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BOLETIN SEMANAL

/ Economia Internacional

| Greenspan se mantiene optimista respecto al crecimiento economico y parece menos
| preocupado por un repunte en la inflacion.

| Economia Nacional

/' La inflacion de agosto se ubico en 0.62%, muy por encima de lo estimado. En su reunion de
| politica monetaria el Banco de México mantuvo sin cambio el nivel del corto .

| Mercado de Dinero

[ Las tasas de los Cetes de 28 y 91 dias, se incrementaron en 3 y 5 centésimas colocdndose asi en
I 7.32% y 7.73% respectivamente, mientras que la tasa correspondiente a 175 dias presento una
| disminucion de 8 centésimas, de manera que se ubico en 7.90%.

| Anadlisis de Mercados
| Los indices alrededor del mundo estdn a punto de romper niveles claves de resistencia, que marcarian
/el final de la baja de corto plazo y darian lugar a un nuevo avance sélido y duradero. La Bolsa estd

[ muy cerca de los mdximos histéricos.
IlI

/ Fundamental
Sector Financiero, Kimber, Walmart, Grupo Televisa, Telecom, AT&T, lusacell, Asur, Ica, Lamosa, Alfa,
| Gmeéxico, Hylsamex.
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Comentario Econdmico Internacional

En su discurso esta semana, Greenspan reiter6 que la disminucion en el ritmo de la actividad
econdmica esta, sin duda, relacionada con el alza en los precios de la energia. Por otro lado, destaco
que los datos publicados recientemente muestran que, en conjunto la expansion ha vuelto a recuperar
“traccion”. El gasto de los consumidores y la construccion repuntaron en julio después de un débil
desempeiio en junio, a pesar de que la informacion de las ventas al menudeo en agosto ha sido mixta.
Dijo, también, que la inversion ha mantenido un paso soélido y resaltd que, aunque la ganancia en
empleos fue menor que en la primavera, la creacion de empleos volvid a repuntar en agosto. Las
palabras de Greenspan no cambiaron la percepcion del mercado y de la mayoria de los analistas que
esperan un alza de 25pb en la tasa de los “fed funds” en la reunion del Fed del 21 de septiembre. Sin
embargo, fortalecio la expectativa de que el alza en las tasas de referencia serd a un ritmo moderado,
por lo que, si bien la tasa llegd a tocar niveles de 4.28% previo al discurso de Greenspan, ante la
especulacion de lo que pudiera decir, el tono del testimonio provoco un regreso y el bono volvio a
operar por abajo del 4.20%.

Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publico la inflacion de agosto, la cual se ubicd en 0.62%, muy por encima de nuestra
expectativa y la del mercado de 0.50%. En términos anuales la inflacion se ubica en 4.82%, muy por
encima de la meta del 3.0% +/- un punto porcentual que tiene el Banco de México. A su interior, la
inflacion subyacente fue de 0.22%, con lo que en términos anuales se ubica en 3.66%, practicamente
igual que en julio donde se situd en 3.67%. Este comportamiento se debié a un alza de 0.31% en el
rubro de mercancias, el cual mantiene su tendencia al alza y se ubica en términos anuales en 3.63%,
mientras que el componente de servicios aumentd 0.13%, y siguiendo con su tendencia a la baja se
ubica en 3.70%. El componente no subyacente, por su parte, se ha seguido deteriorando de forma
importante y se ubica en términos anuales en 7.21%, después de un incremento en el mes de agosto de
1.48%. El mayor impacto en este ultimo mes se debid al alza de 3.87% en el precio de los
agropecuarios, con lo que la incidencia de este rubro en la inflacion del mes fue de 0.31 puntos
porcentuales.

Este deterioro sigue provocando alzas en las estimaciones de inflacion, las cuales subieron segun, la
encuesta que levanta INFOSEL, de 4.41% hace una semana a 4.48%. Nuestra estimacion, por su
parte, paso de 4.35% a 4.60%

Comentario Mercado de Dinero

En general, esta semana el mercado se caracterizd por un escaso volumen de operacion, pues la
importancia de los datos econdémicos publicados tanto en México como en los Estados Unidos
llevaron a los participantes a ser mas cautelosos en su operacion.

En lo que respecta a la subasta primaria, las tasas de los Cetes de 28 y 91 dias, se incrementaron en 3 y
5 centésimas colocandose asi en 7.32% y 7.73% respectivamente, mientras que la tasa correspondiente
a 175 dias present6 una disminucion de 8 centésimas, de manera que se ubico en 7.90%.

Creemos que el mercado continuarda muy cauteloso pues con el dato de inflacion mensual
recientemente publicado en México, se ha deteriorado de manera importante el panorama en términos
econdémicos.

Por otra parte, creemos que el bono de 10 afios estadounidense continuara registrando volatilidad,
pues la proxima semana se daran a conocer datos econdmicos importantes en ese pais.

Por tanto, esperamos un mercado volatil para los proximos dias, con ciertas presiones al alza y
creemos que continuaremos observando muy poca operacion en el mismo.
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Comentario Mercados Accionarios
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Los indices alrededor del mundo estdn a punto de romper niveles claves de resistencia, que
marcarian el final de la baja de corto plazo y darian lugar a un nuevo avance solido y duradero.

De muy corto plazo puede haber tomas de utilidad, aunque limitadas.

El mensaje de las graficas es que hay que estar en el mercado con un horizonte de inversion de
mediano plazo, pero se sugiere mantener la cautela pues todavia hay eventos que podrian
provocar cierta volatilidad.

Comentario Fundamental

El IPAB concluy6 el proceso de seleccion y contratacion de los despachos de abogados que
realizaran las auditorias “GEL” (en su aspecto legal) a los bancos que canjearan pagarés Fobaproa
por IPAB. So6lida Administradora de Portafolios, subsidiaria de GFNORTE, adquiri6 créditos
hipotecarios que subast6 el IPAB.

KIMBER espera resultados muy favorables para el 2004. WALMART report6 sus ventas mismas
tiendas de agosto; por otro lado, Carrefour podria salir del mercado Mexicano.

S&P sube la calificacion crediticia en moneda local de GRUPO TELEVISA.

Fitch Ratings otorga calificacion a dos emisiones de certificados bursatiles de TELECOM. AT&T
Wireless lanza al mercado nuevo servicio internacional de mensajes de texto cortos (SMS)
Telefénica Moviles contintia reduciendo sus tarifas de telefonia celular. El gobierno mexicano
nuevamente lanza convocatoria para la posicion orbital 77W. IUSACELL llevara acabo asamblea
extraordinaria de accionistas.

ASUR anunci6 el trafico de pasajeros del mes de agosto. ICA: el 14 de septiembre se daria el
fallo para proyecto que rondaria hasta los US$ 600 millones. LAMOSA refinancia la mitad de su
deuda en mejores condiciones pero no reduce de forma importante su costo de capital.
VIVIENDA: Banamex inicia agresivo plan para atacar al mercado hipotecario; buenas noticias
para desarrolladores.

ALFA: revisamos al alza nuestro precio objetivo por el excelente desempefio en el valor de las
acciones de Hylsamex. GMEXICO: logra refinanciar pasivos y, con ello, libera recursos en
beneficio de los inversionistas. HYLSAMEX espera resultados ligeramente superiores al 2T04,
nosotros seguimos MUY optimistas.
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El paquete econémico para 2005 - sin sorpresas

Opinamos que...

...como no hay plazo que no se cumpla, esta semana llegé la fecha para que el Gobierno Federal entregara a la
Cémara de Diputados el paquete econdomico para 2005. Con algunos tropiezos en el camino, pero los
documentos llegaron a los legisladores y también a los medios de comunicacion. Se entregaron los Criterios
de Politica Economica 2005 que incorporan los supuestos en los que se basan las estimaciones para el
Presupuesto de Egresos y la Ley de Ingresos 2005. Ademas, se entregd una propuesta de Miscelanea Fiscal
que sugiere posibles cambios en impuestos, y también una iniciativa de reformas a la Ley Federal de
Derechos, con cambios al régimen fiscal de Pemex.

Los Criterios de Politica Econdmica, el Presupuesto de Egresos y la Ley de Ingresos fueron elaborados
suponiendo que no se aprueba ninguno de los cambios sugeridos en los otros dos documentos. Y lo que
resulta es un paquete econdémico austero, con supuestos conservadores; es decir, la economia crece
ligeramente menos que este afio, de la mano con el desempefio de la economia de EU, los ingresos del pais
suponen un precio de petroleo menor, de $23 ddlares, y los gastos se sostienen, pero la inversion se sigue
reduciendo.

Es el paquete que esperaban los mercados - basicamente, realista, ya que no hay mucha tela de donde cortar.
Se mantiene la disciplina fiscal y monetaria, y no hay supuestos de optimismo desbordado que después dieran
lugar a ajustes. En consecuencia, los mercados no reaccionaron a este anuncio, sino que siguieron pendientes
de los datos, del Fed y del Banco de México.

A la vez, el paquete pone en evidencia los problemas que enfrenta el pais y las reformas necesarias. Por un
lado, queda clara la dependencia que tienen las finanzas publicas de algo tan volatil como el precio del
petrdleo. Por otro, queda clara la falta de recursos publicos para la inversion en infraestructura y energia, que
es un elemento clave para la competitividad del pais. Ademas, se pone de relieve la magnitud de las
erogaciones para las pensiones.

Los cambios sugeridos en la Miscelanea Fiscal y en la Ley Federal de Aprovechamientos dan y quitan algo a
cada quien.

Para las empresas, sugieren reducir el ISR y deducir el PTU, pero aumentar las cuotas obrero-patronales.

Para las personas fisicas, reducir a sélo dos los tramos de ISR, a tasas menores, pero reducir las exenciones,
como vales de despensa y fondos de ahorro.

Para los estados y municipios, darles facultades para recaudar impuestos al consumo final, con la complejidad
que esto implica, pero disminuir sus participaciones de los ingresos federales, cancelando el PAFEF y con
acceso a una menor distribucion de excedentes petroleros.

Pemex se beneficia porque se propone una tasa de impuesto mucho menor para produccion nueva de crudo y
gas, y una mayor participacion en los excedentes petroleros para destinar a inversion.

Finalmente, el Gobierno Federal veria disminuidos sus recursos al bajar el IVA y el ISR, pero también
bajarian las transferencias a los estados.

A juzgar por las declaraciones de los actores politicos, antes y después de conocer este paquete y las
propuestas, por ahora no consideramos que los cambios tengan buenas probabilidades de ser aprobados. De
cualquier manera, no representarian reformas de impacto significativo, por lo menos en el corto plazo.

Ante la falta de reformas sustantivas, nuestro escenario no ha cambiado y el panorama, si bien no es
sensacional, tampoco es malo. De hecho, nuestras expectativas son muy similares a las de los Criterios de
Politica Economica 2005 enviadas por la Secretaria de Hacienda. De estos tlltimos a continuacion se exponen
los puntos mas importantes:
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- Se anticipa un precio promedio de la mezcla mexicana en 2005 de 23 doélares por barril. Actualmente la
mezcla cotiza alrededor de los 32 ddlares y el precio promedio en lo que va del afio es de 29.60. De acuerdo
con las autoridades, la reduccion esperada descansa en los siguientes supuestos: el incremento en la seguridad
de las instalaciones petroleras de Irak y Arabia Saudita, la conclusion pacifica del referéndum en Venezuela,
y el hecho de que aunque prevalece el problema de la empresa petrolera rusa Yukos, consideran que el riesgo
de una interrupcion en las exportaciones es significativamente menor y se espera una solucion en el corto
plazo.

-Para el crecimiento del PIB anticipan una tasa de 3.8%, y esperan que el mayor dinamismo provenga de las
exportaciones de bienes y servicios. En cuanto al consumo privado, anticipan que mantenga la tendencia
mostrada en los ultimos trimestres y que la inversion privada continie expandiéndose y se desacelere
ligeramente hacia finales del 2005. Nuestra estimacion para el crecimiento del préoximo afio es muy similar y
se ubica en 3.9%.

-Para los Cetes a 28 dias, la SHCP estima una tasa promedio en el 2005 de 7.8%, contra una estimacion de
6.7% para este afio. Se espera que las tasas de interés internacionales sigan subiendo. De hecho como
variables de apoyo el documento expone un promedio anual de la LIBOR a 3 meses en 3.2% contra 2.2% en
el 2004.

Con el alza que esperamos nosotros en la tasa de referencia en Estados Unidos a niveles de 2.0% a finales del
2004 y 3.5% para el cierre de 2005, nuestros prondsticos para el promedio de Cetes 28 dias son de 6.65% y
7.87% en 2004 y 2005, respectivamente.

-Por otro lado, estiman que los requerimientos financieros del sector ptblico alcanzaran un nivel de 2.1% del
PIB. La meta del balance publico se fijé en un déficit de 0.1% del PIB, inferior al 0.3% del PIB estimado para
el cierre de 2004.

Entre los riesgos a este escenario, el documento de Crietrios de Politica Econdmica resalta que la cotizacion
del precio del petroleo estd en niveles histdricamente altos, situacion que de seguir asi podria afectar el
crecimiento de Estados Unidos y por lo tanto el de México, otro riesgo seria un endurecimiento de la politica
monetaria en Estados Unidos a un ritmo mas acelerado, lo que repercutiria en el ritmo de crecimiento de ese
pais y en los flujos de capital hacia mercados emergentes. En cuanto a riesgos internos mencionan la falta de
acuerdos politicos y de reformas estructurales lo que puede desincentivar la inversion y el encarecimiento del
crédito interno lo que podria debilitar el gasto interno y el ritmo de expansion de la economia.

También se maneja un escenario macroeconémico hasta el 2008 de donde destaca:
-Una tasa de crecimiento esperada del 2005 al 2008 de alrededor del 4.0%.
-Se estima que la inflacion converja hacia la meta del Banco de México del 3.0%.

-Para las tasas de interés (Cetes 28 dias) se anticipa un promedio anual entre el 2005 y el 2008 de entre el
7.8% y el 7.9%.

