte operacional y técnico que reciben
del banco espafiol Banco Santander Central Hispano. Las
calificaciones en moneda extranjera de ambas instituciones
estén limitadas por la calificacion soberana del pais. La
mejora en calificacién de Serfin responde a un mejor
desempefio financiero en los Ultimos afios y ala integracion
comercial y operativa con e Grupo Financiero Santander-
Mexicano.

Sector Comercial y
Bienes de Consumo

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

Adquiere Cigna Seguros, S.A. de C.V.

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

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

En México, la penetracién de la industria aseguradora
medida como € total de primas sobre el PIB se ubica en
2%, y € potencia que tiene es amplio al compararse con
otros paises.

Los productos que ofrecera Seguros Azteca son: seguros de
vida relacionados con créditos a consumo otorgados por
Banco Azteca, seguros de vida individua y gastos
funerarios. Seguros Azteca analizara otras posibles &reas de
negocio relacionadas con los seguros que estén dentro de la
estrategia del grupo.

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

En nuestra opinion esta adquisicion es buena porque
complementa los servicios financieros del grupo, y tal vez
en un futuro cercano acelerara la creacién de Grupo
Financiero Azteca. El potencia que tiene la accion es
interesante, y ahora nuestro nuevo precio objetivo 12 meses
asciende a Ps$ 71.

Una vez mas reporta un solido crecimiento en sus
ventas mismas tiendas.

WALMEX. Sdlidos resultados en e mes de octubre.
Este mes fue muy bueno para Wal*Mart y Comerci. A
pesar de que e ingreso disponible no ha meorado, la
deflacién en algunos productos y el crédito al consumo, han
impulsado a consumidor. Asi, durante el mes de octubre
de 2003, las ventas mismas tiendas reflejaron un
crecimiento de 4.5%, cifra que compara favorablemente
contra nuestro estimado de 4%. En nuestra opinion, esto
nos muestra que la compariia sigue ganando mercado al
segmento formal aunque tal vez su ticket promedio de
venta no ha crecido como se esperaba.

Por su parte, las ventas totales del mes alcanzaron los Ps$
9,359 millones, es decir, que se incrementaron en 10.1%.
En nuestra opinién, esta cifra sigue siendo atractiva y
reflejando los beneficios de su camparia de “precios bajos
siempre” (low prices always). Otro factor que ha ayudado a
la compariia es la variedad de los formatos y la ubicacion
de los mismos.

Considerando el periodo de cuatro semanas que abarca del
4 a 31 de octubre de 2003 y que compara con las cuatro
semanas que terminaron el 1 de noviembre de 2002, asi
como el periodo de 43 semanas que abarca del 4 de enero a
31 de octubre de 2003 y que compara con las 43 semanas
gque terminaron e 1 de noviembre del afio pasado, €
crecimiento de las ventas se muestra a continuacion:
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4 semanas 43 semanas
2003 2002 2003 2002
Crec. Vtas. Totales % 8.8 9.5 9.8 14.5
Crec. enventas
mismas tiendas % 3.1 0.3 4.1 4.5

La expansion fue realmente agresiva. Wa*Mart ha
seguido aprovechandose de la debilidad de la competencia,
y su piso de ventas en promedio se ha incrementado en
10% por afo. En el mes de octubre la compariia abrié 12
unidades (9 Bodegas, 1 Supercenters, 1 Suburbias y 1
restaurante). Esperamos que en € mes de noviembre las
aperturas continllen més agresivas, ya que € objetivo del
grupo es terminar con 45 nuevas unidades. Cabe resaltar
gue la generacién de efectivo le ha permitido financiar su
€xpansion con recursos propios.

La perspectiva de Wal*Mart es positiva especialmente
cuando vemos que en el afio generara un fuerte flujo de
efectivo libre y que en lo que resta del gercicio sus ventas
mismas tiendas deberan continuar con un ritmo de
crecimiento interesante, sobre todo en diciembre, ya que
parte de un comparativo bajo. Ahora bien, sus resultados
podrian ser todavia mejores si €l gobierno vuelve a realizar
la licitacion de los vales de despensay s Wal*Mart gana
ésta. De darse nuevamente esta situacion, creemos que la
compafia tiene amplias posibilidades de ganar la licitacion,
ya que ho estamos tan convencidos de que Comerci quiera
realizar un descuento tan grande como el que otorgé € afio
pasado. Ahora bien, la rentabilidad de Wa*Mart debera
mejorar ain mas, especialmente por la apertura del centro
de distribucién en Monterrey (en julio de 2003) con la cual
tendran mayores eficiencias. Ademas, para mediados del
2004 se espera lainauguracion del centro de distribucion de
productos frescos. Por su parte, la situacién financiera del
grupo continuara sana y libre de pasivos onerosos, lo cual
le permitird seguir financiando su expansion con recursos
propios. Cabe resaltar que este afio € flujo libre de efectivo
ha estado muy solido y ha estado fortalecido por la bagja
recompra de acciones.

En otros reportes comentamos que Wal*Mart enfrentara a
sus tres competidores en conjunto, 1o cual en el largo plazo
podria representar un obstdculo para €l grupo. Por el
momento, estamos convencidos de que Comerci es la Gnica
empresa que esta compitiendo con e grupo, y que a
parecer le esta poniendo una cierta presién. No obstante,
nos sentimos tranquilos puesto que Wa*Mart se ha
caracterizado por tener una administracion eficiente que
toma decisiones muy acertadas y con estrategias agresivas
que la distinguen de cualquier otro participante en la
industria.

Nuestro precio objetivo 12 meses calculado con €
método de flujos descontados asciende a Ps$ 37, lo que a

precio de Ps$ 33.81 implica un rendimiento nominal de
9.43%, lo que nos llevan arecomendar MANTENER.

Sector Bebidas

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

Realiza alianza para suministro de botellas PET.

ARCA. -Como parte del plan de gecucion de sinergias y
reduccién de costos, la compafiia concreté un convenio a 8
afos para el abastecimiento de botellas PET con la
compafia Amcor PET Packaging de México, SA. deC.V.

El acuerdo contempla la venta de los activos de Arca para
inyeccién y soplado de botellas PET por més de US$ 40
millones, mismos que seran pagados a Arca durante la vida
del contrato.

Amcor PET Packaging USA Inc., llevara a cabo el
suministro de botellas no retornables en todos los territorios
de Arca. Por su parte, Amcor realizard inversiones en
equipo de inyeccion de preformas, asi como equipo
adicional de soplado de botellas para abastecer las
necesidades de Chihuahua, Matamoros y Culiacan, ademas
de que ambas empresas buscardn desarrollar proyectos de
reciclado de botellas en un futuro préximo.

La transaccion representard ahorros importantes para Arca
en la produccion de envases de PET, en la logistica de
distribucion y ademas, se tendrd mejor y més actualizada la
tecnologia de disefio y produccion de estos envases.

Fitch asigné una calificacion de AAA(Mex) a dos
emisiones de certificados bursatiles de
Embotellladoras Arca, S.A. de C.V.

Fitch Ratings asigné una calificacion de AAA(mex) a dos
emisiones de Certificados Bursétiles de Embotelladoras
Arca, S.A. de C.V., las cuales se describen a continuacion:

La primera emisién, denominada "ARCA 03" es por un
monto acumulado de hasta un millardo de pesos, a un plazo
de hasta 5 afios, a tasa variable. La segunda emision,
denominada "Arca 03-2" es por un monto acumulado de
hasta Ps$ 500 millones a un plazo de hasta 7 afios, a tasa
fija. Estas emisiones estardn denominadas en moneda
nacional.

El significado de la calificacion asignada es el siguiente:
AAA(mex) La mas alta calidad crediticia. Representa
la maxima calificacion asignada por Fitch México en su
escala de calificaciones domésticas. Esta calificacion se
asigna a la mejor calidad crediticia respecto de otros
emisores 0 emisiones del  pais y normalmente corresponde
alas obligaciones financieras emitidas o garantizadas por €l
gobierno federal.
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Construye nueva planta en Aguascalientes.

CONTAL. La compaiiia ha invertido alrededor de US$ 48
M en la construccién de una megaplanta en Aguascalientes,
en la extension de lineas de produccion de refrescos y agua
embotellada.  Ademés, la compafiia invirti6 en varias
plantas para incrementar la capacidad para producir botellas
de plastico y vidrio. De la suma antes mencionada, la
compafiia invirtié arededor de US$ 24 M en la planta de
Aguascalientes, y todo ha sido financiado con la generacion
interna de efectivo. La compafiia ha realizado esfuerzos
importantes para mejorar su rentabilidad y para mejorar su
presenciaen el mercado. Creemos quetal vez en e 2004, la
rentabilidad de la empresa empiece a repuntar y se le abran
puertas para asociarse o adquirir alguna otra embotelladora.

Sector Medios y Entretenimiento

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

Anuncian cambio Presidente de Ventas vy
Mercadotecnia en Azteca America.

TV AZTECA.- Anuncio el nombramiento de Carlos de la
Garza, experimentado ejecutivo de TV Azteca, como
Presidente de Ventas y Mercadotecnia de Azteca America,
la cadena enfocada en € mercado hispano de los Estados
Unidos propiedad de la compafiia. El Sr. De la Garza
asumira responsabilidades previamente cubiertas por
Phillip R. Woodie, encabezando la oficina de ventas de la
cadena en Madison Avenue en la ciudad de Nueva York,
EUA. El Sr. De la Garza posee sdlida experiencia en ventas
y profundo conocimiento de TV Azteca, debido a su
posicion de Vicepresidente de Ventas Nacionales durante
seis afios, supervisando los principales 120 clientes de la
compafia.

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

Alestra concluyd su oferta de compra Yy/o
intercambio de sus bonos 2006 y 20009.

ALESTRA anuncio la conclusién de su oferta de compra e
intercambio de bonos 2006 con tasa del 12 1/8%, y 2009
con tasa del 12 5/8%, asi como la aceptacion de su plan de
reestructura pre-empaquetada a través de las cortes en
EUA. De los bonos 2006 se obtuvieron US$ 232.9 millones
y US$ 254.2 millones de las notas del '09, lo cua
representa € 85.5% de las notas, superando € 85%
condicionado paradicha oferta.

lusacell 3T03 Reporte: Por & débil desempefio
operativo y profundos cambios en las politicas
contables se generan pérdidas que consumen cerca
del 60% del capital contable.