Marco Macroeconémico 2004-2005

2004 2005
Producto Interno Bruto 4.00% 3.80%
Inflacién 3.90% 3.00%
Tipo de cambio nominal (promedio) 11.3 11.6
Tasas de interés nominales (Cetes 28 dias promedio) 6.70% 7.80%
Cuenta Corriente (% del PIB) -1.40% -2.10%
Déficit tradicional (% del PIB) 0.30% 0.10%
Requerimientos Financieros del Sector Publico (% PIB) 2.60% 2.10%

Fuente: Criterios de Politica Economica
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Entonces, sin cambios importantes en el panorama a futuro de la economia mexicana, centraremos nuestra
atencion en las discusiones que se den en el Congreso para incorporar las modificaciones en caso de darse.
Por lo demas, seguiremos atentos a los otros factores que afectan a los mercados, que son muchos.

Y ya en este tema, las bolsas empiezan a mejorar su comportamiento y no podemos descartar que esté
comenzado a disminuir la aversion al riesgo relacionada con el terrorismo, como comentdbamos la semana
pasada - habra que estar atentos y no debemos perder el contacto estrecho con los asesores de inversion, para
asegurar la diversificacion adecuada de los portafolios, y poder defender y aumentar el rendimiento de
nuestro patrimonio.

Esperamos que las tasas sigan subiendo, por lo que para los portafolios de deuda, cuidando las tasas,
recomendamos reducir la posicion en instrumentos de muy largo plazo, y escalonar la inversion en papeles de
distintos vencimientos, concentrandose en plazos menores a 1 afio. Aln estamos a la espera de estabilidad en
las tasas de largo plazo, y por ahora pueden rebotar.

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

P. Berry
K. Goya
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

En su discurso esta semana, Greenspan reiter6 que la
disminucion en el ritmo de la actividad econdmica esta, sin
duda, relacionada en gran medida con el alza en los precios
de la energia. Por otro lado, destaco que los datos
publicados recientemente muestran que, en conjunto la
expansion ha vuelto a recuperar “traccion”. El gasto de los
consumidores y la construccion repuntaron en julio después
de un débil desempeilo en junio, a pesar de que la
informacion de las ventas al menudeo en agosto ha sido
mixta. Dijo, también, que la inversion ha mantenido un
paso solido y resaltdé que, aunque la ganancia en empleos
fue menor que en la primavera, la creacién de empleos
volvi6 a repuntar en agosto.

Su opinién, en cuanto a la actividad econdémica, no es muy
distinta a la que se habia expuesto en testimonios anteriores,
y es sin duda mas optimista que la vision del mercado.

Lo que si parece haber cambiado respecto a sus ultimos
discursos es su perspectiva en cuanto a la inflacion:

» En julio, en su comparecencia ante el Congreso de su
pais, Greenspan explicd que los precios al consumidor,
excluyendo alimentos y energia, es decir la inflacion
subyacente, habia estado subiendo mas rapidamente que
en el 2003 y se habia visto impulsada por los efectos
indirectos de los mayores precios de energia. En esa
ocasion, destaco que hasta ese momento, el desempefio
de los costos laborales unitarios no parecia amenazar la
estabilidad de precios en el largo plazo, y dijo también
que la economia no estaba operando a su capacidad
total, lo que debia ayudar a contener las presiones en
costos. Pero explicd que no podian asegurar que este
escenario continuara y no debian descartar que hubiera
fuerzas emergiendo, producto del largo periodo de una
politica monetaria acomodaticia. Debido a lo anterior,
en esa ocasion dijo que el Fed pondria mucha atencion
en los proximos datos, especialmente en los de costos y
precios.

» A diferencia de estas palabras en julio, en su discurso
de esta semana Greenspan dijo que a pesar del alza en
los precios del petrdleo, la inflacion y las expectativas
de inflacion han cedido en los tltimos meses.

Su tono, entonces, en cuanto a un repunte en la inflacion,
nos parecid6 de menor preocupacion que en discursos
previos, aunque destacod que las perspectivas para el precio
del petroleo siguen siendo inciertas.

Las palabras de Greenspan no cambiaron la percepcion del
mercado y de la mayoria de los analistas que esperan un
alza de 25pb en la tasa de los “fed funds” en la reunion del
Fed del 21 de septiembre. Sin embargo, fortalecidé la
expectativa de que el alza en las tasas de referencia sera a

un ritmo moderado, por lo que, si bien la tasa llegd a tocar
niveles de 4.28% previo al discurso de Greenspan, ante la
especulacion de lo que pudiera decir, el tono del testimonio
provoco un regreso y el bono volvié a operar por abajo del
4.20%.

La publicacion del Beige Book, reporte en el que se basa el
Fed para tomar sus decisiones de politica monetaria,
tampoco cambio la expectativa de que habrd un alza de
25pb en la préxima reunion. El mensaje principal del
reporte fue que la actividad econdémica siguid
expandiéndose a finales de julio y en agosto, aunque varios
distritos explicaron que el ritmo habia disminuido. En
cuanto al gasto, se reportd menor dinamismo, mientras que
en el sector manufacturero se habléo de una mejoria. En lo
que se refiere al mercado laboral, el reporte resaltd la
creacion de empleos en varios distritos, y finalmente, se
dijo que los precios al consumidor se mantuvieron sin
cambios y en algunos casos con alzas moderadas, aunque se
resaltaron los incrementos en los precios de la energia.

Después del reporte, las cifras de la actividad econdémica
fortalecieron la percepcion de los mercados de que las
presiones para observar un repunte en la inflacion han
cedido. Los precios al productor disminuyeron 0.1% en
agosto, a su interior se observo una caida de 5.0% en el
precio de la gasolina. Por su parte, el indice “core”, aquel
que excluye los componentes volatiles de alimentos y
energia también registré una caida de 0.1%. En términos
anuales, la inflacion al productor se ubica en 3.4%, mientras
que el indice “core” en 1.5%.

Precios al Productor (Ultimos 12 meses)
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Después de la informaciéon de esta semana, nosotros
seguimos manteniendo nuestro escenario base de que la
economia de Estados Unidos seguird en expansion, y
mantenemos nuestra expectativa de un alza de 25pb en la
reunion de septiembre y otro movimiento de la misma
magnitud en la reunién de noviembre.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publico la inflacion de agosto, la cual se ubicod
en 0.62%, muy por encima de nuestra expectativa y la del
mercado de 0.50%. En términos anuales la inflacion se ubica
en 4.82%, muy por encima de la meta del 3.0% +/- un punto
porcentual que tiene el Banco de México.

Precios al Consumidor (Ultimos 12 meses)
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A su interior, la inflacion subyacente fue de 0.22%, inferior al
0.23% y 0.28% registrados en este mismo mes en el 2002 y
2003, respectivamente. Con esta cifra, en términos anuales el
componente subyacente se ubica en 3.66%, practicamente
igual que en julio donde se situ6 en 3.67%. Este
comportamiento se debio a un alza de 0.31% en el rubro de
mercancias, el cual mantiene su tendencia al alza y se ubica en
términos anuales en 3.63%, mientras que el componente de
servicios aument6 0.13%, y siguiendo con su tendencia a la
baja se ubica en 3.70%.

Banco de México ha expresado en repetidas ocasiones su
preocupacion debido a que la inflaciéon subyacente no ha
podido bajar del 3.50%, e incluso ha registrado un repunte.
Aqui es importante destacar que, si bien en los ultimos meses
seguimos viendo este subindice arriba del 3.60%, tampoco se
ha seguido viendo un deterioro. Esto ha provocado que las
expectativas de la inflacion subyacente hayan dejado también
de subir y se ubiquen desde hace varias semanas, segin la
encuesta de INFOSEL, alrededor del 3.72%.

Inflacién Subyacente (Ultimos 12 meses)
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El componente no subyacente, por su parte, si se ha seguido
deteriorando de forma importante y se ubica en términos
anuales en 7.21%, después de un incremento en el mes de
agosto de 1.48%. El mayor impacto en este ultimo mes se
debio al alza de 3.87% en el precio de los agropecuarios,
con lo que la incidencia de este rubro en la inflacion del
mes fue de 0.31 puntos porcentuales.

Este deterioro sigue provocando alzas en las estimaciones
de inflacién, las cuales subieron segun, la encuesta que
levanta INFOSEL, de 4.41% hace una semana a 4.48%.
Nuestra estimacion, por su parte, pasé de 4.35% a 4.60%.
Para el caso del 2005, ni nosotros ni el consenso de
analistas, segiin la misma encuesta, modificamos nuestra
estimacion la cual se ubica en 3.84% y 3.93%,
respectivamente.

Expectativas de Inflacion 2004

4.80%

4.50%
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Fuente: Encuesta levantada por INFOSEL

Por otro lado, los precios al productor también se han
seguido deteriorando. En agosto el indice de mercancias y
servicios finales excluyendo petréleo aumentod 0.47%, con
lo que la tasa anual pasé de 7.32% en julio a 7.44% en
agosto.

En conclusion, el balance de riesgos respecto a la inflacion
se sigue deteriorando, por lo que creemos que el Banco de
México volvera a apretar la politica monetaria durante los
proximos meses. Esta semana el Banco Central mantuvo sin
cambio el nivel del “corto”, sin embargo, se sigue
esperando que en respuesta al tltimo comunicado del 27 de
agosto la tasa de fondeo en nuestro pais se ajuste si, como
estimamos, el Fed eleva la tasa de los “fed funds” en 25pb
el 21 de septiembre.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 10 de Septiembre de 2004

2001 2002 2003 2004
v Anual I Il 1] v Anual 1 Il 1] v Anual 1 I}
PIB Real (mdp de 1993) 1,626,989 1,600,426 1,561,778 1,648,074 1,581,356 1,657,089 1,612,074 1,601,329 1,649,944 1,591,019 1,690,011 1,633,076 1,661,053 1,714,986
Variacién % anual -1.3 -0.1 -2.4 1.9 1.6 1.9 0.7 25 0.1 0.6 2.0 13 3.7 3.9
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -6,224.1 -18,169.9 -3,284.3 -2,733.3 -3,130.2 -4,624.3 -13,7720 -1,961.5 -1,589.9 -2,114.3 -3,270.3 -8,936.1 -1,775.2 -498.5
Cuenta de Capital 8,028.7 25,676.3 6,331.8 3,2294 59441 7,064.7 225700 6,162.3 3,701.6 -57.8  7,8435 17,649.6 4,749.9 154.5
2001 2002 2003 2004
Dic Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr May Jun Jul Ago
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 15 -0.4 -0.8 -0.5 24 0.6 25 6.5 3.9 23 52 Sep13
IGAE (var.% anual)) -2.00 2.86 1.48 0.59 2.04 3.91 223 3.39 5.53 3.95 3.19 515 Sep 24
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -4.8 2.0 4.0 3.3 4.7 0.6 15 11.5 6.0 7.4 114  Sep 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 -1.4 3.6 4.5 5.5 4.1 3.0 4.2 3.7 3.1 3.6 24
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 6.5 7.9 8.8 5.4 8.8 134 4.1 9.3 8.8 8.3
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102904 105.275 105.661 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672 108.836 108.563 108.737 109.022 109.695
Variacion % mensual 0.14 0.44 0.60 0.37 0.83 0.43 0.62 0.60 0.34 0.15 -0.25 0.16 0.26 0.62
Variacion % anual 4.40 5.70 4.04 3.96 3.98 3.98 4.20 4.53 4.23 421 4.29 4.37 4.49 4.82
Acumulado 4.40 5.70 2.30 2.68 3.53 3.98 0.62 1.22 1.57 1.72 1.46 1.63 1.89 2.52
Indice de Precios Productor 85.752 93670  97.031 98.083  98.897 100.000 100.410 101.970 103.549 105.087 105.764 105.828 106.266 107.109
Variaciéon % mensual -0.30 1.30 0.47 1.08 0.83 1.1 0.41 1.55 1.55 1.49 0.64 0.06 0.41 0.79
Variacién % anual 1.30 9.23 5.59 6.80 6.95 6.76 5.75 5.87 7.21 10.07 11.25 10.38 10.53 10.91
Acumulado 1.30 9.23 3.59 4.71 5.58 6.76 0.41 1.97 3.55 5.09 5.76 5.83 6.27 7.1
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 10.9308 11.0128 10.9984 11.2535 11.5119 11.3790 11.4735 11.3957
Dolar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294 11.0153 11.2801 11.5186 11.3958 11.4634 11.3923
Cetes 28 dias (%) */ 6.29 6.88 4.73 5.11 4.99 6.06 4.95 5.57 6.28 5.98 6.59 6.57 6.81 7.21
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 7.27 5.20 5.38 5.23 6.18 5.11 5.63 6.21 5.96 7.08 7.26 7.30 7.50
CPP (%) 5.81 5.13 3.34 3.59 3.48 3.91 3.67 3.64 4.19 4.12 4.30 4.41 4.59 4.77
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 7,822.48 8,064.83 8,554.48 8,795.28 9,428.77 9,991.80 10,517.50 9,948.13 10,036.29 10,281.82 10,116.39 10,264.32
Tasa de Desempleo 2.46 212 3.87 3.63 3.80 2.96 3.81 3.92 3.86 3.58 3.48 3.78 3.75 Sep 22
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.0 13.1 15.9 14.3 15.0 13.1 13.3 124 121 12.3 16.2 16.3  Sep 30
M1a (var.% anual) 21.4 12.5 115 12.9 14.2 13.5 13.7 14.3 13.2 14.1 15.5 18.0 16.3
M4a (var.% anual) 15.4 10.6 11.8 11.6 12.3 12.8 115 12.0 14.2 13.8 12.0 13.3 11.2
Balanza comercial (mdd) -1,338.3  -1,201.7 -369.5 -609.2 -814.4  -1,224.2 -192.9 -52.5 -177.7 -480.4 32.6 -483.4 -887.6 Sep 23
Exportaciones (mdd) 12,124.7 13,378.6 14,361.9 15,126.9 13,878.8 14,841.0 12,679.5 14,0235 16,591.5 14,9443 16,094.9 16,537.6 14,960.4
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,580.2 14,731.3 15,736.1 14,693.2 16,065.2 12,872.5 14,076.0 16,769.2 15424.7 16,062.3 17,021.0 15,848.0
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 47,984 52,117 53,646 55396 57,435 58,742 59,151 59,049 58,394 58,788 59,128 57,827 58,248

*I Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.