Las ventas comparadas contra e trimestre inmediato
anterior bajaron 8% y 21% en la comparacion anual.
La reduccion deriva de una menor base de clientes, de una
politica contable més conservadora en € registro de las
ventas y de menores ingresos promedio por suscriptor.

En el renglén de Uafida se registro en el trimestre una
pérdida de Ps 395 millones. Al adoptar una politica
contable mas conservadora para registrar €l costo de venta
de los teléfonos, se llevaron a cabo cargos extraordinarios,
principamente en € rengldon de costos que més que
explican la pérdida mencionada. Con el objetivo de
contabilizar dentro del rengldon de costo de ventas el
importe total del teléfono desde el momento de redlizar la
venta, se cancelaron Ps 157 millones, con cargo a costos,
gue representaban el saldo que habia a esta fecha del activo
pendiente de amortizar y que suma. Adicionalmente, se
reclasificaron a costos de venta Ps 223 millones que se
habian contabilizado durante €l afio como amortizaciones.
Este movimiento es la razén de que e cargo de
depreciacion y amortizacion se reduzca mas del 50%. Por
otro lado, se aumento la provision para equipo obsoleto en
Ps 60 millones.

La pérdida en el trimestre asciende a Ps 2,510 millones.
Otro de los gjustes contables consistio en cancelar activos
intangibles de los que no se pudieran relacionar con la
generacion de flujos de efectivo. Con base en lo anterior,
en cargos extraordinarios se contabilizaron Ps 762 millones
por la cancelacion de gastos preoperativos y de instalacion
por amortizar y otros activos diferidos. También en cargos
extraordinarios se contabiliz6 una pérdida de Ps 356
millones por la cancelacién de otros gastos por amortizar y
de impuestos diferidos.

En € trimestre se redujo en 437 mil  nimero de
suscriptores. Con e fin de enfocarse en los clientes
activos, el plazo en el que los clientes de prepago podian
mantener su equipo Unicamente para recibir llamadas se
redujo de 305y 275 dias a 90 dias. Lo anterior trajo como
consecuencia la cancelacién de 437 mil suscriptores de
prepago. El nimero de suscriptores a 30 de septiembre se
redujo a 1.5 millones, lo que representa menos del 70% del
ndmero de clientes con los que se contaba doce meses atras.

Con lainfinidad de cargos y gjustes que se realizaron en €l
trimestre, no se puede apreciar la evolucién operativa de la
empresa en e trimestre, sin embargo me aventuro a
concluir que todavia no hay cambios en laimposibilidad de
retomar el crecimiento, no obstante el aumento de la
publicidad que se ve en los medios y la oferta de planes
més atractivos.

Durante €l trimestre se invirtieron tUnicamente US$6.5
millones que se destinaron a ampliar la cobertura. La
intencion de la administracion de la empresa es € de
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redizar inversiones por US$200 millones durante los
préximos tres o cuatro afios.

Con la cancelacion de activos que se realiz6 en el
trimestre, la estructura financiera de la empresa se
aprecia muy débil. Persiste el incumplimiento en la razén
de apalancamiento que se especifica en el acuerdo de
crédito. El nivel de efectivo es muy bago, y disminuyé
durante el trimestre, no obstante que no se han liquidado los
intereses exigibles desde principios de junio por US$25
millones, ni los US$7.5 millones que fueron exigibles a
mediados de julio. Las negociaciones con los acreedores
bancarios y los demas tenedores de los bonos para definir
una estructura de deuda que le dé viabilidad a la empresa
son urgentes, pero también lo es lograr que la empresa sea
més competitivay més eficiente. Hasta ahora los esfuerzos
realizados no han sido suficientes para revertir la tendencia
negativa en los resultados operativos.

——CELV —IPyC
1.15 9,295

0.90 + 7,275

0.65 \U 5,255

0.40 —+ 3,235

0.15 L I s e ——t——t—t +——t 1,215

Telecom 3T03 Reporte: Resalta € aumento en €
trafico local. Se mantiene buen crecimiento de las
lineas en servicio. La reduccion en las tarifas y
“Bypass’ ilegal afectan nuevamente |os resultados.

Los crecimientos que observamos en los ingresos por
larga distancia nacional, interconexién y otros, lograron
compensar las disminuciones en las demaés lineas de
negocio. En el servicio local, que representa més del 47%
de los ingresos, se conservo e ritmo de crecimiento en €l
ndimero de lineas en servicio, ya superan los 15.4 millones.
En cuanto al trafico, resalta que subio 4.6%, en buena parte
por la instalacién de los buzones gratuitos, pero las tarifas
han bajado en términos reales. En consecuencia, las
ingresos en el segmento de telefonia local se redujeron
0.3%. Los ingresos provenientes del servicio de larga
distancia internacional se contragjeron 8%, como resultado
de una disminucién en el tréfico por la bga actividad
econdmica, pero sobretodo debido a la practica del bypass.
Por su parte, los aumentos en los volimenes en larga
distancia naciona y en los servicios de interconexion,
apenas compensaron las disminuciones en las tarifas y, en
consecuencia, reportaron ingresos mayores en 0.7% y en
7.7%, respectivamente.

El margen operativo subié 50 puntos base por menores
cargos de depreciacion. El margen de la uafida
précticamente se mantuvo sin cambio en 51.7%. En vista
de que los resultados operativos de Telecom no difieren de
los de Telmex, -més que en las cuotas por servicios
administrativos que ésta paga a Telecom-, remitimos al
lector a reporte trimestral de Telmex para conocer con més
detalle los resultados operativos y nuestras expectativas.

L os activos de Telecom son en su gran mayoria acciones
de Teléfonos de M éxico. Durante € trimestre Telecom no
registré cambios en su tenencia de acciones de Telmex. La
empresa posee 4,169 millones de acciones de Telmex que
equivalen al 33.6% del total en circulacion. Estimamos que
con esta tenencia, Telecom posee mas del 68% de las
acciones con voto de latelefénica.

VALUACION DE TELECOM

Feb02
02

H
~==VS VALOR TEORICO

Los ingresos propios de la controladora provienen de
Telmex y son, los dividendos que decreta la telefénicay la
cuota anual por administracion que asciende a US$20
millones. En la mas reciente asamblea de accionistas de
Telmex, se determing repartir un dividendo por accion de
Ps0.62, pagadero en cuatro exhibiciones iguaes de
Ps0.155.

Por lo que serefiere al costo integral de financiamiento,
el mayor impacto proviene de la depreciacion del peso.
En el balance no consolidado, Telecom muestra Ps15,414
millones de pasivos con costo a nivel de la empresa
controladora. Este importe es menor en 2.5% alareportada
en junio, e inferior en 12% a la que se tenia en septiembre
de 2002. Durante €l afio la empresa ha realizado
esfuerzos para mejorar € perfil de su deuda, y al cierre
del periodo solamente el 22% vence en el corto plazo. El
servicio de la deuda para €l afo se estima entre US$65 y
US$70 millones.

Telecom acepté un intercambio de sus acciones de Netro
por acciones de SR Telecom, que es una empresa de
telecomunicaciones canadiense, lider mundia en telefonia
inaldmbrica fija. Adicionalmente, como parte del convenio
de intercambio, recibié un pago en efectivo de US$100
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millones, equivalente a US$2.52 por cada accion de Netro
gue poseia.

No ha sido la politica de Telecom decretar dividendos y
aungue no cuenta con un programa fuerte de recompra de
acciones, en €l trimestre adquirieron mas de 19 millones de
Sus propias acciones, con lo que redujeron 0.5% las
acciones en circulacion.

Consideramos que en estos momentos no es tan atractivala
inversion en Telecom, porque €l precio de sus acciones se
encuentra cotizando a un descuento relativamente bajo con
relacion a valor neto de sus activos. El promedio de ese
descuento respecto de su VNA es del 15% y ha llegado
hasta niveles de 25%. En este momento se ubica en un nivel
cercano a 10%, por lo que su potencial de apreciacion
radica Unicamente en la expectativa de precio para las
acciones de Telmex. Con base en lo anterior, fijamos Ps
17.20 como precio objetivo a doce meses y cambiamos
nuestra recomendacién aM ANTENER.

—— TELECOM A1 ——IBMV
16.00 + 8,580
14.50 + 7,780
13.00 + 6,980
11.50 + 6,180
10.00 b+ +++1 5,380
Nov-02 Dic-02 Ene-03 Mar-03 Abr-03 Jun-03 Jut03 Ago-03 Sep-03

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

TELMEX anunci6 que la Corte de Bancarrota del Distrito
Sur de Florida de los Estados Unidos de América aprob6 €
acuerdo de compra fechado el 23 de octubre de 2003, entre
Telmex y AT&T Latin America Corp., con relacion a la
adquisicion de los activos de AT& T Latin America (ATTL)
por parte de Telmex. ATTL opera en Brasil, Argentina,
Chile, Colombia y Per(, y ofrece, principamente a
empresas, los servicios de transmision de voz y datos,
internet, videoconferencias y servicios de e-business. Esta
transaccion implica una inversion inicial por parte de
TELMEX de cerca de US$200 millones, a cambio de los
cudes recibe una empresa totalmente saneada
financieramente. Con esta operacion inicia la
internacionalizaciéon de Telmex, cuyo objetivo es
posicionarse en Latinoamérica, como una empresa de
servicios integrales enfocada a | os clientes corporativos. Si
bien esta transaccién es interesante, por su tamafio, los
resultados que se obtengan por e momento de la misma, no
serédn significativos en los resultados de TELMEX.

Nuestra recomendacién sobre las acciones de Telmex es
de COMPRA — riesgo bajo — con un precio objetivo de
Ps20.40.

Sector Distribucion, Turismo y
Restaurantes

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

Alsea. Resultados al 3T03: la empresa concluyo este
trimestre con 548 unidades totales.

AL SEA. Al tercer trimestre de 2003, Alsea reporté que sus
ventas mostraron un crecimiento de 8.7% al llegar a Ps 670
millones en el 3T03 vs los Ps 616 millones reportados en el
3T02. Este resultado se deriva de: a) Un alza de Ps 15.8
millones (4.0%) en los ingresos de Domino’s Pizza México
por un mayor ndmero de tiendas totales, e incremento de Ps
3.2 millones (17.3%) de Domino’s Pizza Brasil, impulsado
principalmente por la apertura de 8 unidades en los Ultimos
12 meses; b) Los ingresos derivados de los diecisés
Starbucks Coffee abiertos en los doce meses, por Ps 21.3
millones; c) El incremento de Ps 13.4 millones en la
division de distribucion y logistica., por un mayor nimero
de unidades atendidas. Al 3T03, la utilidad bruta paso de Ps
346.4 millones en el 3T02 a Ps 372.5 millones en este
trimestre, crecimiento de 7.5%. El deterioro de 70 puntos
base en el margen bruto resulta de una mezcla de ventas
mas pobre en la division de distribucién y logistica. Los
gastos de operacién alcanzaron los Ps 321 millones, lo que
refleja un incremento del 8.8% s se comparan con los Ps
295 millones registrados en € mismo periodo del afio
pasado. Excluyendo los cargos por depreciacion y
amortizacion, 10s gastos operativos aumentaron Unicamente
6.6% no obstante el mayor nimero de unidades. Derivado
de lo mencionado anteriormente, a tercer trimestre de
2003, Alsea reporté una utilidad de operacién de Ps 51
millones (ligera alza de 0.1%), mientras que la Uafida de la
empresa alcanz6 Ps 90 millones, lo que reflga un
incremento de 10.4% con respecto alos Ps 81 millones del
3T02 (mejora en margen de 20 puntos base). Por otro lado,
la utilidad neta mayoritaria registr6 un crecimiento de
22.1% al pasar de Ps 35.5 millones en el 3T02 a Ps 43.3
millones en este trimestre. Alsea concluy6 el 3T03 con 548
unidades totales: 471 Domino’'s Pizza en México y 26 en
Brasil, 17 Starbucks Coffee y 34 unidades Burger King.
Adicionalmente, durante esta semana, Alsea anuncié la
apertura de dos tiendas més bajo el concepto Starbucks en
la Cd. de México, con las cuales ya suman 19 unidades.
Con relacién a la accion de Alsea, cotiza a multiplos que
parecen atractivos de P/VL 0.93x, PU 897x y
VE/UAFIDA de 3.01x.
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CidMega. Resultados al 3T03: Mostrd crecimientos
en lasdivisiones de Hotelesy Clubs.

CIDMEGA. En sus resultados a 3T03, Cidmega informé
gue sus ventas netas totales reflgjaron un crecimiento real
de 3%, a pasar de Ps 116 millones en el 3T02 a Ps 120
millones en este trimestre. En las divisiones de Hoteles y
Clubs se observaron incrementos de 20% y 1%
respectivamente; y en las divisiones de Tiempo Compartido
y Bienes raices se reportaron contracciones de 8% y 37%,
respectivamente. La empresa informd que a nivel Uafida,
obtuvo un crecimiento de 22% al obtener Ps 32 millones en
el 3T03. Este aumento en la Uafida deriva del crecimiento
de 3% en ventas en Hoteles y a la reduccién del 2% en
gastos de operacion. En este tercer trimestre, Cidmega
registr6 una utilidad neta de Ps 8.14 millones en
comparacion con una pérdida de Ps 1.3 millones registrados
en el mismo periodo del afio pasado. CIDMEGA se cotizaa
multiplos de P/VL 0.10x, P/U 3.21x y VE/UAFIDA de
4.59x.

CMR. Reporte de resultados al 3T03: La empresa
concluyo € trimestre con 65 unidades en distintas
ciudades del paisy atendi6 a 8 millones de clientes.

CORPORACION MEXICANA DE RESTAURANTES
(CMR). En sus resultados a 30 de septiembre de 2003, la
empresa inform6 que sus ventas netas tuvieron un
crecimiento de 0.5% registrando Ps 761 millones vs los Ps
758 millones de los nueve meses del 2002. Sin embargo, al
considerar la desincorporacién de unidades en octubre
pasado, €l incremento en Ventas es del 2.8%. Este resultado
se deriva de: a) Una marcada recuperacién de clientes
atendidos durante este trimestre, los cuales fueron
superiores en un 10% respecto a mismo trimestre del afio
pasado; b) € chegque promedio sufrié una disminucion del
5.4% en comparacién con lo reportado en el mismo periodo
del afio pasado, sin embargo, € incremento en € nimero
total de clientes atendidos permitié que €l efecto neto
provocara €l incremento en ventas. Por su parte, el margen
bruto se deterior6 1.1 puntos porcentuales por la
introduccion de promociones. La empresa informé que los
gastos de operacion ascendieron a Ps 556 millones 1o que
refleja una disminucion de 3.4% La pérdida operativa fue
de Ps 8.8 millones, menor en 61% a la sufrida a 3T02 (Ps
22.6 millones). CMR reporté una Uafida de Ps 58 millones
vs los Ps 55 millones registrados a septiembre de 2002
(crecimiento de 4.9%). En lo que va de este afio, CMR
reporté una pérdida neta Ps 30 millones contra Ps 45
millones registrados en e mismo periodo del afio pasado
(contraccién de 32.7%). Por otro lado, derivado del
programa de desinversion de activos no estratégicos, a
cierre del tercer trimestre de 2003, el pasivo con costo de
CMR mostré una importante disminucion de 29.5%. Al 30
de septiembre de 2003, el 97.1% de los pasivos bancarios
de la empresa estd denominado en moneda hacional.

Actualmente, CMR cuenta con 40 unidades “Wings’, 15 de
“Chili’'s Grill & Bar, y 10 restaurantes especializados
(Meridiem Chapultepec, El Lago, Café del Bosque, Fonda
de Santa Clara 'y Los Almendros). CMR se cotiza en un
multiplo muy atractivo de P/VL 0.21x, y de VE/UAFIDA
de 5.40x.

Posadas: Reporte de resultados al 3T03.

POSADAS reportd que por 3TO03, sus ingresos totales
alcanzaron Ps 9485 millones vs Ps 862.7 millones
reportados en e 3T02, lo que refleja un crecimiento de
9.9%. Este incremento en los ingresos, deriva de las ventas
de Club Vacacional que ya representan el 22% de las ventas
consolidadas de Posadas, asi como crecimientos en las
divisiones de Administracion y Hoteles de 6.6% y 0.8%,
respectivamente. Posadas reportd una Uafida de Ps 199.9
millones, crecimiento de 11.5%, si se compara con los Ps
179.3 millones registrados en el mismo periodo del afio
pasado. El margen Uafida tuvo un crecimiento de 0.3 p.p.,
mientras que el margen operativo disminuy6 1.4 p.p. a9.9%
principal mente como resultado del incremento de 26.1% en
la depreciacion consolidada. Como ha ocurrido en trimestres
pasados, este aumento deriva de la depreciacion de los
hoteles Explorean, los cuales sufren un mayor desgaste en
comparacion con otros hoteles del Grupo, por las
condiciones ambientales en los que se encuentran. La
empresa espera que esta depreciacion concluya por
completo parael 1T04. Con relacion ala division de hoteles
propios, la tarifa efectiva en hoteles de ciudad mostré una
mejora con respecto a trimestres anteriores. La menor tarifa
promedio en 2% en los hoteles de ciudad compara
favorablemente con caidas de 8% y 5% del 1T03 y 2TO03,
respectivamente. Posadas informé que a 3T03, los hoteles
de playa mostraron un incremento de 15% en la tarifa
efectivay 20% en la utilidad bruta de operacion, lo cual se
da como resultado de una recuperacién en la tasa promedio
de ocupacién de 4 p.p. En la division de Administracion, al
3T03, los ingresos tuvieron un crecimiento de 6.5%
derivado principalmente del aumento en 1% de los cuartos
disponibles, asi como mejores resultados en los hoteles de
playa, compensando en parte la ligera caida en términos
reales de los resultados de hoteles de ciudad. Al 3T03 la
cobertura de intereses de Posadas mejor6 de 2.6x en el 3T02
a 3.1x en este trimestre. Mientras que la deuda neta
representa 4.0x la uafida generada en el afo. Durante el
tercer trimestre de este afio, Posadas llevé a cabo la apertura
de dos nuevos hoteles, uno en la Cd. de México y otro en
Brasil. Actuamente, Posadas L cotiza en un maltiplo de
P/VL 0.70x, deP/U 20.55x y de VE/UAFIDA de 7.49x.
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Sector Infraestructura

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

APASCO aprovechando el ajuste en su precio, e
incorporando expectativas y una valuacion atractiva,
aumentamos nuestra recomendacion a COMPRA.

Enjulio 22, araiz de los resultados del 2T03 y en conjunto
con la fuerte aza experimentada hasta ese entonces,
nosotros recomendamos la venta de las acciones sobre un
nivel de Ps84.37. El precio de las acciones de Apasco no se
mostré tan débil como esperdbamos, pero s cesd su
tendencia de alza. Esta semana, aprovechando que tocé el
nivel de Ps 83.08, e incorporando expectativas revisadas asi
como una valuacion muy atractiva de acuerdo a nuestro
modelo econométrico, decidimos aumentar nuestro precio
objetivo de Ps 90.00 a uno de Ps 98.00. A ello hay que
incorporar un dividendo esperado por nosotros de Ps 4.00
por accion que pudiera ser pagadero en abril 0 mayo del
préximo afio.

Nuestro modelo econométrico sugiere una
valuacién atractiva para las acciones de APASCO.

T12 EV/EBITDA EV/EBITDA = 0.7055*LN(Capacity) + 3.7856
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Creemos que la valuacion, las expectativas, su nivel
de generacion de efectivo, y lo atractivo de su
dividendo compensan, a los precios actuales, los
riesgos deinvertir en Apasco.

En mdltiples ocasiones hemos hablado de que Holcim,
empresa que tiene cerca del 70% del capital de Apasco,
utilice a Apasco para adquirir activos de la propia Holcim,
y de esa manera transferir efectivo a Holcim sin la
necesidad de pagar dividendos a TODOS los accionistas.
Ello ya ha sucedido antes, y Apasco actuamente esta
acumulando rapidamente efectivo producto de sus
utilidades. Como nosotros descartamos la erogacion de un

dividendo extraordinario €l riego persiste. Sin embargo, lo
atractivo de su valuacion conociday la esperada, ademas de
su dividendo, y la fortaleza de su balance nos permiten
tener cierta flexibilidad a los precios actuales. Por todo lo
anterior, hemos revisado al alza nuestro precio objetivo a
niveles més cercanos como o sugiere nuestro modelo de
valuacion de empresas cementeras, y € rendimiento
esperado en conjunto con el rendimiento derivado del
dividendo en efectivo es consistente con una
recomendacion de COM PRA-Riesgo Bgjo.