E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

al 10 de Septiembre de 2004

2001 2002 2003 2004
v Anual 1 [} (1] v Anual 1 Il 1] \' Anual | I}

PIB Real (mmd de 1996) 9,910.0 9,890.7 9,993.5 10,0526 10,1173 10,1359 10,074.8 10,184.4 10,287.4 10,472.8 10,580.7 10,381.3 10,697.5 10,7714

Variacion % 1.6 0.5 3.4 24 2.6 0.7 22 1.9 4.1 7.4 4.2 3.1 45 2.8
Consumo (mmd de 1996) 7,017.6 69104 7,049.7 7,099.2 71499 71946 7,1234 72422 73114 74017 74668 7,3556 75430 75727

Variacién % 7.0 25 1.8 28 29 25 3.4 27 3.9 5.0 3.6 3.1 4.1 1.6
Costos Laborales (variacion %) -3.4 1.8 -6.9 0.9 -3.4 0.1 25 1.3 -1.7 -4.3 1.9 -0.8 1.2
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.9 1.0 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 1.1 0.9

2001 2002 2003 2004
Dic Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Apr May Jun Jul Ago

Indicadores Lideres (% mensual) 1.2 0.1 0.1 0.5 0.3 0.3 0.3 0.0 0.8 0.1 0.5 -0.2 -0.3 Sep 23
NAPM (indice) 47.3 53.3 54.7 57.1 61.3 63.4 63.6 61.4 62.5 62.4 62.8 61.1 62.0 59.0
Produccién Industrial (% mensual) -0.2 -0.5 0.6 0.3 1.0 0.2 0.6 0.8 0.0 0.8 1.1 -0.3 0.4 03e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 1.5 -0.5 0.2 1.2 0.2 0.5 1.0 21 -0.8 1.4 -0.5 0.7 -0.5e/
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 184.8 184.6 184.2 184.6 185.5 186.1 187.0 187.4 188.5 189.1 188.9 Sep 16

Variaciéon % mensual -0.1 0.1 0.3 -0.1 -0.2 0.2 0.5 0.3 0.5 0.2 0.6 0.3 -0.1 02e/

Variacién % anual 15 24 2.1 1.9 1.5 1.6 1.8 16 17 23 3.0 32 29
CORE 188.3 192.2 194.3 194.7 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5 197.1 197.4 197.6 197.8

Variacion % mensual 0.1 0.2 0.1 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1¢e/

Variacion % anual 2.7 2.1 15 1.6 14 14 1.5 1.6 1.9 2.1 2.1 2.1 2.0
Precios Productor Total 137.8 139.5 1441 145.1 144.8 145.1 146.0 146.1 147.0 148.0 149.0 148.6 148.7 148.6

Variaciéon % mensual -0.4 -0.3 0.2 0.7 -0.2 0.2 0.6 0.1 0.6 0.7 0.7 -0.3 0.1 -0.1

Variacién % anual -1.7 1.2 3.5 35 3.5 4.0 33 22 15 3.8 4.9 4.0 4.0 33
CORE 150.4 149.6 150.4 151.1 151.0 150.8 151.3 151.1 151.6 151.7 152.3 152.7 152.8 152.7

Variacion % mensual 0.2 -0.6 0.0 0.5 -0.1 -0.1 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.4 0.2 0.1 -0.1

Variacién % anual 0.9 -0.5 0.1 0.3 0.3 0.8 0.8 0.8 0.4 1.2 1.5 1.8 1.8 1.5
Libor 3 meses 1.93 1.41 1.14 1.16 1.17 1.17 1.13 1.12 1.1 1.14 1.32 1.61 1.70 1.80
TBs 3 meses 1.72 1.21 0.96 0.94 0.95 0.91 0.90 0.94 0.95 0.96 1.04 1.29 1.44 1.59
Bonos 10 afios 5.09 4.03 4.27 4.29 4.30 4.27 4.15 4.08 3.83 4.35 4.72 4.73 4.50 4.12
Bonos 30 afios 5.48 5.08 5.25 527 522 5.18 5.08 5.02 4.83 5.23 5.34 5.29 5.20 4.93
Fondos Federales 1.82 1.24 1.01 1.01 1.00 0.98 1.00 1.01 1.00 1.00 1.00 1.03 1.26 1.50
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 9,275.06 9,801.12 9,782.46 10,453.92 10,488.15 10,583.92 10,357.70 10,225.57 10,188.45 10,435.48 10,139.71 10,173.92
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 1,786.94 1,932.21 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82 1,994.22 1,920.15 1,986.74 2,047.79 1,887.36 1,838.10
Standard & Poor's 500 1,148.08 879.82 99595 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94 1,126.21 1,107.24 1,120.68 1,140.75 1,101.72 1,104.24
Euro (dls. por Euro) 0.8909 0.9526 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497 1.2320 1.1976 1.2181 1.2199 1.2056 1.2177
Yen por délar 131.63 118.74 111.45 109.84 109.62 107.28 105.78 109.00 104.25 110.51 109.40 108.79 111.41 109.24
Salario por Hora (dis.) 14.73 15.18 15.41 15.43 15.46 15.47 15.49 15.52 15.55 15.59 15.63 15.66 15.72 15.77

R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Septiembre 2004

México

6 Septiembre 7 Septiembre 8 Septiembre 9 Septiembre 10 Septiembre

Inversion Fija Bruta Balanza Comercial Anuncio Politica
(Jun.) Revisada (Jul.) Monetaria.
Inflacién (Ago.)

13 Septiembre 14 Septiembre 15 Septiembre 16 Septiembre 17 Septiembre

Produccion Industrial Oferta y Demanda
(Jul.) Agregadas (2T.)

24 Septiembre
IGAE (Jul.)

23 Septiembre

Balanza Comercial
(Ago.)

27 Septiembre 28 Septiembre 29 Septiembre 30 Septiembre 1 Octubre

Finanzas Publicas

22 Septiembre
Empleo (Ago.)

21 Septiembre

Establecimientos
Comerciales (Jul.)

20 Septiembre

Estados Unidos

6 Septiembre 7 Septiembre 8 Septiembre 9 Septiembre 10 Septiembre

Beige Book PPI (Ago.)
Balanza Comercial

(Jul.)

13 Septiembre 14 Septiembre 15 Septiembre 16 Septiembre 17 Septiembre

20 Septiembre

27 Septiembre

Venta de Nuevas
Casas (Ago.)

Cuenta Corriente (2T)
Ventas al Menudeo
(Ago.)

21 Septiembre
Reunién Fed

28 Septiembre

Confianza de los
Consumidores (Sep.)

Empire Manufacturing
(Sep.)

Inventarios (Jul.)
Produccion Industrial
(Ago.)

Capacidad Utilizada
Ago.

22 Septiembre

29 Septiembre
PIB 2T (Final)

CPI (Ago.)
Philadelphia Fed (Sep.)

23 Septiembre

Indicadores Lideres
(Ago.)

30 Septiembre
Ingreso y Consumo
Personal (Ago.)
Chicago PMI

Confianza
Consumidores (UM)
(Preliminar Sep.)

24 Septiembre

Bienes Duraderos
(Ago.)

1 Octubre
Confianza de los
Consumidores (UM)
ISM Manufacturero

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

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

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afno
Metales
Oro Londres 402.30 400.90 398.35 386.45 400.65 380.70
Plata Nueva York 6.14 6.57 6.68 5.75 714 5.27
Cobre (Dls. xTon.) 2,773.00 2,813.00 2,825.00 2,730.00 2,833.00 1,774.00
Zinc (Dls. x Ton.) 959.00 949.00 960.50 1,069.50 1,078.50 812.50
Petroleo
Canasta Crudo (OPEP) 38.74 39.12 40.00 28.75 31.67 26.52
Brent Ligero 39.66 40.90 42.83 30.42 32.23 27.87
West Texas Intermediate 42.81 49.96 4453 32.94 36.28 29.41
Olmeca 40.82 41.45 42.97 36.91 34.59 27.86
Istmo 38.29 39.03 40.96 34.95 33.03 26.96
Maya 31.12 31.35 32.51 29.04 26.99 22.62
Mezcla 34.50 34.90 33.45 24.27 27.55 23.41
Tasas de Interés
Prime Rate 4.500 4500 4.250 4.000 4,000 4,000
Libor 3 meses 1.874 1.820 1.680 1.469 1.110 1.140
Libor 6 meses 2.070 2.010 1.880 1.795 1.150 1.179
Cds. 30 dias 1.710 1.630 1.550 1.170 1.030 1.080
Cds. 90 dias 1.830 1.780 1.650 1.430 1.050 1.090
Cds. 180 dias 2.020 2.010 1.870 1.760 1.090 1.140
Treasury Bills 3 meses 1.654 1.634 1.511 1.285 0.958 0.958
Treasury Bills 6 meses 1.625 1.605 1.480 1.260 0.940 0.940
Treasury Yields 10 afios 4.186 4.283 4.303 4.798 3.725 4.271
Treasury Yields 30 afios 4978 5.050 5.077 5.471 4,670 5.159
Tasa de Descuento 2.500 2.500 2.500 2.000 2.000 2.000
Fondos Federales 1.500 1.438 1.438 1.000 1.000 1.000
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 149.000 148.750 145.000 137.875 154.250 143.250
Argentina
Par 50.500 51.250 50.500 51.000 50.000 48.000
Descuento 49.000 49.000 49.000 49.000 49.000 58.500
Brasil
Par 86.000 84.500 82.750 75.500 49.000 77.000
Descuento 85.250 84.375 81.500 77.500 85.500 77.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dIs. x euros) 1.2266 1.2059 1.2237 1.2108 1.2246 1.1214
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.7966 1.7752 1.8261 1.8428 1.8043 1.5910
Délar Canadiense 1.2910 1.2996 1.3190 1.3603 1.3233 1.3668
Franco Suizo 1.2578 1.2703 1.2620 1.2445 1.2867 1.3830
Yen Japonés 109.59 109.16 111.39 109.24 110.74 117.11
Futuros - Nueva York Sep/04 Oct/04 Nov/04
Oro 398.50 398.90 399.70
Plata 6.15 6.17 6.18
Crudo Ligero 4459 44.63 44 .15
Peso Chicago 0.085950 0.085500 0.085075

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario
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Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre  1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Ao
EMERGENTES IPyC 10,661.53 3.16 7.57 4.21 6.84 21.22 37.84
ALFA A 39.510 3.27 9.29 1.41 -0.51 28.63 58.21
Indice Var.% - Dis AMX L 21.380 8.91 12.82 1.81 6.00 38.29 68.61
Local 1Sem. Acum. ARA * 30.000 0.00 -2.28 -12.23 -11.76 7.45 15.83
ARCA * 21.940 3.25 4.23 -0.27 -7.31 2.05 24.87
COREA (KOSPI) 836.34 2.28 7.33 ASUR B 24.050 0.21 0.21 15.07 4.79 22.08 41.47
HONG KONG (HANG SENG) 13,003.99 0.42 293 BIMBO A 24.700 -0.56 511 1.86 9.34 1712 4428
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 850.29 1.00 7.08 CEL * 19.350 293 35.22 38.71 13.69 -7.42 20.49
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,967.70 2.06 11.80 CEMEX CPO 66.060 0.40 3.33 -1.81 6.45 12.44 17.69
ARGENTINA (MERVAL) 1,002.55 1.45 -8.84 CIEB 24.700 2.92 17.62 3.35 4.22 16.02 29.32
BRASIL (BOVESPA) 21,931.73 -1.25 -1.75 COLLADO * 10.700 5.94 12.51 8.85 55.07 72.58 78.63
CHILE (CIGP) 8,140.27 -0.79 6.58 COMERCI UBC 12.220 0.08 4.80 -10.80 -11.45 8.14 72.11
MEXICO (IPC-DLS.) 918.07 217 17.37 CONTAL * 18.160 497 5.89 -0.22 -15.53 -4.42 10.06
CYDSASA A 3.800 0.00 11.76 0.00 8.57 26.67 52.00
DESC B 3.310 0.91 3.44 -2.36 -24.08 -14.47 -12.43
ELEKTRA * 77470 3.65 14.80 17.49 15.70 30.20 103.12
FEMSA UBD 50.940 1.31 6.68 210 -1.85 22.81 2415
MULTIPLOS GCARSO A1 52.100 1.38 6.37 15.11 12.36 31.90 56.69
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC * 18.900 1.23 3.85 1.34 13.51 46.06 89.00
Actual GEO B 15.350 5.35 2.88 1.93 342 34.01 60.56
(e) AGO/04 Dic/03 GIGANTE * 7170 0.99 -1.10 1.70 6.22 19.50 32.78
GISSA * 18.500 0.00 0.00 -1.33 -19.11 1.09 14.91
COREA 9.9 9.5 114 GMEXICO B 41.580 0.65 7.80 19.83 6.86 4422 167.68
HONG KONG 21.9 21.6 14.9 GMODELO C 27.810 0.29 -1.56 -3.07 -3.47 311 3.88
MALASIA 15.7 15.3 13.2 GRUMA B 20.190 3.64 4.61 5.16 10.33 31.96 46.84
SINGAPUR 16.2 15.8 211 GSANBOR B-1 18.920 0.91 1.45 0.11 8.11 6.89 46.67
ARGENTINA 30.5 29.0 -10.9 HILASAL A 1.020 5.15 2.00 2.00 4.08 15.91 41.67
BRASIL 9.2 9.6 11.2 HYLSAMX B 21.240 7.82 22.14 31.84 122.41 213.27 210.07
CHILE 23.9 24.2 17.2 HYLSAMX L 21.220 8.04 22.02
MEXICO 14.4 13.9 141 ICA * 3.510 4.15 8.67 -5.39 -1.40 35.00 140.71
IMSA UBC 28.140 2.70 -1.26 9.07 22.88 4.61 80.38
KIMBER A 33.530 4,68 8.86 9.61 16.83 16.42 25.39
KOF L 23.400 -0.43 218 -6.70 -6.74 -2.50 -3.31
MASECA B 5.000 0.00 -0.20 -9.09 -7.41 417 14.94
NAFTRAC 02 10.670 3.09 6.91 3.59 7.24 21.25 36.62
MERCADOS PENOLES * 46.030 -0.35 5.82 10.12 -7.63 -9.41 78.76
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 6.000 0.84 0.00 20.00 9.09 100.00 106.90
SAVIA A 2.750 0.00 30.95 10.00 83.33 63.69 48.89
Indice Var.% - DlIs SORIANA B 34.670 0.03 4.59 -1.51 1.23 39.69 49.63
Local 1Sem. Acum. TELECOM A1 17.080 1.67 8.51 1.30 3.70 8.93 27.94
TELMEX L 19.200 2.84 7.68 -0.52 1.32 3.23 14.22
CANADA (COMPOSITE) 8,374.96 1.04 2.28 TLEVISA CPO 27.760 117 3.62 13.12 18.18 23.87 3417
EUA (DOW JONES) 10,313.22 0.52 -1.35 TVAZTCA CPO 6.680 1.21 7.40 11.33 8.97 4.38 40.63
JAPON (NIKKEI) 11,083.23 0.16 1.69 URBI * 36.000 -2.70 -6.98 2.86
INGLATERRA (FT-100) 4,545.00 1.08 2.16 VALLE B 14.850 4.21 -9.45 -20.80 -15.14 6.07 23.24
ALEMANIA (DAX-30) 3,886.03 -1.20 0.51 VITRO A 10.440 6.75 -1.88 -12.93 -22.67 -5.69 18.64
FRANCIA (CAC-40) 3,677.61 -1.37 6.01 WALMEX V 37.890 243 8.41 8.57 11.90 18.30 22.15
ESPANA (IBEX-35) 8,055.90 -1.75 6.78 GFINBUR O 16.830 2.75 447 14.72 26.26 38.40 43.48
GFNORTE O 44730 052 309 704 640 1469 4443
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 08-Sep
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1 Afo
KIMBER A 37.33 63.30 0.32 0.11 -0.79 -1.14 -0.98
Actual AGO/04 Dic/03 ALFA A 27.32 27.31 0.00 -3.80 -2.23 -3.44 3.89
TMM A 84.90 6.41 0.01 0.01 -1.46 -1.46 -1.39
CANADA 17.6 176 19.4 VITRO * 8.48 1.19 -2.43 -5.64 -14.31 -13.76 32.63
EUA 19.6 19.3 22.6 POSADAS A 5.57 0.87 0.00 0.00 0.00 0.00 -18.57
JAPON 27.3 27.3 -126.0 SAVIA A 7.09 0.41 -0.35 -0.12 0.38 -0.21 -74.05
INGLATERRA 14.7 14.4 14.7 CODUSA A 0.30 0.20 0.00 0.00 0.00 -95.26 -95.58
ALEMANIA 23.8 23.2 19.4 SANLUIS A 4.06 0.18 -0.05 -0.05 -0.05 -0.10 -0.15
FRANCIA 20.3 19.8 39.0 CINTRA A 0.74 0.08 0.00 -0.04 -0.04 -0.40 -74.98
ESPANA 15.3 14.9 15.8 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
OTRAS 0.02
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 22,621.88 100.00 5.88 224 1.76 -1.72 14.49
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Mercado de Dinero