En la semana, tuvimos oportunidad de asistir a una
reunion con GEO y e Comisionado Nacional para
el Fomento a la Vivienda. Después de un ajuste en €l
precio de las acciones de GEO que coincidié con
nuestra reduccion en nuestra recomendacion,
decidimos aumentar nuestra recomendacion a
COMPRA.

A continuacion, tratamos |os temas més importantes de esta
reunion:

JVA envivienda?

Entre los temas, se tratd la posibilidad de que se cobre un
IVA en vivienda. Los efectos finales de tal medida NO son
graves: un 10% u 11% de IVA se traduciria sdlo en un
aumento en el precio de la vivienda del 2%, el cua
absorberian los desarrolladores, PERO los desarrolladores
verian mejorias en margenes a raiz de que hoy por hoy ya
pagan IVA de muchos insumos que no pueden recuperar.
Ademés, existe la posibilidad de que el VA en vivienda
fuese "privilegiado" es decir, a una tasa menor. Finalmente,
no hay que olvidar que una mayor recaudacion implica més
recursos a Municipios y Estados para dotar de
infraestructura que sin ella podria ser un cuello de botella
del sector, ademés ello podria hacer rentable para los
desarrolladores participar en vivienda basica o minima.

¢Qué tan importante es la actual sobreoferta de
vivienda?

En el tema de la sobreoferta (sobreoferta se entiende como
inventario terminado que no encuentra un crédito), se
tienen identificadas 59,000 viviendas (inventario
terminado), de dicha cantidad, un 30% est& concentrada en
10 Municipios, y un 15% del total en € 1% de los
Municipios. Los Municipios méas afectados son:
Hermosillo, Ciudad Judrez, Tijuana, Mexicali, Reynosa,
Nuevo Laredo. Otros Municipios que se mencionan pero
con no tan graves problemas son: Tlaguepague, Zapopan,
General Escobedo, Monterrey, San Luis.

Una manera de ver la entrada de nuevos participantes es a
través del nUmero de empresas participantes en las subastas
del FOVISSSTE: en la primera subasta, se tenian 154
empresas registradas, en la segunda esto se elevo a 400.
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En el corto plazo, las lineas de factoraje (revolventes) con
NAFINSA solucionaran esto s bien podria afectar €l
presupuesto del 2004 en aquellas entidades donde se dio la
burbuja. La sobreoferta representa solo un mes de
inventario, PERO dicha relacién se torna importante
cuando se habla de plazas en especifico como las
mencionadas lineas arriba. En general, creemos que a
menos ARA-DEMET-GEO-SARE y URBI no serédn muy
afectados con este problema, derivado en algunos casos de
una exposicién a otras zonas donde no se ha dado este
fendmenos, pero en todos los casos coincide € acceso a
distintas fuentes de financiamiento, y a una preparacion con
tiempo para enfrentar esto. En pocas palabras, quienes mas
pudieran sufrir un eventual nivel de liquidez menor por
parte del Infonavit serian los desarrolladores inexpertos o
sin la escala y/o diversificacion suficientes tanto a nivel
geografico como por fuente de hipoteca.

¢Que se hace parareducir las
burbujas/sobreofertas futuras?

En diciembre, iniciara la Norma en Edificacion de
Vivienda, ello implica patrones minimos de calidad y
caracteristicas que sera un primer filtro para evitar que
cualquier tipo de participante inexperto incurra en el
mercado atraidos por margenes atractivos.

Por otro lado, las SOFOLES también serédn mas selectivos.
No es nuevo el hecho de que los niveles de capitalizacion
de las SOFOLES son una limitante para su crecimiento, y
con estos problemas de sobreoferta, ello ha ocasionado
problemas para las SOFOLES, por lo que ya estdn
realizando mas filtros para evitar la entrada de inexpertos
en laindustria

Se descarta un efecto real en la liquidez dd
Infonavit, pero nosotros creemos que s puede
existir ciertos problemas en lugares muy
localizados. Esto sblo afectaria a los
desarrolladores inexpertos, o los que no tienen la
escala suficiente para una mayor diversificacion
geogr éfica o de fuentes de financiamiento.

En opinién del Comisionado, no hay indicaciones de que €l
INFONAVIT esté en condiciones de bga liquidez en la
primera mitad del préximo afio y ello trastorne el esquema
de cobranza de los desarrolladores. Esto es MUY
tranquilizante, sin embargo, nosotros no descartamos que se
den problemas muy localizados en los municipios citados.

Programa piloto dc Certificados de Vivienda de
Infonavit en e corto plazo.

El INFONAVIT iniciara un programa piloto de Ps 1,000
millones de "Certificados de Vivienda' para incursionar en
el mercado. El Instituto obtuvo calificacion de mxAAA por
S&P a nivel local, mientras que en escala globa el

Infonavit obtuvo una calificacion de BBB- es decir, grado
de inversién, la misma cdlificacion que para deuda
soberana.

Conclusiones

El sector seguird siendo privilegiado aln s existe un
gravamen a la vivienda producto de posibles reformas
fiscales. La estabilidad financiera llegd para quedarse
(hip6tesis de convergencia monetaria), y las necesidades de
papel por parte de las Siefores, ademés de la emisiones de
busratilizacién, permitirdn una curva de tasas que estimule
el financiamiento a sector. La sobreoferta de vivienda
representa apenas un mes de inventarios, y se estan dando
incentivos para evitar que crezcan dichas distorsiones en €
futuro. La sobreoferta afecta a los pequefios/inexpertos
desarrolladores, NO a los expertos y capitalizados y/o con
acceso a fuentes diversas de financiamiento. Nos sentimos
tranquilos con la capacidad del sistema de otorgar créditos
para el préximo afio. Sin embargo, para poder cumplir las
metas del 2005 y, sobre todo, la del 2006, y en el caso de
gue no exista una recuperacion importante del crecimiento
econdémico, serd necesario que €l Infonavit, SHF, Sofoles
coloquen en e mercado recursos sobre todo a través de
bursatilizaciones. Otra conclusion es que e IVA en
vivienda tiene un impacto menor, y S se ve con un
horizonte de largo plazo, las implicaciones son positivas.
Este sector debera seguir creciendo a tasa que dupliquen o
hasta tripliquen el crecimiento de nuestra economia, por 1o
gue mantenemos nuestra idea de que las carteras deben de
tener acciones del sector. Mantenemos nuestra perspectiva
de que GEO es € vehiculo mas eficiente e los precios
actuales para beneficiarse de los excel entes fundamentos de
estaindustria.

Sector Acero,
Conglomerados

Mineria y

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

S&P baja nuevamente la calificacion de riesgo
crediticio de DESC.

DESC.- Standard & Poor's Ratings Services baj6 ayer las
calificaciones de riesgo crediticio en moneda local y
extranjera de la companiia y de su subsidiaria de autopartes,
Desc Automotriz SA. de C.V. a“B+” de “BB-". Standard
& Poor's también baj6 las calificaciones de riesgo crediticio
en escala nacional de Desc y Desc Automotriz a“mxBBB”
de “mxBBB+”  Asimismo, bajaron la calificacion de los
bonos 8.75% de Desc que vencen en 2007 a “B” de “B+".
La cdlificacién de los bonos refleja la subordinacion
estructural de la emision. Finalmente, cabe mencionar, que
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todas las calificaciones permanecen en e listado de
Revision Especia (CreditWatch) con implicaciones
negativas, a donde fueron colocadas €l 19 de diciembre de
2002.

La bagja de las calificaciones reflgja las expectativas de
Standard & Poor's de que e desempefio financiero futuro
de Desc no sera adecuado para su anterior categoria de
calificacion, dado el reciente desempefio de la compafiia y
el desafiante entorno operativo que enfrentan sus unidades
de negocios, en particular Desc Automotriz, y la limitada
liquidez de la empresa. El listado de Desc en Revision
Especial se resolvera una vez que se complete la
reestructura de deuda de la compafiia. Desc haindicado que
espera concluir las negociaciones en los proximos meses.
Standard & Poor's considera que es probable que la
empresa refinancie exitosamente su deuda y continte
renovando sus créditos de corto plazo en los préximos
meses. Sin embargo, € no lograr e mencionado
refinanciamiento se traducira en una accion de caificacion
negativa.

Aumentamos nuestro precio objetivo para Alfa a Ps
37.50, pero nuestra recomendacién permanece como
MANTENER.

La valuacion de las acciones de ALFA se ha visto
favorecidas por una revaluacion de empresas similares en

EUA, asi como las favorables expectativas
macroeconémicas producto de los datos recientes. No hay
gue olvidar que Alfa es une empresa que se beneficia de
forma sensble con la meoria en las condiciones
econdmicas. Tampoco hay que olvidar que Alfa ha pasado
con éxito importantes pruebas que han reducido el riesgo de
inversion: reduccion de pasivos contingentes en Alestra y
Sidor. Ademas, la empresa a los niveles de generacion de
flujo actuales, ha podido invertir en sus negocios
estratégicos, o que la deja muy bien posicionada para
cuando la recuperacion econdmica efectivamente se
materialice. Finalmente, el portafolio de Alfa cada vez més
se ha enriquecido, pues ha aumentando su exposicion a
negocios rentables, de alta generacion de efectivo como €
caso de Sigma, Nemak, y Petrotemex y que, ademés,
tienen importantes ingredientes de estabi8lidad alin en
tiempos de baja actividad econdmica. Todavia falta el
mayor cambio de todos: Hylsamex. Si bien es un tanto
incierto cuando se podrian dar anuncios importantes en
Hylsamex, no creemos que tarden mucho tiempo, y que
dichos anuncios tienen la finalidad de dar mayor valor alos
accionistas y congruente con la politica de la empresa a lo
largo de estos Ultimos afios y que ha derivado en una
excelente historia paralos inversionistas.