En general, esta semana el mercado se caracterizd por un
escaso volumen de operacion, pues la importancia de los
datos economicos publicados tanto en México como en los
Estados Unidos llevaron a los participantes a ser mas
cautelosos en su operacion.

En lo que respecta a la subasta primaria, el mercado en
general esperaba incrementos en las tasas, dada la serie de
acontecimientos previos y posteriores a la misma:

e Después de darse a conocer el reporte de empleo en
los Estados Unidos, la tasa del bono de 10 afios de
ese pais se presiond, llegando a niveles de 4.30%,
esto generd practicamente la misma reaccion en las
tasas domésticas.

e Por otra parte el peso comenzd a depreciarse con
respecto al dolar, llevando al tipo de cambio a
niveles de hasta P$11.56/USD.

e Adicionalmente, Greenspan hablaria
economia de su pais (miércoles) y

sobre la

e Por ultimo, el jueves se daria a conocer el dato de
inflacién correspondiente al mes de agosto y el
viernes la decisién de politica monetaria de Banco
de México.

Asi, los resultados de la subasta se presentaron como sigue:
las tasas de los Cetes de 28 y 91 dias, se incrementaron en 3
y 5 centésimas colocandose asi en 7.32% y 7.73%
respectivamente, mientras que la tasa correspondiente a 175
dias present6 una disminucion de 8 centésimas, de manera
que se ubico en 7.90% (ver Cuadro 1).

También se subastaron bonos con plazos de 840 dias y
2,296 dias. Las tasas de ambos, registraron incrementos con
respecto a la subasta previa, de 5 y 22 centésimas
respectivamente. Asi, los del plazo correspondiente a 3 afios
se ubicaron en 9.05% y los del plazo correspondiente a 7
afos, se colocaron a una tasa de 10.14% (ver Cuadro 2).

En lo que respecta a la subasta de CBICS, se registraron
disminuciones en las tasas de los dos plazos subastados- 20
y 30 afios- de 20 y 16 centésimas respectivamente (ver
Cuadro 3).

Por ultimo, con respecto a la subasta de papeles revisables
(Bpas, Bpats, Bpas de corte cupon 182 dias, y Brems) los
resultados se mantuvieron practicamente sin cambios, con
excepcion de la sobretasa de los Brems del plazo de 1 afio,
ya que ésta disminuyd 6 centésimas con respecto a la
subasta previa. Sin embargo, esta baja solo sirvid para
regresar a los niveles sobre los cuales se ha estado operando
pues hay que recordar que el nivel de la subasta previa fue
resultado de un error en las posturas (ver Cuadro 4).

En realidad el mercado secundario permanecid
relativamente estable. Aun y cuando el bono de 10 afios
estadounidense oper6 en un rango entre el 4.28 y el 4.13,
las tasas de largo plazo solo respondieron ligeramente a la
baja. Por su parte las tasas de corto plazo, tan sdlo
presentaron ligeros incrementos después de que se diera a
conocer el mal dato de inflacion en México, a pesar de que
la cifra gener6 especulacion sobre la posibilidad de que
Banco de México decidiera mover el “corto”. Después de
que se diera a conocer que no habria movimiento, el
mercado no presento reacciones importantes.

En lo que respecta al volumen operado, este se redujo en
43,342 millones de pesos con respecto al que se present6 la
semana previa. En cuanto a los Cetes, el plazo que presento
mayor operacion fue el de 1 afio, con 2,543 millones; en la
parte de los bonos exentos, el plazo de 2,499 dias fue el
mas operado y también el que presentd mayor volatilidad;
mientras que en la parte de los bonos gravados, el de 2,296
dias fue el que registr6 mayor operacion y también mayor
volatilidad (ver Cuadro 5).

Al igual que en los fisicos, el mercado de los futuros de la
TIE a 28 dias, registr6 movimientos mixtos durante la
semana, finalizando con un incremento de 3 centésimas en
promedio, para las tasas de los 8 contratos mas proximos a
vencer. A mediados de la semana se habian presentado
bajas con motivo de la disminucion en la tasa del bono de
10 afos estadounidense y para finales de la semana este
movimiento se revirtid después de que se publico el dato de
inflacion de agosto en México (ver Cuadro 6).

Ultima Subasta Primaria

Cuadro 1
RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA
Tasas de rendimiento Variacién Tasas Reales Tasas Equivalentes a
Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91
28 7.34 7.28 7.32% 7.29% 0.03 2.46% 7.32% 7.37%
91 7.76 7.70 7.73% 7.68% 0.05 2.09% 7.68% 7.73%
175 7.90 7.90 7.90% 7.98% (0.08) 2.67% 7.78% 7.83%
Cuadro 2

Tasas Nominales

Actual

Anterior

Tasas Reales
Actuales

Variacion Dem Actual Dem Anterior

9.05%
10.14%

Bono a 3 afios
Bono a 7 afios

9.00%
9.92%

0.05
0.22

4.94%
6.26%

2.29
3.07

212
2.98
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Cuadro 3
SUBASTA DE BANOBRAS
Tasas L .
Maxima Minima Actual Anterior Variacién Dem Actual Dem Anterior
20 afios 5.50 5.47 5.49 5.69 (0.20) 4.21 3.18
30 afios 5.69 5.63 5.66 5.82 (0.16) 7.61 4.00
Cuadro 4
SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO
Instrumento . Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Aios 0.40 0.39 0.39 0.39 0.00 4.37 3.03
BPATS 5 Afos 0.37 0.24 0.36 0.37 (0.01) 3.56 4.71
BPAS 182 0.40 0.39 0.39 0.39 0.00 4.16 4.91
BREMS 1 Aio 0.23 0.23 0.23 0.29 (0.06) 12.10 1.56
BREMS 3 Aiios 0.28 0.30 0.29 0.30 (0.01) 9.76 5.20
*Los resultados de las subastas, se comparan con los de la subasta previa.
EXPECTATIVA

Creemos que el mercado continuara muy cauteloso pues
con el dato de inflaciéon mensual recientemente publicado
en México, se ha deteriorado de manera importante el
balance de riesgos de inflacion.

Por otra parte, creemos que el bono de 10 afios
estadounidense continuara registrando volatilidad, pues la

proxima semana se daran a conocer datos econdmicos
importantes en ese pais.

Por tanto, esperamos un mercado volatil para los proximos
dias, con ciertas presiones al alza, y creemos que
continuaremos observando muy poca operaciéon en el
mercado.

Cuadro 5§
MERCADO DE BONOS

Plazo Apertura Maximo Minimo Cierre
Bono 84 7.07 7.07 7.00 7.07
Bono 245 7.61 7.62 7.60 7.61
Bono 539 7.73 7.75 7.72 7.73
Bono 714 7.77 7.77 7.77 7.77
Bono 910 8.20 8.20 8.10 8.10
Bono 2499 9.52 9.62 9.49 9.51
Bono G 476 8.77 8.79 8.64 8.65
Bono G 840 9.04 9.05 9.00 9.01
Bono G 1204 9.19 9.20 9.11 9.1
Bono G 1567 9.49 9.52 9.43 9.44
Bono G 1932 9.84 9.85 9.75 9.75
Bono G 2296 10.16 10.18 9.99 10.00
Bono G 3024 10.23 10.25 10.09 10.12
Bono G 3388 10.42 10.43 10.32 10.33
Bono G 7028 11.03 11.04 10.92 11.00

Bono con mayor volatilidad en la semana.
abc Bono con mayor volumen de operacion en la semana.
Cuadro 6

Fecha

Vencimiento

Semana Anterior

MERCADO DE FUTUROS - TIIE

SP04 7.86
0OCo04 8.26
NVO04 8.36
DC04 8.53
ENO5 8.62
FBO5 8.72
Mz05 8.86
ABO5 8.95

Precios de Liquidacion Variacion Interés

Inicio de Semana Cierre de Semana Cierres Abierto*
7.86 7.92 0.06 1,201,646
8.26 8.30 0.04 1,636,966
8.37 8.44 0.08 1,504,005
8.53 8.61 0.08 2,563,706
8.62 8.63 0.01 1,234,305
8.72 8.73 0.01 1,128,210
8.86 8.84 -0.02 1,144,682
8.95 8.94 -0.01 1,042,859

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

C. Pereda
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Analisis Tecnico de Tasas de Interés

La tendencia de mediano y largo plazo en las tasas de
interés mexicanas es al alza. En el corto plazo,
influenciadas por el comportamiento de los bonos
estadounidenses, y después del avance acelerado de abril a
julio, se encuentran en un proceso de consolidacion, aunque
en las tasas de cetes se percibe una ligera inclinacion al
alza, de acuerdo a la presion sobre la inflacion.

Especificamente, los cetes 91 dias han fluctuado en
alrededor de 7.7%, propiciando que los indicadores de
velocidad presenten un movimiento muy moderado. El cete
tiene un apoyo importante en 7.5% que ha estado
respetando, y aunque técnicamente existen las condiciones
para que el ajuste se extendiera hacia los 7%, no serian
niveles sostenibles tomando en cuenta los aspectos
economicos.

Lo probable, entonces, es que aunque a un ritmo moderado
los movimientos del cete sigan siendo al alza y cualquier
retroceso sea limitado. De hecho atn se podria ver que en
las proximas semanas se acercara a una zona de resistencia
muy importante en alrededor del 8%, en donde si podria ver
un periodo de lateralidad mas prolongado (grafica 1).

En el caso de los M Bonos, la correccion, que se inicié en
sincronia con el T Bond desde mitad de junio, significo un
ajuste de 90 centésimas para el de 3400 dias (M 10 gravado)
y de 70 centésimas para el de 2550 dias (M10 exento)
(grafica 2 y 3).

No obstante, aunque el Tbond 10 se ha mantenido en sus
niveles mas bajos desde marzo pasado, los M Bonos se han
desligado, por los eventos internos, y han mostrado un
avance que los ha llevado relativamente cerca de la zona de
maximos.

Los indicadores técnicos de los M’s se encuentran en zona
neutral y se ha ido reduciendo el potencial de alza; sin
embargo, por ahora no se ven las condiciones para que
presenten un retroceso importante. Pareceria, que en el
mejor de los casos podrian presentar un movimiento lateral,
pues, lo probable, es que siga habiendo especulacion en
torno a un nuevo aumento en el “corto” y, consideramos
que, en el momento en que las tasas americanas vuelvan a
mostrar un nuevo repunte, nuestros m Bonos también se
veran presionados.

En la grafica 4, se puede apreciar que la expectativa de
largo plazo para el movimiento en el T Bond es un alza
relativamente  acelerada 'y, dada la correlacion,
consideramos que los M’s, aunque a un ritmo mas
moderado, seguiran ligados a esa tendencia.

Dado lo anterior, lo mas recomendable es no estar muy
invertidos en papeles tan de largo plazo, los retrocesos en la
tasa pueden ser aprovechados para ir disminuyendo
posiciones.

Grdfica 1. Cetes 91, corto plazo
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Grdfica 3. M 10 exento, corto plazo
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Grdfica 4. Trayectoria esperada para las tasas
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Mercado Cambiario

El peso se debilito frente al dolar por tercera semana
consecutiva al cerrar en P$11.6060/USD. El retroceso
semanal fue de 9.70 centavos, lo que equivale a un 0.8 por
ciento. En lo que va del afio, la divisa mexicana se ha
depreciado 3.33 por ciento

Esta semana el tipo de cambio llegd a cotizarse en un
maximo de P$11.6300/USD, nivel no visto desde el pasado
mayo. El nivel minimo se ubicé en P$11.5170/USD.

Durante la semana, el mercado estuvo a la espera del dato
de inflacion, asi como de la junta de politica monetaria de
Banco de México.

Al momento en que se dio a conocer la inflacion -la cual
supero6 las expectativas del mercado- se empez0d a especular
sobre un posible incremento en el "corto". Sin embargo,
Banxico decidi6 mantener la restriccion monetaria sin
cambios, hecho que provocod que al cierre del viernes el
mercado se presionara aun mas.

Expectativa

Para esta semana esperamos un mercado volatil que podria
fluctuar entre P$11.5000/USD y P$11.6500/USD.