7 de Noviembre 2003 28



Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

#EAHG HTE Grupo Financiero Banorte

Clasificacién de Acciones por
Recomendacion, Riesgo y Rendimiento
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Emisiones de Deuda

Cupbn Vigente Sobretasa

Clave de Monto Oferta] Fechade | Fechade [UANEEERFETEY Calificacion TIE CETES
Pizarra (ITESN MESEI WEIEUAe Precio(l) Bruta  Periodo  Cup6n _Pago  S&  FITCH 28 91 28 91 18 TC. UDIS
PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea ALSEA P00 $100.0 25-Ago-00  20-Ago-04 100.444 838 170ct/14Nov03 42 Mensual AA-(MEX) 2.00
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03 $103.0 30-Ene-03  17-Jun-04 100.000 11.70  06Nov/3Dic03 11  Mensual MXBBB 6.75
Desarrolladora Metropolitana DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03  25-Mar-04  100.000 9.70  06Nov/3Dic03 9 Mensual MXBBB 4.25
Corporacion Geo GEO P01 $300.0 16-Ago-01  27-Ene-05 100.392 8.45 06Nov/3Dic 03 30 Mensual MXA 3.00
Grupo Imsa IMSA P00 $1,0000 06-Sep-00  06-Sep-06 101570 8.08 06Sep/06Mar04 7  Semestral AA(MEX) 1.80
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02 $3344  11-Dic-02 13-Dic-07 88425 871 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-2 $185.6  11-Dic-02  13-Dic-07 112.093 13.00 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-3 $2453 20-Dic-02  20-Dic-07  86.216 871 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 02-4 $619.4  20-Dic-02 20-Dic-07 110.404 1250 18Sep/18Dic03 4  Trimestral AA(MEX)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 03 $3305 06-Feb-03 13-Mar-08 92447 8.71 18Sep/18Dic03 3  Trimestral AA(MEX) 3.00
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) EDMEXCB 03-2 $2848 13-Mar-03 13-Mar-08 92447 871 18Sep/18Dic03 3  Trimestral AAA(MEX) 3.00
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES
Hipoteria su Casita CASITA 03 $300.0 26-Jun-03  05-Ene-06  99.989 944 160ct/13Nov03 5 Mensual MXBBB+ 3.20
Corporacién Geo (2) GEO 03 $300.0 14-Mar-03  07-Mar-08  100.045 9.11 07Nov/13Nov03 9 Mensual MXA A(MEX) 375
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02 $241.0 19-Sep-02  04-Ene-07  99.744 9.32 160ct/13Nov03 15  Mensual MXBBB+ 3.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 03 $2100 14-Mar-03  23-Sep-05 100.114 8.71 240ct/2INov03 9 Mensual ~ MXA+ 2.80 2.80
Grupo Imsa IMSA 02-3 $900.0 06-Sep-02  28-Ago-08 100529 7.18 04Sep/04Mar04 3  Semestral MXAA AA(MEX) 1.40
Grupo Lamosa LAMOSA 02 $70.0 31-Oct-02  25-Oct-07 100.051 886 300ct/27Nov03 14 Mensual A+(MEX) 3.50
Tenedora Nemak NEMAK 03-2 $500.0 13-Oct-03  02-Oct-08 100.081 7.98  130ct/08Abr04 1 Mensual ~ MXAA AA(MEX) 2.40
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) SOLIDA 03 $340.0 23-Sep-03  23-Jun-09 100.082 7.87 210ct/18Nov03 2 Mensual AAA(MEX) 0.90
Urbi Desarrollos Urbanos URBI 03 $500.0  25-Jul-03  28-Jun-08 100.393 8.65 250ct22Nov03 4 Mensual MXA A+(MEX) 2.25
CERTIFICADOS BURSATILES C.P.
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02303 $150.0 05-Sep-03  05-Dic-03 99.564 7.41 05Sep/05Dic03 1 Mensual  MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional HIPNAL 02703 $110.0 06-Nov-03  25-Mar-04 100.000 6.75 6Nov/4Dic 03 1 Mensual ~ MXA-2 1.80
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1003 $385 24-Abr-03  25-Mar-04 100.000 7.05  06Nov/3Dic03 8 Mensual ~ MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03  02-Abr-04 100.020 7.98 170ct/14Nov03 7 Mensual ~ MXA-2 2.10
Hipotecaria Nacional HIPNAL 1803 $200.0 26-Jun-03  27-May-04 100.017 7.83 160ct/13Nov03 5 Mensual  MXA-2 2.00
Hipotecaria Nacional HIPNAL 01903 $743  31-Jul-03  19-Nov-03 100.027 7.72 230ct/20Nov03 4 Mensual ~ MXA-2 2.00
Corporacién Geo Geo 00103 $50.0 06-Nov-03  04-Feb-04 98200 7.33 6Nov/4Feb04 0  Trimestral ~ MXA-1 1.80
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES 0.00
Fiso Nafin(Fid.Corporacion Geo) GEO 002 $167.0 07-Dic-00  22-Jul-04 101.379 9.57 10Jul/lSEne04 6 Semestral MXAA-  AA(MEX) 3.00
Fiso Nafin(Fid.Corporacion Geo) GEO 011 $100.0  20-Dic-01  04-Ago-05 101.998 9.32  10Jul/l5Ene04 4  Semestral MXAA- 275
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) (3) EDOGRO 03-2 $479.7 18-Ago-03  16-May-15 100.056 7.23 160ct/16Nov03 1  Trimestral MXAA+ AA+(MEX) 1.00 1.00
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte BANORTE 01U $436.0 21-Jun-01  21-Jun-09 376.860 8.00 23Jun/22Dic03 5  Semestral AA-(MEX) 8.00
Banco Mercantil del Norte BANORTE 02D $1,136.0 28-Nov-02  28-Nov-12  106.726 8.00 28May/28Nov03 2  Semestral AA-(MEX)

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

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

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 21.750 11.1323 1.0848 1.4083 2.2671 2.6584  2.4585 1.95 15.44 5.40
BACHOCOUBL 3 18.750 32.6926 15575 2.9051 14917 22263  6.5838 0.57 6.45 3.81
BIMBO A 3 18.410 12.4486 0.5138 0.7997 17936 24318  2.2792 1.48 23.02 6.13
BAFAR B 2 25.000 17.455 1.8316 2.3788 2.4155 3.5620  0.4053 1.43 10.51 5.77
CONTAL * 3 15510  9.7918 1.1619 1.5295 17226 22427  3.2978 1.58 10.14 453
FEMSA UBD 3 39.860 24.7283 1.7625 2.4682 3.073 7.8712 10.2264  9.2847 1.61 1.53 16.15 12.97 5.76
GMODELO C 3 27.790 11.7427 1.1205 1.3768 1.371 2.5068 3.1262 3.3413 2.37 2.26 20.18 20.27 7.59
GMODERN * 2 27.000 31.782 2.0471 2.8560 3.3588 4.6928 7.3738 0.85 9.45 4.18
GRUMA B 3 15.000 21.3131 0.5491 0.9265 2.6046 3.5655 1.8738 0.70 16.19 5.45
KOF L 3 23.780 11.0399 0.7254 1.1412 2.242 2.4175 3.0652 2.4424 2.15 2.01 20.84 10.61 10.99
HERDEZ * 2 3500  3.6937 0.0766 0.2139 0.5611  0.8944  0.0882 0.95 16.36 7.19
MASECA B 3 4690  5.7487 0.1880 0.2429 0.2739 0.4273  0.1813 0.82 19.31 6.91
SAVIA A 3 1.720  6.6236 -4.2341 -6.3210 -0.4970 0.7300  0.6458 0.26 -0.27 0.43
VALLE B 2 13.000 24949  -1.0255  -3.7099 19688 05796  2.4018 0.52 -3.50 6.57
CEMENTERA
APASCO * 3 85.020 55.6861 7.0189 9.2951 8.640 11.8488 15.3012  5.8634 1.53 1.68 9.15 9.84 4.37
CEMEX CPO 3 55.040 38.4584 3.2798 4.1883 5.822 6.7959 8.0827 2.5360 1.43 1.29 13.14 9.45 7.73
CMOCTEZ * 2 44200 23.3033 3.4762 4.3593 46703 58462 89701 1.90 10.14 5.23
GCC* 3 11.800 15.3396 15774 2.1588 21127  2.6905  5.9295 0.77 5.47 371
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 2 7.900 34.214 -13.2376 -25.0796 25998 34580 7.2191 0.23 -0.31 11.83
EMPAQ B 3 0599  2.0162 0.0871  -0.9903 -0.0010  -0.0022  0.0038 0.30 -0.60 -265.16
KIMBER A 3 28200 9.2814 1.2387 1.7877 2.122 2.7445 3.8097 1.5232 3.04 3.36 15.77 13.29 6.74
COMERCIALES
ALSEA * 2 9.000  9.5083 0.8438 0.9810 1.5201 1.7575  1.4187 0.95 9.17 3.07
COMERCI UBC 3 10.960 11.4869 0.6134 1.0755 0.791 0.8429 11318  0.7913 0.95 0.87 10.19 13.86 6.80
DATAFLX B 3 0.811 1.7268 -0.0192 0.0032 0.0325 0.0785  0.0449 0.47 255.50 5.35
ELEKTRA * 3 55.570 24.2122 3.0205 4.5974 3.032 6.9238 10.4030 12.5390 2.30 2.26 12.09 18.33 437
FRAGUA B 3 22.000 11.5483 1.4222 1.9411 1.6029 2.3005 6.1002 1.91 11.33 5.20
GCORVI UBL 3 1.950  2.8067 0.1441 0.1055 0.1856  0.2085  0.2044 0.69 18.49 6.29
GIGANTE * 3 5890 125119 0.2141 0.2342 0.250 0.5358  0.6747  0.2793 0.47 0.46 25.15 23.56 6.07
GOMO * 2 1490 509188  -04747  -0.5563 -0.1773  0.0815  0.4281 0.25 -2.68 12.81
LIVEPOL 1 3 11800  9.7548 0.6930 1.2220 1.0664  1.8640 0.0678 121 9.66 6.16
NADRO B 2 5200 4.4644 0.5175 0.7438 0.6266 0.8757  0.6454 1.16 6.99 4.70
SAB * 2 12.400 12.9947 1.2746 1.7775 1.7926 2.6262 1.2320 0.95 6.98 4.14
SORIANA B 3 24500 24.3704 1.5930 2.3842 2.597 2.1070 3.0297 1.5848 1.01 1.04 10.28 9.43 5.71
WALMEX V 3 33.810 8.8870 0.6826 1.1665 1.192 0.9522 1.5387 1.8449 3.80 3.65 28.98 28.36 15.66
COMUNICACIONES
AMX L 3 14250  4.8672 0.7394 0.9467 0.970 09798  1.2662  1.4287 2.93 3.03 15.05 14.69 7.60
CABLE CPO 2 12400  5.6647 0.2142 -0.3427 0.3700 0.5648  2.0198 2.19 -36.18 10.20
CELV 2 1180 1.1500 -1.7919  -2.0804 -0.5914  -0.6527  0.0382 1.03 -0.57 13.36
MOVILA B 2 24500 -12.2663 -17.6147 -17.4772 0.1046 0.7118 2.3285 -2.00 -1.40 55.89
RCENTROCPO 2 7500 7.2044 0.2963 1.0694 0.7833 15805  0.4723 1.04 7.01 3.46
TELECOM Al 3 15310  3.4097 1.2315 1.5223 7.8929 10.9231  3.1709 4.49 10.06 2.70
TELMEX L 3 18.260  5.5155 1.3503 1.7902 1.930 2.3231 3.2218  0.8429 331 3.21 10.20 9.46 4.63
TLEVISA CPO 3 22800  7.5344 0.7586 0.4303 0.690  1.3734 19288  3.3149 3.03 2.97 52.98 33.04 9.56
TVAZTCA CPO 3 5.880  2.0081 0.3165 0.5569 0.326 0.6303 1.0367 0.4184 2.93 241 10.56 18.04 6.93
UNEFON A 2 2.900 1.0411 0.0432 0.0175 0.1120 0.1252  0.1320 2.79 165.41 9.29
CONSTRUCCION
ICA* 3 3270 47849  -14697  -1.9579 -0.220 -0.0684 -0.0240  2.6726 0.68 0.55 -1.67  -14.86 18.20
CONTROLADORAS
ALFA A 3 32.750 39.4734 1.6326 1.1346 2.070  7.0374  9.3929  9.0259 0.83 0.84 28.86 15.82 5.78
CAMESA * 2 3.500 4.8345 0.2600 0.1754 0.6672 0.6431  0.2761 0.72 19.96 5.75
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SEPTIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD 'ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI AC ACI P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROTDE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES V. cel. VA, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.017642 0.341957 3.26 2.36 0.85 49.30 13.67 8.36 13.55 15.78 18 28 806,020 ARCA *
0.084804 0.047671 4.34 246 1.67 28.05 46.50 8.30 9.39 6.36 22 69 298,932 BACHOCO UBL
-0.005532 0.467550 1.20 1.03 041 114.06 521 213 6.92 6.48 27 8 1,175,800 BIMBO A
1.70 0.92 0.40 111.88 19.84 5.61 15.58 8.39 33 31 52,337 BAFAR B
-0.084980 0.681673 5.15 391 2.06 24.09 160.11 11.69 16.90 17.14 11 32 749,980 CONTAL *
-0.034697 0.932217 115 0.81 0.37 141.24 7.24 3.92 11.50 16.26 31 36 1,059,462 FEMSA UBD
-0.052736 0.664658 5.01 381 179 21.98 N.A 11.75 12.58 26.68 12 45 3,251,760 GMODELO C
0.101855 -0.026476 343 237 1.89 34.11 10.68 7.45 9.40 12.25 62 64 77,384  GMODERN *
0.111526  0.251486 2.35 151 0.63 83.82 5.23 1.95 4.20 7.50 52 39 450,898 GRUMA B
0.017708 0.544634 0.85 0.63 0.24 197.10 5.41 751 2411 20.17 23 34 1,846,374 KOF L
2.90 152 0.91 121.91 3.90 1.85 5.62 7.72 72 78 421,074 HERDEZ *
0.016231 0.316599 11.82 7.85 2.25 22.74 N.A 4.45 420 7.83 122 69 918,405 MASECA B
-0.350489 0.606867 4.43 115 3.32 26.86 276  -47.82 -34.19 5.52 19 110 470,593 SAVIAA
1.06 0.75 0.71 134.17 2.34 -5.40 -13.66 0.84 74 36 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.088522 0.560449 1.94 155 0.60 4141 4227 21.66 19.86 35.66 43 23 236,080 APASCO *
-0.039763 1.212150 0.77 0.52 0.24 119.78 5.38 10.13 11.38 19.54 47 37 1,772,642 CEMEX CPO
8.33 7.84 241 20.73 N.A 3227 21.80 4328 53 18 220,998 CMOCTEZ *
0.176483 0.182421 6.00 501 0.74 91.78 14.14 20.80 15.69 25.93 90 60 332,185 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
0.36 0.25 0.27 435.68 0.63 -3045 -40.01 4.20 89 56 91,832 CODUSA A
45.56 4556 30.19 0.39 N.A N.A -32.94 N.A N.A N.A 497,626 EMPAQ B
0.000292 0.541021 1.85 1.46 0.58 115.97 11.90 12.73 19.07 27.13 88 34 1,194,648 KIMBER A
COMERCIALES
1.28 0.98 0.94 39.87 16.92 424 10.92 7.60 21 13 117,018 ALSEA *
0.063725 0.482452 1.04 0.40 0.60 83.83 6.69 347 10.07 3.65 16 41 1,086,000 COMERCIUBC
6.24 6.21 3.38 19.57 12.68 0.17 0.18 4.20 14 1 335,179 DATAFLX B
-0.040862 0.935708 2.00 129 0.89 134.06 4.19 6.31 20.37 14.27 31 51 239,596 ELEKTRA *
2.05 112 1.28 92.15 15.65 2.99 18.76 3.54 4 35 101,600 FRAGUA B
124 057 0.87 285.31 2.53 0.24 340 0.48 28 35 320,435 GCORVIUBL
0.89 0.32 0.72 71.55 3.39 0.74 1.85 2.12 19 47 977,448 GIGANTE *
2.10 0.76 1.72 106.45 0.65 -4.72 -8.70 0.69 97 212 88,031 GOMO *
2.64 1.94 1.04 82.24 12.69 7.26 13.99 11.08 126 47 1,342,196 LIVEPOL 1
0.054230 0.088797 243 1.30 1.65 111.27 76.33 2.40 18.30 2.82 43 44 611,946 NADRO B
1.94 121 1.72 87.23 11.89 2.50 15.45 3.69 55 37 265,419 SAB *
-0.069461 0.876430 1.29 043 0.73 60.51 N.A 4.16 10.79 5.29 12 45 599,145 SORIANA B
1.40 0.72 1.02 49.45 N.A 451 14.00 5.95 6 30 4,457,085 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.128499 1.377565 121 1.05 0.45 112.59 6.92 16.26 21.79 21.74 45 20 12,916,952 AMX L
231 2.07 1.40 49.92 40.13 -9.43 -5.60 15.53 95 40 270,352  CABLE CPO
0.054664 1.238972 0.11 0.10 0.11 511.28 085 -82.24 -64.40 -25.80 74 6 1,862,025 CELV
0.12 0.11 011 -17690.93 111 -7251 -345.28 2.95 317 0 47,252 MOVILA B
1.24 1.24 0.63 43.07 15.18 19.61 16.51 28.99 89 0 162,668 RCENTRO CPO
-0.000538 1.227355 0.92 0.90 0.33 190.90 9.66 481 50.68 34.48 69 2 3,638,097 TELECOM Al
-0.060833 1.011796 0.97 0.95 0.37 140.19 10.99 19.06 34.07 34.30 68 2 12,288,194 TELMEX L
. 1.482176 483 3.80 0.65 12411 5.88 5.52 5.63 24.74 73 63 2,922,375 TLEVISA CPO
0.087253 1.379165 134 119 0.42 228.76 4.54 2452 27.38 45.64 202 34 3,049,713 TVAZTCA CPO
1.78 1.69 0.37 274.61 3.28 1.20 171 8.58 214 13 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.034270 1.275061 0.91 0.71 0.59 320.54 090 -14.06 -30.54 -0.17 116 53 621,561 ICA*
CONTROLADORAS
0.116250 0.915866 1.62 111 0.47 169.69 4.06 111 291 9.20 58 44 580,549 ALFA A
1.90 142 0.90 49.62 12.14 2.18 4.01 8.00 87 34 415,789 CAMESA *
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRM. | PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO | CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+DEP.
07-Nov-03 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES [ESTIMADA TRM. | 12MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) | (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CIEB 3 20050 17.9551  0.8081 07738 0980 24393 34193 20972 112 1.10 2591 2046 8.30
DESCB 3 3550 56079 04268  -0.9762 0.5934 04700 0.9331 0.63 -3.64 9.01
GCARSO Al 3 39.500 26.6921 1.6299 2.1709 2835 57745 80127 17310 148 141 18.20 13.93 6.15
GISSA * 3 18.100 17.4092 04908  0.6616 12453 20004  4.4593 1.04 27.36 6.27
GSANBOR B-1 3 15.470  7.7880 0.9639 1.6271 1.631 1.9977 3.0583 0.4806 1.99 191 951 9.48 5.82
IMSA UBC 3 17.700 252951 09199 17737 32233 45067 1.0185 0.70 9.98 5.36
SAN LUIS CPO 3 2920 7.8434 21443 57323 3.7499 53022 1.8741 0.37 -0.51 791
VITROA 3 9790 19.1860 -1.2950  -1.7367 45582 53392 4.0780 0.51 -5.64 5.42
MINERA
AUTLAN B 3 0780 29310 -0.2536  -0.0449 -0.0169 -0.0103  0.2802 0.27 -17.36 1324
GMEXICO B 3 21260 27.7034  -14778  -1.6423 22618 11412  5.1540 0.77 -12.94 9.39
PENOLES * 3 28.000 223691 04370 -0.8822 0.3959  0.5838  1.8956 1.25 -31.74 11.73
SIDERURGICA
AHMSA * 2 2520 16.3970 -1.6488 -3.8721 -1.6214  -25159  0.0531 0.15 -0.65 18.45
ICHB 3 31.000 486805  4.4910  6.6105 40193 41379  4.3593 0.64 4.69 5.36
HYLSAMX B 3 7.000 181371 03738 -1.1431 0507 09775 14256 1.3824 0.39 0.39 612 1381 8.22
SIMEC B 3 15.300 37.3707 2.3348 2.7872 2.8436 34690 2.8641 0.41 254
TAMSA * 2 16500 27.3889  1.2127  3.0775 19063 41315 0.5926 0.60 353
TEXTIL
HILASAL A 3 0.840 23328 0.0331 0.0319 -0.143 0.2454  0.2369  0.0010 0.36 0.42 26.33 5.87 447
PARRAS A 2 4980 6.3764 0.2918 0.1886 0.6681  0.7447  0.5215 0.78 26.41 7.34
TRANSPORTE
CINTRAA 3 1830 28290 -1.8590 -2.2742 -1.2913  -1.6905  2.8343 0.65 -0.80 5.64
TMMA 3 39.000 230649 -39411  -5.4268 18.7941 29.9650  8.4604 1.69 -7.19 8.19
VIVIENDA
ARA* 3 27980 13.3316 1.3195 2.0814 2070 20799 3.0213 34652 2.10 2.27 13.44 13.52 7.76
GEOB 3 57.330  29.0060 3.0249 4.0808 4287  6.6566  9.4967  5.9623 1.98 173 14.05 13.37 6.85
HOGAR B 3 3.680  4.6959 0.3772 0.6514 09936  1.3725  1.2970 0.78 5.65 5.12
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 19.350 37.1133 0.7865 0.9763 13412 15200 2.3426 0.52 19.82 6.34
CIDMEGA B 3 2770 269989  1.0258  0.9660 15605 15214 0.2414 0.10 2.87 477
POSADAS L 3 4500 58240 01928  0.3003 0.8046  1.0294  0.4591 0.77 14.98 7.75
CMR B 3 0.700 32809 -0.1186 -0.2836 -0.0348 -0.1602  0.0025 0.21 247 7.08
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 3 11400 185820 -0.3164 1.4573 39395 51167  3.6920 0.61 7.82 4.93
LAMOSA B 2 9.600 14.0539 1.3340 13723 3.3245 42734 0.7227 0.68 7.00 4.39
DATOS POR ACCION MULTIPLOS SEPTIEMBRE ULT. 12 M| ACCIONES
UTILIDAD PVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 07-Nov-03 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (VECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 3 10.070 6.294 0.197 0.786 1.60 1.58 12.81 12.13 -0.002846 0.973493 9,277.000
GFINBUR O 3 11.740 9.949 0.083 0488 1.18 24.04 0.059659 0.861135 3,002.153
GFNORTE O 3 39.530  25.799 1.135 4.070 153 9.71 0.047856 0.885809 504.587
N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.*Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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SEPTIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-l/ AC/ PT/ COBERTURA UN/ UN/ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. CcC. INTERESES VN. CCl. VN CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
0.029140 0.781634 212 211 0.69 79.16 401 3.69 461 16.33 101 1 309,204 CIEB
-0.095426 0.340575 137 0.98 0.59 156.17 203 -6.44 -15.33 310 108 52 1,369,079 DESCB
0.040592 0.609766 1.25 0.66 0.63 124.41 3.07 336 8.10 12.40 66 69 842,667  GCARSOAL
-0.078020 0.370968 234 187 0.74 91.26 11.62 2.74 3.94 8.30 84 38 285972 GISSA*
0.003610 0.233946 1.06 0.50 0.54 148,51 4.89 8.37 2591 15.73 53 71 960,773 GSANBOR B-1
0.095528 0.373254 177 093 0.64 116.18 10.11 342 7.36 8.70 56 67 562,126 IMSA UBC
112 0.85 0.33 199.42 2.01 -8.74 5257 8.08 69 27 75,986 SAN LUIS CPO
-0.025044 0.319809 0.90 052 0.40 258.39 197 217 -8.32 6.67 58 57 300,647 VITROA
MINERA
0.56 045 0.40 21421 2.29 -143 -141 0.33 200 55 285,523 AUTLAN B
0.167936 0.659143 141 101 0.28 174.10 2.72 -5.64 5.93 392 52 65 865000 GMEXICOB
0.270825 0.084008 212 1.07 0.53 97.95 2.96 294 -3.98 194 51 5 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.16 0.06 0.14 450.95 150 -11.26 -20.96 -1.32 42 66 357,873 AHMSA *
451 2.06 0.98 4321 1448 1822 14.91 11.40 62 125 120,169 ICHB
-0.036458 0.720687 2.00 116 0.34 169.27 1.95 -3.75 -6.04 4.68 67 61 506,340  HYLSAMXB
329 250 0.87 27.00 22.63 13.06 943 16.26 63 35 120,349 SIMECB
1.86 1.26 0.96 55.33 3421 1448 12.44 19.44 154 79 339,284 TAMSA *
TEXTIL
261 142 0.75 115.09 8.86 1.02 141 7.55 125 105 130,246 HILASAL A
177 1.40 0.44 204.85 212 148 6.05 5.85 140 41 178,551 PARRAS A
TRANSPORTE
0.65 0.56 0.38 589.45 149 -1.67 -48.30 5.70 26 12 992,410 CINTRAA
0.001732 0.64 0.60 0.21 215.96 159 -2.90 -18.90 15.99 106 8 56,963 TMMA
VIVIENDA
0.151557 0.772134 8.54 323 271 51.69 18.63 14.52 19.28 21.08 82 292 327,698 ARA*
0.306446 0.719712 2.69 175 1.46 128,51 479 6.99 16.01 16.26 165 119 103,033 GEOB
0.261572 0.402149 181 0.83 1.30 194.89 1.65 6.38 14.87 13.44 147 226 91,552 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
7.52 752 171 5.37 NA 21.06 2.67 32.78 82 0 300,000 ASURB
184 0.96 0.74 58.28 3.03 11.52 371 18.14 263 253 67,637 CIDMEGAB
1.01 0.75 0.20 146.76 2.98 382 5.40 13.09 51 28 497,947  POSADAS L
0.35 0.27 0.22 41.86 241 -7.11 -1.82 -4.02 19 6 253,373 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
181 0.75 0.67 200.01 533 217 7.87 7.62 47 99 48600 CERAMICUB
152 1.01 041 144.71 552 5.47 11.04 17.03 75 43 119,975 LAMOSAB
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE  (millones) RENTABILIDAD INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION CAPITAL C.VENC/ C.VENCNTA/ |RVAS. PREV./ | UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE LIZACION CREDITOS* | RECURSOS |CONTABLE | C. TOTAL™ CAP.CONT. | CVENCIDA | ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
471,348 64,381 1357%  15.80% -1.21% 171% 13.19% 556%  -1.10% 119.70% 1.59% 12.03% GFBB B
69,371 29,870 5.02%  15.20% 2.13% 19.17% -16.69% 033% -23.79% 3857.04% 0.52% -1.96%  GFINBUR O
211,165 13,018 1744%  13.80% 6.58% 10.34% 16.72% 236%  -7.86% 127.56% 1.05% 16.58%  GFNORTEO