M. Galvan / C. Pereda

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)
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Afo 20 per. Mov. Avg. (Afio)
Rendimiento en Dolares
Tipo de Cambio Hoy: $ 11.6060

Plazo 28 91 182 364

Cetes 7.33% 7.68% 7.95% 8.59%

Libor 1.76% 1.87% 2.07% 2.36%
11.5560 11.15 7.51 6.70 6.54
11.5810 8.35 6.64 6.26 6.31
11.6060 5.56 5.78 5.82 6.08
11.6310 2.79 4.92 5.38 5.86
11.6560 0.03 4.06 4.95 5.63
11.6810 (2.73) 3.20 4.51 5.41
11.7060 (5.47) 2.35 4.08 5.19
11.7310 (8.19) 1.50 3.65 4.97

Break-even 11.6562 11.7755 11.9474 12.3200

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

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.6060
Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Sep-04 11.6347 11.5307 11.634671 0.086 0.281 29,258

Oct-04 11.6959 11.5908 11.695906 0.086 0.115 0
Dec-04 11.8133 11.7062 11.813349 0.085 0.372 33,243
May-05 12.1029 11.9904 12.102874 0.083 0.076 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Anadlisis Técnico del Tipo de Cambio

Hace un par de semanas parecia, segun diferentes factores
de mercado y técnicos, que el tipo de cambio podria
presentar una baja mas importante, mas alla del nivel de
apoyo en $11.30. Actualmente, el peso ha vuelto a ubicarse
muy cerca de sus niveles de maximo histérico arriba de
$11.60, y ha revertido una buena parte de esos factores que
estaban apoyando una mayor apreciacion.

Es posible que una de las razones detras de la presion de los
altimos dias en nuestra moneda, sean los cambios en las
posiciones especulativas en los futuros de Chicago. A
finales del mes de mayo cuando el tipo de cambio llego a
los $11.70, comenzaron a incrementarse las posiciones
largas en los futuros y a disminuir las posiciones cortas; es
decir, habia mas inversionistas demandando pesos y el neto
de estas operaciones llegé6 maximos historicos.

La variacion de las ultimas dos semanas en estas posiciones
poco ha cambiado, pero ha provocado el alza de los ultimos
dias que fue de mas de 30 centésimas de depreciacion para
el peso. Técnicamente, un movimiento con poco volumen,
como hasta ahora ha sido el repunte actual, es poco
sostenible y, por tanto, puede revertirse rapidamente, por lo

que estda abierta la posibilidad de ver un regreso
significativo en muy poco tiempo.

Las sefiales de las graficas, por su parte, apuntan a que, si
bien es posible que la volatilidad contintie, lo probable es
que nuestra moneda encuentre un techo muy importante en
$11.70, que se ve dificil de romper al alza, por lo menos por
ahora.

De hecho, este repunte puede ser soélo la validacion de
maximos y la definicién de un rango de consolidacion de
mas plazo, entre el apoyo en $11.30 y la resistencia arriba
de $11.60.

A este respecto, entonces, dado que la moneda esta en lo
que parece ser la parte alta, es posible que presente un
regreso a la zona de apoyo que ya se menciono.

Ahora bien, en el muy corto plazo, es recomendable tener
cierta cautela, porque aunque no parece lo probable, no se
puede descartar que si el peso rompe al maximo historico,
el siguiente nivel que podria alcanzar se ubica en $11.90,
antes de tener un regreso significativo.

Grafica 1. Peso/Dolar, largo plazo Grafica 2. Peso/Dolar, corto plazo
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Mercados Accionarios

» Los indices alrededor del mundo estan a punto de romper niveles claves de resistencia, que marcarian el final
de la baja de corto plazo y darian lugar a un nuevo avance sélido y duradero.

» De muy corto plazo puede haber tomas de utilidad, aunque limitadas.

» El mensaje de las graficas es que hay que estar en el mercado con un horizonte de inversion de mediano plazo,
pero se sugiere mantener la cautela pues todavia hay eventos que podrian provocar cierta volatilidad.

Estados Unidos

El Dow Jones esta tratando de romper al alza la linea de tendencia de baja que estd vigente desde marzo de este
afio. El nivel clave estd en los 10350 puntos, pues ademas de la linea hay una zona de oferta (resistencia)
importante, que de superarla abriria la posibilidad de que el indice alcanzara los 10500 puntos.

Al mismo tiempo, en las graficas, semanales el indicador MACD, que es el que genera sefales de confirmacion,
esta también a punto de presentar un cruce positivo de sus promedios y, asi como fue el que defini6 la baja, ahora
reafirma las sefiales de alza de mediano y largo plazo.

El volumen, que habia sido el tinico indicador que no estaba respondiendo con los precios en repunte, ahora esta
mostrando un buen dinamismo y eso le da solidez al avance.

No queremos dejar de mencionar que los indicadores diarios ya estan llegando a los niveles en donde las dos
ocasiones anteriores en rebote encontraron un techo y dieron lugar a nuevos retrocesos, por lo que pareciera que el
potencial para este repunte ya esta limitado y podria haber tomas de utilidad cerca de los 10500 puntos, que es el
maximo del rebote de junio pasado.

De cualquier manera, los regresos que pudiera haber serian oportunidades, porque las sefiales de mas plazo, como
ya mencionamos, estan apuntando a un nuevo avance duradero y so6lido. El apoyo esta formado ahora por los
10200 y los 10000 puntos.

Grafica 1. Dow Jones, corto plazo Grifica 2. Dow Jones, largo plazo
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México

La Bolsa, en sincronia con los indices de Estados Unidos aunque con una mayor velocidad, contintia repuntando y
ahora con un aumento en el volumen operado, que también le agrega solidez al avance. Ya desde hace unos dias el
Indice habia superado la zona de consolidaciéon en la que fluctué desde mayo pasado y ahora esta tratando de
romper a la zona de resistencia arriba de los 10700 puntos. De superar este nivel, se incrementaria la probabilidad
de que la Bolsa alcanzara los niveles maximos, arriba de los 10800 puntos, relativamente rapido.

Lo maés significativo para la tendencia de largo plazo es que sus indicadores semanales también estan generando
sefales de compra. E1 MACD también esta apunto de cruzar positivamente sus promedios.

Ahora bien, es un hecho que por la aceleracion al alza de las dos semanas previas, los indicadores diarios estan en
sobrecompra y esto, en conjunto, con la resistencia en los 10700 puntos, podria dar lugar a una toma de utilidades,
con objetivo entre 10500 y 10350 puntos.

Grifica 1. Indice de la Bolsa, corto plazo Grifica 2. Indice de la Bolsa, largo plazo
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Este posible retroceso seria una oportunidad de reestructurar los portafolios de inversiéon con un horizonte de
mediano plazo, concentrandose sobre todo en aquellas emisoras que en el ultimo avance se quedaron un tanto
retrasadas y apenas estan rompiendo sus resistencias como es el caso de Amx, Cemex o Alfa.

Desde el punto de vista técnico las condiciones, entonces, parecen estar cambiando, de negativo a positivo y lo
recomendable es estar en el mercado. Como se menciond en el “Opinamos que...”, “para la parte de las carteras
destinada a renta variable, recomendamos aumentar ligeramente las posiciones de 60% a 65% en acciones. Aun es
posible ver debilidad en los precios, pero como esperamos un buen cuarto trimestre del afio, consideramos
aconsejable empezar a acumular posiciones lentamente. Las correcciones de precios ofrecen una oportunidad para

recomponer las carteras y posicionarlas para una nueva alza mas adelante en el afio”.

De cualquier manera se sugiere cautela, pues todavia hay ciertos eventos, como la cercania de las elecciones, que
pueden aminorar el ritmo del alza, o hasta provocar que las sefiales de alza no terminen de confirmarse, por lo
menos por alglin tiempo.

G. Muiiiz
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Analisis Técnico de Emisora

Alfa A

Apoyo $34

Compra especulativa.

Buen volumen
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Amx L

Retomando el alza de
largo plazo.

Apoyo $21 - $20.5

Cemex CPO

Compra mediano plazo.

65

60

Comerci UBC

Mantener si supera linea
en $12.7.

Confirma compra
mediano plazo.

Femsa UBD

Rompio linea de baja.

Compra mediano plazo.

55

50

45

40

35

Gecarso Al

Mantener, se espera menor
ritmo de alza.

10 de Septiembre de 2004

21




Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

L |
«» BANORTE Grupo Financiero Banorte

Mercados Accionarios. Mas opciones de diversificacion
Ingresan siete TRAC’s al Mercado Global BMV

Como resultado de la globalizacion, en los tltimos afios las bolsas mundiales han tenido una constante innovacioén y una mayor
oferta de productos e instrumentos, que ha permitido incrementar los flujos de inversidon en sus mercados de capitales, mejorar
los volumenes de operacion y ampliar el acceso a instrumentos de otros paises. La Bolsa Mexicana de Valores inicid en mayo
del afio pasado, este proceso de internacionalizacion en México, con la inclusion de 29 emisoras del Dow Jones en el Mercado
Global BMV. Este Mercado Global, es un mecanismo que la Bolsa Mexicana de Valores ofrece al publico inversionista, para
que a través de las casas de bolsa, pueda comprar y vender valores que actualmente solo cotizan en las bolsas del extranjero.

El pasado 8 de septiembre se inscribieron siete nuevos TRAC’s al segmento del Mercado Global BMV para continuar ampliando
la gama de activos internacionales que ahora pueden ser adquiridos en México. Los TRAC's son indices referenciados a
acciones o a indices, e invertir en ellos es lo mismo que invertir en el activo al que estan referenciados. Por ejemplo, invertir en
un TRAC del S&P 500 nos da el mismo rendimiento que invertir en un portafolio que contenga las 500 acciones que componen
el S&P 500. Es importante mencionar que, aunque los TRAC’s recientemente inscritos, son administrados en Estados Unidos,
no todos estan dedicados a invertir exclusivamente en acciones americanas; podemos ver que se incluyeron el S&P Europe 350,
un indice que contiene acciones de Europa; el S&P Latin America 40 formado con acciones de Latinoamérica; y el S&P Global
100 compuesto por acciones del mercado Global. Esto permitird al inversionista realizar una mayor diversificacion de
portafolios y podra reducir la exposicion al riesgo de Estados Unidos, si asi lo desea.  Los cuatro TRAC’s restantes, si se
componen de acciones de Estados Unidos. EI S&P 500 esta compuesto por las 500 acciones que componen el indice accionario
de valor de capitalizacion mas grande de todo el mundo, el Standard and Poors; el S&P 100 por las acciones de mayor valor de
capitalizacion del S&P; el S&P SmallCap 600 por las acciones mas pequeiias y el S&P MidCap 400 por las acciones medianas.

Tabla 1. Valores listados en el Mercado Global BMV

Valor Pais de origen
TRAC S&P Global 100 Index Fund Global
TRAC S&P Europe 350 Index Fund Europa
TRAC S&P Latin America 40 Index Fund América Latina
TRAC S&P 500 Index Fund Estados Unidos
TRAC S&P 100 Index Fund Estados Unidos
TRAC S&P SmallCap 600 IndexFund Estados Unidos
TRAC S&P MidCap 400 Index Fund Estados Unidos
TRAC QQQ (Nasdaq) Estados Unidos
51 acciones del mercado de E. U. Estados Unidos
39 acciones del mercado de Europa Europa

De esta manera, la inclusion de nuevos activos internacionales en el Mercado Global BMV, beneficia a los inversionistas del pais
que podran adquirir activos extranjeros de manera agil y aprovechar nuevas oportunidades de inversion. Los activos listados en
el Mercado Global cada vez son mas y actualmente es posible invertir en 51 acciones de Estados Unidos, en 39 de Europa, y en
TRAC’s que replican indices de regiones como Europa y América Latina.

El mayor beneficio estd en la diversificacion, por lo que el inversionista mexicano ya no estara expuesto Unicamente al riesgo de

invertir en activos nacionales, sino que podra diversificar de mejor manera su portafolio mediante la adquisicion de activos del
resto del mundo disminuyendo su exposicion al riesgo de zonas geograficas especificas.

E. Becerra
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

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

El IPAB concluyo el proceso de seleccion y
contratacion de los despechos de abogados que
realizaran las auditorias “GEL” (en su aspecto legal)
a los bancos que canjeardn pagarés Fobaproa por
IPAB.

TPAB.- El Instituto concluyé el proceso de seleccion de los
despachos de abogados que llevaran a cabo las revisiones de
identidad de objeto, de existencia y de legitimidad, en su
aspecto legal, asi como la revision a la legalidad, las cuales
forman parte de la implementacion del Nuevo Programa a
que se refiere el articulo Quinto Transitorio de la Ley de
Proteccion al Ahorro Bancario (“Nuevo Programa”). De
conformidad con lo establecido en la Ley de Adquisiciones,
Arrendamientos y Servicios del Sector Publico, el IPAB llevo
a cabo cuatro procedimientos de invitacion a cuando menos
tres personas a efecto deseleccionar a los despachos de
abogados que realizaran las Revisiones a las instituciones de
banca multiple que participan en el Nuevo Programa. La lista
de despachos invitados a participar en dichos procesos fue
determinada, en coordinacion con la Secretaria de la Funcion
Publica y la CNBYV, con base en su capacidad técnica,
particularmente en los aspectos juridico y financiero, asi
como su trayectoria en México. Asimismo, se establecieron
en coordinacion con la Auditoria Superior de la Federacion
ciertos criterios de independencia que debieron cumplir los
despachos seleccionados a efecto de evitar posibles conflictos
de interés con las instituciones de banca multiple sujetas a las
Revisiones.

Los despachos de abogados seleccionados son los que
ofrecieron las mejores condiciones econdmicas para el IPAB
y se encuentran asignados de la forma siguiente: Para Banco
Mercantil del Norte, S.A., Institucion de Banca Multiple,
Grupo Financiero Banorte, resulté seleccionada la firma
Suayfeta Consultores, S.C., cuya propuesta econdmica
ascendi6 a Ps 8,689,250.00, sin incluir el IVA
correspondiente. Para HSBC, México, S.A., Institucion de
Banca Multiple, Grupo Financiero HSBC, resulto
seleccionada la firma Mijares, Angoitia, Cortés y Fuentes,
S.C., cuya propuesta econéomica ascendié a Ps 2,671,200.00,
sin incluir el IVA correspondiente. En lo que respecta a
BBVA Bancomer, S.A., Institucion de Banca Multiple,
Grupo Financiero BBVA Bancomer, resultd seleccionada la
firma Paullada, Del Rey, Guevara, y Asociados, S.C., cuya
propuesta econémica ascendié a Ps 1,986,249.40, sin incluir
el IVA correspondiente. En tanto que para el Banco Nacional
de México, S.A., Integrante del Grupo Financiero Banamex,

resulté seleccionada la firma Barrera, Siqueiros y Torres
Landa, S.C., cuya propuesta economica ascendid a Ps
6,788,000.00, sin incluir el IVA correspondiente.

Actualmente los despachos estdn en proceso de acordar con
la Institucion de Banca Multiple correspondiente el
calendario de entrega de la informacion necesaria para el
inicio de su revision. Finalmente, los despachos de abogados
deberan emitir sus informes finales en un plazo de 125 dias
habiles, el cual podré ser prorrogado por una sola ocasion,
por otro plazo no mayor de 25 dias hébiles. Es importante
reiterar que en este proceso de seleccion y contratacion de los
mencionados despachos, el IPAB ha cumplido plenamente
con la Ley y la Transparencia.

Solida Administradora de Portafolios, subsidiaria de
GFNORTE, adquirio créditos hipotecarios que
subasto el IPAB.

IPAB.- El Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario, en
su caracter de sindico, llevd cabo los procesos de subasta
publica de 2 paquetes de cartera hipotecaria -propiedad de la
banca en quiebra, por los que se obtuvieron Ps 360 millones.
El paquete de cartera propiedad de Banco Unién, compuesto
por 2,724 créditos, fue adquirido por So6lida Administradora
de Portafolios, S.A. de C.V.; por su parte, Sony Automotriz,
S.A. de C.V. adquiri6 el paquete de cartera de Banco Obrero
compuesto por 911 créditos. El agente valuador y colocador
de ambas carteras fue Cushman & Wakefield de México.
Ademas de los ganadores, participaron en la subasta publica
CE Calpulli Resoluciéon de Cartera, S.R.L. de C.V. y
Recuperfin Comercial, S.R.L. de C.V.

Sector Bienes de Consumo

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

KIMBER espera resultados muy favorables para el
2004.

KIMBER.- La mayor fabricante de papel del pais, dijo el
jueves a REUTERS que prevé un alza de 20% en su utilidad
neta del 2004 frente al 2003, debido a que coberturas contra
la depreciacion de la moneda afectaron sus resultados el afio
pasado. Ademads, Jorge Lara (Director de Finanzas de la
empresa) dijo, que prevén un aumento en la utilidad
operativa de entre 3% y 4% en el 2004 y un crecimiento de
doble digito en el volumen de ventas por la recuperacion de
la economia mexicana. Cabe recordar, que cerca de 40% de
la base de costos de Kimber estan denominados en dolares,
entre otras razones por la compra de insumos de produccion
en el extranjero, como la celulosa y productos quimicos. La
empresa ha sido afectada por las alzas en los precios de
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insumos como la celulosa, que para el tercer trimestre fue
compensada con un incremento de precios en productos de
higiene personal, el principal rubro de la empresa, dijo Jorge
Lara. Los ingresos de Kimber provienen en un 70% de los
productos de consumo como papel higiénico, pafales y
pafiuelos desechables y en un 23% de papel de escritura e
impresion, el sector menos rentable de la compaiia. El
directivo afadi6 que, de cumplirse los prondsticos de
resultados para este afo, la capacidad de las 10 plantas que
Kimber posee en México se estaria agotando, por lo que a
finales del afio podrian decidir una expansion con inversiones
cercanas a los US$100 millones de ddlares. Esta inversion
podria financiarse la mitad en efectivo y la otra mitad con
deuda. Nuestro estimado de crecimiento en la Utilidad de
Operacion para el 2004 es de 3.5% y del 18.4% para la
utilidad neta, dado los buenos resultados esperados para este
afo, aunado al atractivo dividendo que paga la empresa;
reiteramos la COMPRA de la accion (Riesgo Bajo) con un
precio objetivo doce meses de Ps 37.10(mas el dividendo de
Ps 1.88) que nos arroja un rendimiento de 18.1%.

Sector Comercial

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

WALMART.-Carrefour podria salir del mercado
Mexicano.

WALMART.- Carrefour Francia, podria vender las tiendas
de México como un plan para recavar 1 billon de ddlares en
el proximo afio. Las tiendas de Carrefour en México no son
tan rentables debido a la fuerte competencia que enfrentan
principalmente con Walmart, Comerci y Soriana. Los planes
de Carrefour son enfocarse en Francia donde las tiendas son
mas rentables y existe una menor competencia. Algunos
analistas creen que Walmart podria participar en la compra
de éstas tiendas, sin embargo nosotros no descartamos la
posibilidad que Comerci y Soriana también estén interesadas
en participar en caso de que efectivamente Carrefour venda
sus activos en México.

WALMART.- Reporto sus ventas mismas tiendas.

WALMART.- Las ventas durante el mes de agosto de 2004
ascendieron a Ps. 11.124 millones, importe que representd un
incremento del 10.5% en términos reales. Las ventas mismas
tiendas registraron un crecimiento del 3.6% en términos
reales, cifra ligeramente superior al consenso y a nuestra
estimacion. Es importante sefialar que el mes de agosto de
este afio contd con un dia menos en fin de semana. El
incremento en las ventas mismas tiendas es el mayor de su
sector. Considerado el periodo de cuatro semanas que abarca
del 31 de julio al 27 de agosto de 2004 y que compara con las
cuatro semanas que terminaron el 29 de agosto del afio
pasado, el crecimiento de las ventas es el siguiente:

4 semanas 34 semanas
2004 2003 2004 2003
Crec. Vtas. 13.4 10.8 10.3 10.1
Totales %
Crec. en ' 6.4 54 3.9 4.4
ventas mismas
tiendas %

Las aperturas siguen siendo agresivas, inauguraron tres
Aurrera, tres Sam’s Club y dos restaurantes en la cuidad de
México. El precio objetivo a 12 meses es de Ps. 39.70 mas
un dividendo de Ps. 0.44 por lo que recomendamos la
VENTA dado el fuerte incremento en le precio de la
accion durante los ultimos dias.

Sector Medios

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

S&P sube la calificacion crediticia en moneda local de
GRUPO TELEVISA.

GRUPO TELEVISA.- La empresa informé que Standard &
Poor's Ratings Services subidé la calificacion de riesgo
crediticio en moneda local de Televisa a "BBB" de "BBB-" y
confirmo6 su perspectiva estable. Standard & Poor's también
confirmé la calificacion de riesgo crediticio en moneda
extranjera de Televisa de "BBB-/Estable", que refleja la
calificacion soberana en moneda extranjera de los Estados
Unidos Mexicanos. Creemos que esto es una noticia positiva
para la empresa pues refleja los mejores resultados obtenidos
en los ultimos 18 meses y la mayor solidez de su balance.
Nuestra recomendacion es de COMPRA con un precio
objetivo doce meses de Ps 32.80, que a los precios actuales
de Ps 27.63 nos arroja un rendimiento de 18.7%.

Adicionalmente, en el Bloomberg salié la noticia, el 10 de
septiembre, de que Emilio Azcarraga realizé un filing ante la
SEC (el 144) en donde informa que venderd 4 millones de
CPO's a través de Inversora Bursatil Inbursa. Dicha cantidad
de CPO's equivale a cerca de dos dias de operacion.
Aunque esto puede afectar el precio de la accion en el corto
plazo, de largo plazo no creemos que lo anterior tenga un
efecto relevante, por lo que habria que aprovechar cualquier
debilidad mostrada en la accion para acumular posiciones,
pues los resultados al 3T04 se esperan bastante favorables.
Dado lo anterior continuamos recomendando Ila
COMPRA de las acciones de TELEVISA con un precio
objetivo 12 meses de Ps 32.80.
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Sector Telecomunicaciones

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

Fitch Ratings otorga calificacion a dos emisiones de
certificados bursdtiles de Telecom.

TELECOM. Fitch Ratings, la calificadora de riesgos crediticios
otorgd la calificacion "AA(mex)" a dos emisiones de
certificados bursatiles de CARSO GLOBAL TELECOM,
denominadas TELECOM 04 por Ps 1,000 millones a un plazo de
4 afios y TELECOM 04-2 por Ps 750 millones a un plazo de 6
aflos, a tasa variable cada una.

El significado de la calificacion asignada es: “Muy alta calidad
crediticia. Implica una muy soélida calidad crediticia respecto de
otros emisores o emisiones del pais. El riesgo crediticio
inherente a estas obligaciones financieras difiere levemente de
los emisores o emisiones domésticas mejor calificadas”.

AT&T Wireless lanza al mercado nuevo servicio
internacional de mensajes de texto cortos (SMS)

TELEFONIA CELULAR. Segin fuentes periodisticas, la
empresa AT&T Wireless lanzé al mercado un nuevo servicio
internacional de mensajes de texto cortos (SMS) entre México y
Estados Unidos. Para desarrollar este nuevo servicio, AT&T
Wireless ya firmo acuerdos con las principales empresas de
telefonia celular en México. Por otro lado, la empresa prevé una
cobertura en mas de 80 paises (en los mercados mas grandes de
telefonia celular) mediante convenios con 200 operadores.

Telefonica Moviles reduce sus tarifas de telefonia
celular de forma agresiva.

TELEFONICA MOVILES. La compaiiia lanzé al mercado un
esquema en el cual el cobro de llamadas locales a cualquier
teléfono que esté en su red serda de Ps 0.09 por minuto; asi como
un plan que incluird 5 mil minutos de tiempo aire por menos de
Ps 500 mensuales. Lo anterior bajo la modalidad de contratos de
12 y 18 meses y adecuando dichos esquemas a los segmentos
familiares y empresariales. Si bien estrictamente no son
claramente comparables los distintos planes que ofrecen las
compaiiias de telefonia celular, la agresividad de Telefonica
Moviles para ganar mercado deberia de tener repercusiones
en los esquemas tarifarios de toda su competencia.

El gobierno mexicano nuevamente lanza convocatoria
para la posicion orbital 77W.

TELECOMUNICACIONES. Durante la semana, el gobierno
mexicano lanzé nuevamente la convocatoria para la licitacion de
la posicion orbital 77W para satélites, cuya explotacion sera
por 20 afios. En esta ultima licitacion, ya no se manejara la

subasta ascendente y la concesion podra otorgarse aunque
haya un solo interesado.

Cabe recordar que en dias pasados, el gobierno mexicano
habia lanzado esta convocatoria, declarandose desierta ya que
s6lo se habia presentado un postor (un grupo de
inversionistas en el que participa la estadounidense SES
Americom, que tiene por clientes a varias cadenas
televisivas); cuando las normas mexicanas establecen que al
menos dos participantes o grupos deben presentarse para
llevar a cabo la licitacion.

El monto de dicha concesion fluctia entre los US$13.5 y
USS$ 14 millones.

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

Tusacell llevara acabo asamblea extraordinaria de
accionistas.

IUSACELL (CEL) El proximo dia 23 del mes en curso, la
empresa celebrara una asamblea extraordinaria de accionistas.
Entre los puntos a tratar, se veran las resoluciones relativas a la
creacion de un Plan de Opciones para Ejecutivos de la Sociedad
y, en su caso, al aumento de capital social mediante la emision
de acciones de la empresa, para ser suscritas por el fiduciario del
fideicomiso que se cree para el plan mencionado anteriormente.

Sector
Mineria

Acero,Conglomerados y

Francisco Sudrez Savin
[francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

ALFA: revisamos al alza nuestro precio objetivo por el
excelente desemperio en el valor de las acciones de
Hylsamex.

Debido al muy buen desempefio en el precio de las acciones
de Hylsamex (el precio de Hylsamex se ha apreciado un
29.7% desde la oferta de capital en julio 15), estoy revisando
un 3% al alza mi precio objetivo de ALFA de Ps 53.00 a Ps
54.60.

ALFA tiene todavia el 51% de las acciones con plenos
derecho de voto de Hylsamex (serie B), y el 43% del total de
las acciones en circulacon de Hylsamex, es decir, incluyendo
la serie L. Las acciones todavia en poder de ALFA seran
distribuidas a sus accionistas en el 1T05 en forma de un
reembolso de capital en especie.
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La recomendacion permanece como COMPRA-Riesgo
Medio, y los principales riesgos en la inversion son:

» DPosible desaceleracion en el sector industrial de EUA
que afectara en la cadena de produccion al sector
industrial doméstico;

» Menores Ordenes por parte de las armadoras de
automoviles (OEMs);

» Un contexto de menor crecimiento econdomico y costos
de materias primas derivadas del petroleo altos. Es
importante sefialar que en un contexto de crecimiento
economico los mayores costos son mucho mas faciles de
transferir al cliente final;

Los puntos que sustentan nuestra recomendacion
descansan en: a) una valuacion relativamente baja respecto
de su historia y de emisoras similares, b) un excelente
posicionamiento de sus negocios clave, negocios que son de
nicho como la manufactura de PTA/DMT donde es ya el
segundo jugador en el mercado NAFTA, lider en el mercado
NAFTA en el negocio de autopartes de aluminio, lider en la
elaboracion de embutidos y con la mayor red de distribucion
refrigerada en el pais y con posibilidades de consolidar el
fragmentado mercado de quesos y extender su exitoso
modelo de negocio hacia Centro América y el Caribe.

GMEXICO: la compaiiia firma acuerdo para
contratar un crédito sindicado que, ademds de
mejorar el perfil de vencimientos, liberard recursos en
beneficio de los accionistas.

GMEXICO.- La emisora anuncié que logr6 un acuerdo para
levar a cabo una sindicacion de un crédito por US$ 600
millones que eliminara el remanente de un tramo de deuda
reestructurada cuyo vencimiento estaba programado para el
2007. Con el crédito, la deuda extendera su vida del 2007 al
2009, cuando menos, tendra mejores condiciones en costos, y
eliminara las restricciones actuales de la compaiiia para
invertir en activo fijo.

El riesgo sera estructuralmente inferior: GMEXICO
reducira su deuda en lo que resta del afio en cerca
de US$ 200 millones y llegara a niveles de
apalancamiento sostenibles para TODO el ciclo de
materias primas.