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.1.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas

7 de Noviembre 2003




T BANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Emisoras del Mercado Global BMV

DATOS POR ACCION EN (M.N.)

MULTIPLOS EN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL P/U NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ESTIMADA CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADA
07-Nov-03 CONTABLE TRIMESTRE | 12 MESES TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 09/03Q3 431.31  100.759 8704 29.005  (6.552) 24.351 0.096 4.28 4.22 1771 41.39
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 07/03Q3 25498  132.624 3.676  12.458 2594 11517 0.079 1.92 1.87 2214 2021
INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 09/03 Q3 97460 173.998  11.557  56.305 8.774 45301 0.021 5.60 5.44 2151 20.78
MICROSOFT CORP 09/04 Q1  288.97  67.688 4107 12.487 2764 10.859 0.081 4.27 4.01 2661 2331
INTEL CORP 09/03Q3 37675  62.742 233  10.992 1537  7.898 0.112 6.00 5.93 4770 42.14
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 09/03Q3 48532 95999  12.059  48.959 8.380 36.087 0.031 5.06 35.12 1345  15.00
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 06/03Q3 25872  130.397 3601 12.534 1374  6.143 0.147 1.98 2.02 4212 38.04
AT&T CORP 09/03Q3 21087 188170  16.261  60.318 7.936 31.480 0.038 1.12 1.14 6.70 8.11
SBC COMMUNICATIONS INC 09/03Q3 25531 124.781 6.264 24766 16511 20.073 0.059 2.05 2.06 1272 15.02
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 09/03Q3 277.53 111915 2450 35522 0459 24.899 0.042 2.48 2.59 1115 1177
3M CO 09/03Q3 87241 104928 12243 51.261 7.032 32.522 0.030 8.31 9.15 2682 2591
GENERAL ELECTRIC CO 09/03Q3 31185  79.184 4803 18973 3.276  15.466 0.059 3.94 4.08 2016  18.34
HONEYWELL INTERNATIONAL INC  09/03 Q3  338.80  125.768 5802 27.322 3.232  17.440 0.058 2.69 2.77 19.43  19.80
UNITED TECHNOLOGIES CORP 09/03Q3 956.89 235873 19511 85511  11.702 50.347 0.020 4.06 4.47 19.01  18.76
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 09/03Q3 80542  199.325 7216 51677 4101 34332 0.030 4.04 4.23 23.46  24.04
GENERAL MOTORS CORP 09/03Q3 47509 210656  48.299 122.231  29.011 63.619 0.017 2.26 2.34 7.47 8.26
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 09/03Q3 36498 140214 5197  19.895 1914 10.859 0.079 2.60 2.80 3361  28.93
EXXON MOBIL CORP 09/03Q3 394.68 136167  11.075 37.347  11.635 26.764 0.037 2.90 2.93 1475 1477
DU PONT (E.L.) DE NEMOURS 09/03Q3 44352  104.368 7.960 18.143 5890 18.647 0.057 4.25 4.40 2379 2527
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 09/03Q3 41646  178.309 7777 34.924 1.006  10.749 0.122 2.34 2.39 3874  50.62
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 09/03Q3 51557  128.039 8.502  35.160 5907 24570 0.040 4.03 3.91 2098 2053
CITIGROUP INC 09/03Q3 52478 200159  12.858  49.070 8.724 32.797 0.027 2.62 255 16.00  14.07
JP MORGAN CHASE & CO 09/03Q3 398.97 236400  11.414 45844 7531 30.164 0.029 1.69 1.65 1323 1173
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 07/04Q2 41404  104.785 6.311  28.275 3.966 18.099 0.052 3.95 3.76 2288 2145
WAL-MART STORES INC 07/04Q2 64383  106.935 7.002 31598 4.095 20.950 0.044 6.02 5.74 3073 28.63
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 09/03Q3 547.69 123531  20.884 87.915  11.815 49.140 0.020 4.43 4.61 1115  10.81
COCA-COLA CO/THE 09/03Q3 51326 60515 5526  24.960 3.736  20.512 0.047 8.48 8.62 25.02 2424
MCDONALD'S CORP 09/03Q3  289.52  100.683 5796  26.955 2.830  14.698 0.064 2.88 2.84 19.70 1859
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 09/03Q3 539.00  90.284  10.754  39.481 7.650 27.861 0.035 5.97 5.57 1935  18.61
PROCTER & GAMBLE CO 09/04Q1 106612 133688  18.432 70.334  12.384 46.288 0.020 7.97 8.40 2303 21.39

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

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

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

y en funcién del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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EMISORAS
Deuszﬁlé:i?AMlEgeTL?DA/ CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO ACC;ANES INDUSTRIALES
ALFA | BETA | voLATILIDAD cc. UAFIDA D@?ﬁ??;g?& OPERACION | NETO | ROA ROE | XAccion DEL cireutacion | DEL INDICE DOW
(%) %) (VECES) (VECES) sep %) %) %) %) (MN) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
0.27 0.80 24.6% 156.8% 2.64 7.46 A 0.4% 3.5% 4.0% 5.3% $7.46 1.7% 800 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
041 166  29.7% (9.9%) 171 24.18 A- 05% 45% 49% (3.6%)  $351 1.4% 3,049 HPQ
(0.09) 1.26 17.1% 88.0% 2.33 62.08 A+ 1.0% 8.2% 9.2% 15.4% $6.91 0.7% 1,730 IBM
(0.09) 117 33.6% (80.4%) AA 3.8% 328% 155% 17.7% $2.63 0.9% 10,817 MSFT
041 153 27.7% (31.6%) 0.13 122.55 A+ 23% 16.5% 14.8% 8.7% $0.88 0.2% 6,532 INTC
FARMACEUTICA
(0.20) 1.10 25.2% 15.5% 0.75 29.07 AAA 22% 159% 21.0% 41.8% $15.90 3.3% 2,239 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.32 1.24 19.3% 54.0% 4,12 BBB+ *- 0.9% 4.3% 4.7% 5.4% $2.30 0.9% 2,044 DIS
(0.36) 0.84 33.5% 150.8% 2.49 7.08 BBB 1.2% 6.3% 7.9% (40.9%) $8.78 4.2% 789 T
(0.30) 1.09 20.8% 55.7% 1.28 11.95 A+ 1.8% 14.5% 79% 17.1% $15.03 5.9% 3,324 SBC
CONGLOMERADOS
0.10 1.14 25.7% 73.4% 1.22 12.14 BBB- 0.7% 5.0% 6.9% 27.2% $12.61 4.5% 287 EK
0.40 0.69 16.7% 43.9% 0.84 50.00 AA 21% 132% 23.9% 32.7% $14.26 1.6% 783 MMM
(0.20) 1.16 18.7% 222.1% 11.41 43.03 AAA 1.3% 10.7% 3.0% 23.8% $8.34 2.7% 10,041 GE
0.16 1.30 24.1% 34.4% 1.60 8.71 A 0.9% 6.0% 7.8% (2.4%) $8.23 2.4% 862 HON
0.46 0.80 18.0% 29.8% 1.17 1041 A 1.2% 7.3% 12.6% 26.6% $11.30 1.2% 471 uTXx
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.53 1.18 26.8% 317.5% 6.96 9.10 A 0.8% 5.0% 49% 14.4% $15.58 1.9% 345 CAT
0.10 0.98 15.7% 2,140.0% 12.78 20.03 BBB 0.3% 1.7% 1.7% 12.7% $21.94 4.6% 561 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.06 1.29 30.0% 72.0% 3.19 7.16 A- 0.7% 4.1% 5.3% 4.1% $6.58 1.8% 865 AA
(0.02) 0.77 19.1% 4.6% 0.46 27.71 AAA 1.0% 7.3% 148% 155% $10.53 2.7% 6,637 XOM
0.04 0.95 19.5% 23.4% 1.82 9.27 AA- 0.6% 6.5% 4.8% (9.7%) $15.36 3.5% 996 DD
PAPEL
0.14 0.95 18.4% 112.6% 3.92 4.18 BBB 0.6% 1.9% 45% (10.0%) $10.97 2.6% 480 IP
GRUPOS FINANCIEROS
0.51 855 20.3% 188.7% A+ 1.6% 11.5% 2.6% 20.6% $3.95 0.8% 1,285 AXP
0.20 1.36 19.2% 427.2% AA- 25% 16.6% 21% 18.4% $12.07 2.3% 5,159 ©
015 182  23.3%  503.7% A+ 19% 126% 11% 40%  $14.92 3.7% 2,039 JPM
COMERCIALES
0.06 1.06 20.7% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.4% 20.3% 19.3% $2.74 0.7% 2,367 HD
0.15 0.92 16.3% 55.6% 1.68 12.70 AA 0.5% 33% 133% 21.6% $3.73 0.6% 4,369 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.15 0.39 16.5% 95.4% 1.26 16.18 BBB+ 2.7% 152% 18.6% 56.8% $28.52 5.2% 2,029 MO
0.01 0.51 11.9% 25.5% 0.86 31.32 A+ 2.7% 222% 22.8% 26.3% $9.43 1.8% 2,452 KO
0.06 0.80 19.8% 89.0% 2.50 10.29 A 19% 10.3% 13.0% 9.0% $2.52 0.9% 1,269 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.07) 0.73 16.4% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 2.7% 18.8% 26.3% 28.1% $9.76 1.8% 2,968 INJ
0.29 0.39 9.1% 45.9% 1.43 17.03 AA- 19% 122% 19.0% 38.9% $18.98 1.8% 1,297 PG

Fuente Bloomberg:

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

contiglo.

DIVIDENDOS: Para el calculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Ultimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 8,430.60 4.54% 7.74%
INMEX 477.84 4.29% 7.54% P/IUPA 22.05 21.44 18.48
IMC30 157.99 2.95% 10.14% PIV.L. 2.19 213 1.72
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 1,060.51 110.60 94.21 V.E./JUAFIDA 7.42 7.27 6.55
IMPORTE (000) 11,937.36 56.82 46.18 P/UAFIDA 5.51 5.36 4.61
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1Sem.% 1 Mes %

AlaAlza Ala Baja NORTEDE A 0.680871 3.24 25.91
CELV 22.15 GCORVI UBL -12.16 NORTEIN A 6.390789 3.90 35.97
VITRO A 18.67 PENOLES * -10.40 NORTEDJ A 0.102254 -0.33 12.81
COMERCIUBC 18.36  SAN LUIS CPO -10.15 NORTERV A 0.747504 3.62 33.06
CYDSASA A 15.67 ARA * -7.17 NORTEAP A 6.363169 0.08 5.28
GIGANTE * 14.15 GFINBUR O -4.79 NORTECO A 5.228810 -0.89 5.80
HILASAL A 12.00 GEOB -3.48 NORTECP A 1.479876 0.04 3.00
GSANBOR B-1 11.62 SANMEX B -2.91 NORTEFI A 1.514078 0.10 6.43
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTELP A 65.834256 0.09 5.96

Cierre 1 Semana 1 Mes NORTEMD A 19.735187 0.07 5.09

CDs 60 dias 2.53 2.40 2.42 NORTEMP A 1.426324 0.09 5.44
CDs 90 dias 2.84 2.66 2.72 NORTEIP A 11.596306 0.09 7.96
CDs 180 dias 3.04 2.82 2.94 NORTELM A 2.263180 0.08 5.59
PAGARES 28 dias 2.23 2.03 1.93 NORTEMF A 1.279263 0.31 12.52
PAGARES 91 dias 2.49 2.22 2.19 NORTEMM A 4510945 0.08 5.75
PAGARES 182 dias 2.66 2.40 2.51 NORTEPZ A 5.851053 0.29 9.79
CETES 28 dias 4.48 4.86 5.47 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES 91 dias 4.90 5.02 5.75 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES 182 dias n.c. 5.37 5.58 TIE 28 dias 4.8750 5.2500 5.4500
BONOS 784 dias 6.50 7.05 7.05 TIE 91 dias 5.5250 5.6950 5.3500
BONOS 2,240 dias 771 8.12 8.12 MEXIBOR 3 meses 5.0100 4.9850 5.6650
PAPEL COMERCIAL 28d 5.64 5.75 5.85 MEXIBOR 6 meses 5.3600 5.3250 5.9250
BPA's 1,085 dias 0.53 0.55 0.56 MEXIBOR 9 meses 5.7500 5.6500 6.1150
BPAT's 1,820 dias 0.55 0.57 0.59 MEXIBOR 1 afio 5.8750 5.8500 6.3750
BREMS 343 dias 0.33 0.34 0.37 CPP (Octubre) 3.59 e 3.34
BREMS 1,085 dias 0.42 0.43 0.48 CCP-MN (Octubre) 4.16 - 3.87
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS (Octubre) 6.25 e 6.14
BANCARIO 4.45 472 5.50 CCP-DLS (Septiembre) 2.86 - 2.92
GUBERNAMENTAL 4.20 4.75 5.47 UDI (Unidad de Inversion) $3.315158 $3.311075 $3.303232
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre 1 Semana 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.9688 10.9688 11.1058 11.1058 11.2193 11.2193
INTERBANCARIO 10.9335 10.9435 11.0440 11.0540 11.2900 11.3000
SPOT (48 Horas) 11.0200 11.0300 11.0600 11.0700 11.3480 11.3580
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Octubre Octubre Oct-Dic Octubre

AL CONSUMIDOR 0.13 0.37 2.68 3.96
PRODUCTOR L 0.75 4.01 5.23

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 6 de Noviembre de 2003
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consider adas fidedignas. L as opiniones aqui expresadas no

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

basar se en el contenido del mismo.
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