Incluyendo los prepagos de deuda efectuados en julio 31, la
deuda de Minera México (MM), subsidiaria que aglutina los
activos mineros en nuestro pais, la deuda de MM asciende
actualmente a cerca de US$ 1,055 millones. Un nivel de
apalancamiento sostenible para épocas en los que los precios
del cobre estén sustancialmente por debajo de los niveles
actuales implicaria que MM deberia de tener un nivel de
deuda cercano a US$ 800 millones. De seguir la dinamica

actual, es altamente probable que este mismo aflo logre MM
llegar a dicho nivel. En otras palabras, este afio Grupo
Mexico reduciria de forma estructural (i.e. permanente), su
riesgo financiero.

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

HYLSAMEX  espera  resultados ligeramente
superiores al 2T04, nosotros seguimos MUY
optimistas

HYLSAMX.- La emisora espera generar una UAFIDA de
entre US$ 222 y US$ 230 millones para el 3T04, cifra
ligeramente por debajo de nuestras proyecciones iniciales
pero que, aun asi, da sustento a nuestras expectativas para el
resto del afio. Estas cifra podrian ser, a mi juicio,
conservadoras, dado el comportamiento del precio del gas
natural, y las iniciativas de alzas en precios este trimestre -si
bien dichas iniciativas tendran mayor relevancia en el 4T04.

ROE esperada del 43% para el 3T04, valor en libros
por accion estimada de Ps 22.94 para el 3T04.

Creo que la empresa estd en condiciones, como hemos
mencionado antes, de generar una ROE trimestral MUY
elevada, para el 3Y04 la espero en 43%, en donde espero que
el valor en libros por accion de la emisora llegue a Ps 22.94,
y que dicho valor en libros llegue a ser de Ps 25.76 para el
cierre de afio -actualmente es de Ps 20.60 al 2T04 ajustado
por la oferta de capital. Respecto de su precio actual, la
valuacion es, a todas luces, MUY atractiva aun, por lo que el
potencial sigue siendo MUY elevado. La recomendacion
prevalece como COMPRA-Riesgo Alto (Riesgo que
mejorara a nivel Medio en breve), y nuestro precio
objetivo es de Ps 28.70, el cual es, creo, conservador.

Sector Infraestructura

Francisco Sudrez Savin
[francisco.suarez@cbbanorte.com.mx|

CEMEX: esperamos, en general, que la emisora
ofrezca el lunes 13 una positiva guia respecto de sus
resultados.

CEMEX.- La emisora planea emitir en la madrugada
del lunes 13 una guia de como reportara sus resultados
para el trimestre que luce favorable en lo general. Si
bien hay ciertas inquietudes respecto de los efectos del
huracan que azoto al sureste de EUA, segundo mercado
en importancia para Cemex y, ademas, de los mas
importantes motores de crecimiento para Cemex,
deberia de continuar la tendencia positiva de trimestres
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anteriores. Si bien al interior del portafolio de negocios
esperamos sefales mixtas, en conjunto veremos buenos
resultados. No se esperan los crecimientos tan
importantes como en trimestres anteriores debido a la
base de comparacion, pero, en lo general, Cemex sigue
ofreciendo la combinacioén de crecimiento y disciplina
financiera que sustentan nuestra recomendacion. La
recomendacion es de COMPRA-Riesgo Bajo, y nuestro
precio objetivo es de Ps 79.00 para los proximos doce
meses.

(CEMEX podria recuperar en el corto plazo sus
inversiones en Indonesia? No hay que estar tan
seguros.

CEMEX.- En declaraciones de autoridades de Indonesia se
mencioné que CEMEX ya habria aceptado una propuesta
para recuperar su inversion en dicho pais. Las inversiones
efectuadas desde 1998 en Indonesia que, en acuerdo con el
gobierno de dicho pais, tenia como propdsito lograr obtener
el control de la empresa Semen Gresik PT, se podrian
recuperar en un futuro cercano si las declaraciones de las
autoridades de Indonesia son ciertas. Sin embargo, la
emisora neg6 que exista tal acuerdo o por lo menos el
conocimiento de una propuesta formal por parte del
gobierno de Indonesia. Cemex seguira presionando para
forzar una resolucion por las vias legales existentes, pues
existe un claro incumplimiento a los acuerdos que
posibilitaron la inversion realizada por CEMEX . Estas
declaraciones, sin embargo, son un buen pretexto para
recordar a los inversionistas la situacion actual de las
inversiones realizadas por CEMEX en Indonesia.

.Qué importancia tiene Semen Gresik?

Semen Gresik, es una empresa cementera con una capacidad
instalada de 17.2 millones de toneladas métricas anuales y en
la que Cemex tiene el 25% del capital. Semen Gresik esta
dividida, a su vez, en tres empresas: Semen Padang (con
capacidad de 5.6 millones de toneladas), Semen Tonasa (con
capacidad de 3.48 millones de toneladas), y Gresik con una
capacidad instalada de 8.2 millones de toneladas.
Estratégicamente, Semen Gresik ofrece 1) un mercado con
caracteristicas demograficas ideales para el crecimiento
futuro, 2) un hub (i.e. centro de distribucion) natural de
comercializacion de cemento, pues muchas de sus plantas
estan al lado de terminales maritimas y siendo Cemex uno de
los mayores comercializadores en el mundo de cemento se
esperarian sinergias importantes, 3) una plataforma que le
permitiria seguir su expansion futura en esta region del
mundo que ofrece el mayor potencial de consolidacion.
Actualmente, el resto de la capacidad instalada de Semen
Gresik que no esta en control de Cemex de esta compaiiia
representa el 16% de la capacidad instalada de
produccion de Cemex.

Ante la imposibilidad politica de seguir adelante con esta
privatizacion, se plantean ciertas posibilidades: a) una
separacion de la compafiia en sus partes de manera tal que se
siga adelante con el plan de privatizacion las unidades que
politicamente si podrian pasar a control de Cemex, b) una
recompra de la inversion de Cemex. En ambos escenarios se
deberia de pensar que Cemex deberia buscar  una
compensacion por las inversiones realizadas desde 1998, ya
sea como una mayor tenencia del capital en el primer caso, o
un valor de la inversiéon mayor, en el segundo.

El valor en libros de dicha inversion representa
aproximadamente el 3% del valor de capitalizacién
de las acciones de Cemex. En general esta operacion
deberia de significar un riesgo nulo pues el valor
implicito de la inversion es MUY bajo (cerca de US$
69 por tonelada cuando Cemex cotiza a niveles de
USS$ 175), por lo que pareciera que el unico riesgo
existente es al alza. La recomendacion es de
COMPRA-Riesgo Bajo, precio objetivo de Ps 79.00.

ICA: se posterga decision sobre Minatitlan para el 14
de septiembre; se especula que el valor del contrato
oscilaria entre los US$ 550 millones y USS 600
millones.

ICA.- El fallo para determinar al ganador del segundo
paquete de reconfiguraciéon de la planta de Minatitlan se
postergd para el 14 de septiembre, para evaluar con mas
tiempo, de acuerdo a la columna de Dario Celis, las ofertas
de los contendientes: Duro Felguera, Abengoa, ICA-Fluor
Daniel y Skanska. Se especula que el valor de dicho contrato
se situaria entre los US$ 550 y US$ 600 millones. Este
contrato, de ganarlo ICA-Fluor Daniel, implicaria que el de
por si alto nivel de backlog de ICA aumentaria
considerablemente y daria un mayor soporte a la tesis de
inversion en las acciones de la emisora, asi como a las
favorables perspectivas que ICA tiene. La perspectiva
favorable para ICA radica principalmente en:

» Se esperan precios del petroleo relativamente altos para
los afios venideros: ello implica que existiran excedentes
que podran ser usado para apoyar inversion en
infraestructura por parte de Estados y municipios;

» No se debe de descartar un cambio en el régimen fiscal
de la CFE y PEMEX que les permita liberar recursos
para inversion;

» Si bien la trayectoria de tasas es al alza, el escenario
previsibles que dichas alzas sean MUY graduales y que
las tasas sigan siendo relativamente bajas;

» La regulacion actual exige que para varios proyectos se
requiera un minimo de componente de obra doméstica:
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ICA, en el nicho de obras de construccion pesada de
mayores proporciones tiene pocos competidores
domésticos;

» La mejoria en las finanzas de ICA, y estructuras
probadas de financiamiento permiten la obtencion de los
fondos necesarios para los proyectos;

La recomendacion para las acciones de ICA es de
COMPRA-Riesgo Alto, y nuestro precio objetivo de Ps
4.55.

LAMOSA refinancia pasivos y logra mejorar el perfil
de vencimientos y reducir el costo de su deuda; busca
reducir su costo de capital, pero ello seria mds
eficiente si contratara mds deuda.

LAMOSA.- La empresa informé que cerrd el pasado 3 de
septiembre un crédito sindicado por un monto total de US$
65 millones a un plazo de 5 afios con un periodo de gracia de
15 meses. El crédito se estructur6 en 2 financiamientos
independientes uno por US$ 35 millones para Lamosa
Revestimientos, S.A. de C.V. y el otro por US$ 30 millones
para  Sanitarios Lamosa, S.A. de C.V. Ambos
financiamientos cuentan con el aval de Grupo Lamosa, S.A.
de C. V. El sindicato de 8 bancos fue lidereado por The Bank
of Nova Scotia con la participaciéon de Comerica Bank,
Hypovereinsbank, BBVA Bancomer, HSBC, Bancomext,
Banco Santander y Bank of Tokyo Mitsuibishi.

La tasa del crédito es LIBOR a 90 dias, con una sobretasa
que va desde 2.4 hasta 1.35 puntos base, en funcion al indice
de apalancamiento (Deuda/UAFIDA). De acuerdo a la
emisora, el evento forma parte de un plan financiero
encaminado a generar valor a los accionistas via la reduccion
del costo de capital y que permitira refinanciar deuda bajo
condiciones mas favorables a las que se tenian, reduciendo el
costo de financiamiento y mejorando el perfil de
vencimientos de su deuda. El crédito sindicado permitira una
disminucion aproximada de 150 puntos base de la sobretasa
actual de la deuda refinanciada, una mejora en la vida
promedio de la deuda consolidada de 2.4 afios a 3.1 afios.
Con esta operacion se esta refinanciando cerca de la mitad de
la deuda total de Lamosa al 2T04.

Una mejor manera de reducir el costo de capital de
Lamosa es tener una mayor proporcion de deuda.

De acuerdo a la emisora, el evento forma parte de un plan
financiero encaminado a generar valor a los accionistas via la
reduccion del costo de capital. Nuestra critica a este
argumento es que como el peso relativo de la deuda respecto
del capital invertido es pequeiio (el 39% al 2T04), por lo que
si Lamosa realmente estd interesado en reducir su costo de
capital deberia de tener una mayor proporcion de deuda.

VIVIENDA: inicia Banamex un agresivo plan para
atacar al mercado hipotecario; ofirece tasa de 12% fija
con enganches requeridos del 20%.

VIVIENDA.- De acuerdo a medios de prensa, BANAMEX
estima colocar este afio 5,000 nuevos créditos hipotecarios de
los 25,000 que se espera sean colocados por la banca
comercial. Para lograr lo anterior, la institucion bancaria
redujo por segunda vez en el afio la tasa de interés que cobra
por estos financiamientos en un punto porcentual, ofreciendo
una tasa de interés de 12% anual en lugar de 13%. De esta
forma el costo anual total del crédito hipotecario (costos
asociados al crédito como comisiones, tasa de interés y
seguros) que ofrece la institucion pasa de 15,67% a 14.67%.
Esta oferta de reduccion de la tasa de interés estara vigente en
lo que resta del afio. Este es un ejemplo de como la entrada
mas agresiva de la banca comercial al mercado hipotecario en
Meéxico permitira a los desarrolladores mejorar su mezcla de
ventas, lo que permitir, a su vez, acotar las presiones
negativas sobre margenes debido al alza de insumos clave
como el acero para los desarrolladores.

Alejandra Marcos
Alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

ASUR anuncio el trdafico de pasajeros del mes de
agosto.

ASUR.- Anunci6 el tréfico de pasajeros del mes de Agosto
cuyo incremento fue del 9%, impulsado por los aeropuertos
de Veracruz, Villahermosa y Cozumel. Creemos que este
crecimiento es debido a mejores condiciones econdmicas
registradas en el periodo asi como la percepcion de menor
riesgo geopolitico. Asur lleva varios meses registrando
crecimiento por arriba de dos digitos, sin embargo la
tendencia en el largo plazo es que el trafico de pasajeros
crezca a un ritmo de aproximadamente 6%. Nuestra
recomendacion es de COMPRA —Riesgo Alto con un precio
objetivo de Ps. 30.20 mas un dividendo de Ps. 0.56.
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Los precios objetivos de |a tabla de ariba se calculan con un hotizonte de doce meses. Los precios de las acciones que a continuacidn se mencionan pueden verse influidos par
temas en 105 que Se encuentran involucrados sus emisores v que deberdn definirse en el coro plazo.

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.

i ELEKTRA™ Aln se encuentra en proceso |a investigacidn gue determinard si se cumplieran con |as normas, vigentes en Estados Unidos, relativas a la difusidn de infarmacidn
respecto de 1as aperaciones gue dieron como resultado 1a reduccidn de deuda de UNEFON, ermpresa del mismao grupo del gue forma parte Elektra. Es dificil prever
el desenlace de la investigacidn, pero existe un alto riesgo de que un resultado adverso pudiera ocasionar pérdidas importantes a los tenedores de estos valores.

i FEMSA UBD Se espera que durante el tercer trimestre se realice una oferta plblica de acciones.

i TYAZTCACPO  Adn se encuentra en proceso lainvestigacidn que determinara si ge cumplieron con lag narmas, vigentes en Estados Unidos, relativas 2 |a difusidn de informacian
respecto de las operaciones gue dieron como resultado la reduccidn de deuda de UNEFON, que es subsidiaria de TV Azteca. Es dificil prever el desenlace de esta
investigacidn, pero existe un atto riesgo va gue un resultado adverso pudiera ocasionar pérdidas importantes a los tenedores de estos valores,
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
10-Sep-04 | CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 21.940 109892  0.8939  1.4757 14222  2.8384  1.6222 2.00 14.87 5.63
BACHOCO UBL 2 20100 33.6578  0.5060  0.9571 0.5332  0.5454  5.6095 0.60 21.00 8.17
BIMBO A 2 24.700 13.6443  0.8100  1.4048 1.3466  3.2020  2.3403 1.81 17.58 4.62
BAFAR B 2 34150 21.707  1.2836  4.8192 1.9245 42510  0.5362 1.57 7.09 6.90
CONTAL * 2 18160  9.8144 006625  1.4776 0884  0.9837  2.1030  3.1111 1.85 1.45 1229 2054 5.88
FEMSA UBD 2 50.940 293189 22978  4.1162  4.894 58685 12.5080  7.4476 1.74 1.91 1238 10.41 5.42
GMODELO C 2 27.810 126495  0.8928  1.6009  1.521  1.9977  3.6391  3.8970 2.20 2.03 17.37  18.28 6.53
GMODERN * 2 33.000 34218 13792 25222 1.8500  4.6540  3.4046 0.96 13.08 5.48
GRUMA B 2 20190 226971  0.8508  1.5268 1.9451 43025  0.7292 0.89 13.22 5.83
KOF L 2 23400 13.8754 14087 22059 2146  1.8041  3.9394  1.2937 1.69 1.82 1061 10.90 8.08
HERDEZ * 2 4900 35469  -0.1364  -0.1479 0.3793  0.6672  0.1201 1.38 -33.12 9.83
MASECA B 2 5000 6.1995  0.1500  0.3807 0.2079  0.4787  0.1187 0.81 13.13 6.89
SAVIA A 2 2750 46399  -0.6695  -5.9307 0.0024 -0.2493  0.3308 0.59 -0.46 -42.62
VALLE B 2 14.850  20.229  -0.2978  -6.6296 1.5497  1.7373  0.4477 0.73 -2.24 5.10
CEMENTERA
CEMEX CPO 2 66.060 41.1614 34611  4.8835  8.000 53471  9.9580  2.0311 1.60 1.32 13.53 8.26 6.97
CMOCTEZ * 2 68.400 255503  2.0549  4.7946 32281  6.3067  6.5835 2.68 14.27 8.53
Gee* 2 18.900 17.0897 09548  2.1806 12426 27403  6.3250 1.11 8.67 5.35
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 2 10980  4.905 -11.1081 -44.9938 17772 34117  7.0009 2.24 -0.24 12.93
EMPAQ B 2 0.600 0.5461  -0.8878  -1.5091 -0.0004 -0.0016  0.0023 1.10 -0.40 -368.12
KIMBER A 2 33.530 91606  1.0222  1.9265 2171  1.8790  3.7500  1.7227 3.66 3.70 1741 1544 7.77
COMERCIALES
ALSEA * 2 18.400 102112 07360  1.2742 1.2488 21698  2.4522 1.80 14.44 5.28
COMERCIUBC 2 12220 124358 04290  1.0067  1.126  0.6274  1.4567  0.8679 0.98 0.93 1214 10.85 6.41
CNCIB 2 1240 13550  0.0279  -0.3894 0.0334  0.0526  0.0365 0.92 -3.18 10.01
ELEKTRA* 2 77470 28.8574 31296  6.1928 54888 11.3938  38.4292 2.68 2.80 12.51 6.90
FRAGUA B 2 31500 13.3066  1.3521  2.7445 16133  3.3724  7.3278 2.37 11.48 5.83
GCORVI UBL 2 1.900 3.0038  0.1257  0.3156 0.2013  0.4950  0.2858 0.63 6.02 3.85
GIGANTE * 2 7470 129323  0.1821  0.3685  0.378  0.4592  0.9059  0.3257 0.55 0.59 19.46  18.97 5.72
GOMO * 2 1420 5.5953  -0.0749  -0.4758 0.0840 -0.2323  0.0511 0.20 -2.35 -12.69
LIVEPOL 1 2 17.000 10.8228  0.6223  1.5212 0.9080  2.2643  0.4796 1.57 11.18 6.72
NADRO B 2 6.050 49316  0.3315  0.6592 0.4574  0.6640  0.6121 1.23 9.18 7.10
SAB * 2 13.000 13.4796 09889  2.3210 12637 27910  1.2458 0.96 5.60 4.03
SORIANA B 2 34670 27.4084 15528  3.1283 2883 20170  4.2009  2.4440 1.26 1.31 11.08  12.03 6.07
WALMEX V 2 37.890  9.6626 06259 14352 1572  0.8641  1.9230  1.9908 3.92 3.60 2640  24.10 14.48
COMUNICACIONES
AMTEL A1 2 22790 45646  0.7436  1.4124 3.2288  6.0093  4.4572 4.99 16.14 4.69
AMX L 2 21.380  5.4996  0.5817  1.4755  1.390  0.9096  1.7157  1.2653 3.89 3.52 1819  15.38 8.15
CABLE CPO 2 11.500  6.0058  0.1796  0.2948 0.3760  0.6571  1.4054 1.91 39.02 7.34
CEL* 2 19.350 -4.4975 -13.8706 -56.1045 -6.0558 -18.0529  0.0343 -4.30 -0.34 114.69
MOVILA B 2 34.450 -38.9083 -15.4137 -48.0545 -11.4880 -26.0421  1.4535 -0.89 -0.72 -127.41
RCENTRO A 2 7.200 5.2439  -0.3894  -2.3227 -0.1627  0.0691  0.1588 1.37 -3.10 13.71
TELECOM A1 2 17.080 51093  0.8831  1.7270 54219 11.2519  2.4649 3.34 9.89 3.10
TELMEX L 2 19200 6.9650 08173  1.7374 2120 15968  3.3070  0.5481 2.76 2.21 11.05 9.06 4.69
TLEVISA CPO 2 27.760 83633  0.3188  1.0266  1.093  1.1544  2.3429  4.0154 3.32 3.00 27.04 2540 10.63
TVAZTCACPO 2 6.680 15178 02095 05268  0.659  0.4444  1.0308  0.5086 4.40 2.25 1268 10.14 7.01
UNEFON A 2 3.080 06069 00266  -0.5507 00925  0.1841  0.0239 5.07 -5.59 7.58
CONSTRUCCION
ICA * 2 3510 27736 -0.1051  -0.4940  0.310  0.0738  0.0570  1.3445 1.27 1.01 41 1132 10.00
CONTROLADORAS
ALFA A 2 39.510 36.9974 21986  2.3832 2070 42214 81830  7.8254 1.07 0.92 16.58  19.09 6.76

10 de Septiembre de 2004

31




Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

3BANORTE Grupo Financiero Banorte
JULIO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC.-Il AC/ PT/ COBERTURA UN/ UN/ UT. OPER/ ROT.DE ROTDE EN
P.C. P.C. P.T. CC. INTERESES VN. CC.L. VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.033428 0.482800 2.62 1.82 0.76 47.36 13.46 8.65 13.45 16.64 22 25 806,020 ARCA*
0.021157 0.168739 4.22 2.03 1.66 28.33 29.79 247 2.86 1.41 19 77 300,000 BACHOCO UBL
0.050866 0.847820 1.42 1.22 0.51 89.25 6.72 3.40 11.05 7.75 27 8 1,175,800 BIMBO A
1.84 0.95 0.52 83.72 30.66  10.29 27.98 9.07 33 35 51,935 BAFAR B
-0.035794 0.783989 4.89 3.74 1.80 26.38 20225  11.37 15.32 16.19 13 30 750,000 CONTAL *
-0.015237 0.827531 1.29 0.87 0.38 109.54 5.88 4.99 16.25 15.16 27 29 1,059,462  FEMSA UBD
-0.019030 0.514069 471 367 1.70 22,64 N.A 12.32 13.59 28.00 15 39 3,251,760 GMODELO C
593 3.44 2.19 25.75 14.43 6.07 7.85 11.20 57 75 77,384  GMODERN *
0.142667 0.341827 221 1.23 0.69 78.66 6.32 2.80 7.05 7.90 49 46 448,961 GRUMA B
-0.051018  0.495903 097 067 0.22 137.08 3.77 9.23 19.11 16.48 13 20 1,846,374 KOF L
2.51 1.30 0.95 108.71 365  -1.20 -3.77 5.40 65 70 421,980 HERDEZ *
11.46 6.55 2.62 21.01 96.48 6.46 6.49 8.12 15 95 918,405  MASECAB
0.015236 0.710619 475 1.07 2.39 4597 0.66 -189.13 -33.99 -7.95 88 461 470,593 SAVIA A
0.87 0.66 0.76 153.19 327  -9.39 -24.42 2.46 88 29 58,351 VALLE B
CEMENTERA
-0.012604 0.949867 0.81 055 0.22 127.21 647 1070 12.97 21.81 44 31 1,850,064  CEMEX CPO
7.28 6.60 2.18 19.48 51424 3223 21.05 42.39 79 25 220,998  CMOCTEZ*
0.202932  0.509356 5.03 424 077 82.26 1617 1948 13.93 24.48 84 54 334,626 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
0.32 0.22 0.25 N.A 062 -57.47 -90.70 436 88 58 91,832  CODUSAA
0.02 0.02 0.02 27.18 N.A N.A -73.43 N.A N.A N.A 497,626 EMPAQ B
0.032699 0.399140 1.57 1.28 0.57 135.10 1145 12,53 2112 24.40 95 30 1,180,142 KIMBER A
COMERCIALES
0.272053 0.369978 1.22 1.02 0.89 46.40 32.71 515 1417 8.78 18 11 123,343 ALSEA*
0.058831 1.028531 1.08 0.39 0.64 83.19 6.93 3.04 8.66 4.39 15 47 1,086,000 COMERCIUBC
425 424 2.79 30.51 58.16  -60.73 -21.66 8.20 39 2 335,745 CNCIB
0.135513  1.016691 1.21 1.01 0.98 303.94 5.19 6.46 25.16 11.89 128 54 236,736 ELEKTRA*
0.244730 -0.011269 230 1.30 1.33 89.02 19.71 3.75 24.15 461 4 34 101,594 FRAGUA B
1.29 0.61 0.90 263.84 4.92 073 10.80 115 29 34 320,364 GCORVIUBL
112 0.39 0.71 67.95 4.70 1.16 2.84 2.86 16 47 977,655  GIGANTE *
1.90 0.77 1.68 92.56 -0.55  -5.07 -7.35 -2.48 110 198 85,896 GOMO *
2.64 2.09 1.06 84.75 16.78 8.09 15.37 12.04 134 39 1,342,196 LIVEPOL 1
2.74 1.49 1.75 99.52 52.78 2.00 14.73 2.01 44 43 611,929 NADRO B
211 1.32 1.64 99.76 19.10 3.07 18.48 3.69 59 40 265,419 SAB *
0.052591 0.946194 1.36 051 077 60.99 N.A 4.88 12.75 6.55 12 45 600,000  SORIANAB
137 073 1.01 48.76 N.A 4.95 15.89 6.64 6 28 4,429,751  WALMEXV
COMUNICACIONES
0.117065 1.353784 1.02 0.83 0.37 165.39 9.16 4.68 32.24 19.90 45 24 3,554,391 AMTEL A1
0.050425 1.393061 1.05 0.86 043 123.58 10.04  13.69 23.48 19.98 45 24 12,498,528 AMX L
2.36 1.99 1.46 36.96 91.66 7.62 5.18 16.98 57 46 270,352  CABLE CPO
0.086221 0.983948 0.10 0.07 0.10 N.A 010 -104.57 -108.80  -33.65 55 27 93,101 CEL *
0.11 0.07 0.09 N.A 010  -45.31 -790.92  -24.55 57 27 47,252 MOVILA B
0.52 0.52 0.35 68.36 434 -61.97 -29.41 1.84 97 0 162,553  RCENTRO A
-0.015936 0.942873 0.99 0.97 0.32 177.38 9.44 517 52.49 33.66 70 3 3,582,634 TELECOM A1
-0.064999 0.819096 1.06 1.03 0.35 122.46 1151 1757 3093 33.44 66 3 12,118,860 TELMEX L
-0.028792  1.230608 413 3.41 057 152.96 669 1173 13.65 26.77 71 52 2,929,816  TLEVISA CPO
0.026837  1.193444 3.04 275 0.46 303.26 441 2070 26.77 40.50 197 29 2,991,714 TVAZTCA CPO
0.51 0.37 0.12 337.56 631  -34.08 -47.49 11.39 33 14 2,516,154  UNEFON A
CONSTRUCCION
0.198163 1.033067 1.25 1.01 0.62 230.19 290  -8.28 -26.27 0.96 121 50 1,865,054 ICA *
CONTROLADORAS
0.084617 1.145825 1.61 1.29 052 162.68 6.38 272 6.03 9.34 52 38 580,549 ALFA A
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+DEP.
10-Sep-04 | CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE] (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 2 5950 54109  0.3206  0.4566 0.6402  1.0418  0.6333 1.10 13.03 6.19
CIEB 2 24700 147101 05292  -3.8226 17633  3.6447  2.0725 1.68 -6.46 8.86
CYDSASA A 2 3.800 21.1948  -4.7218 -10.2307 0.3821  -0.2474  2.1269 0.18 -0.37 9.99
DESC B 2 3310 39350  -0.1127  -1.0198 02151  0.2885  0.1798 0.84 -3.25 9.74
GCARSO A1 2 52100 301391  2.6841 35969 1935 49338 10.0300  2.2887 1.73 1.78 1448  26.93 6.25
GISSA * 2 18.500 17.7143  0.3421  0.5825 0.9360 25749  2.7809 1.04 31.76 5.77
GSANBORB-1 2 18.920 9.4330  0.8336  1.7929  1.867  1.4624 32237  0.4419 2.01 1.95 1055  10.13 6.12
IMSA UBC 2 28.140 29.3301  1.8676  2.3564 3.4989  5.8330  1.7099 0.96 11.94 5.35
SANLUISCPO 2 6.000 12.2449  0.0851  1.2446 22537 47348  2.8430 0.49 4.82 8.00
USCOM B-1 2 5900 55179  -0.0583  0.0474 -0.0606 -0.1285  0.7804 1.07 124.42 28.80
VITRO A 2 10440 18.3208  -0.5566  -1.7360 2.6560  6.0633  4.3359 0.57 -6.01 4.87
MINERA
AUTLAN B 2 0780 43025  0.1164  1.2741 0.2083  0.1693  0.0193 0.18 0.61 3.06
GMEXICO B 2 41580 34.8487  4.8879 29897  3.850  9.2009 12.5693  8.8900 1.19 1.30 1391 10.80 443
PENOLES * 2 46.030 250476  1.0555  0.8378 21861  3.1203  3.1851 1.84 54.94 9.37
SIDERURGICA
ICHB 2 69.000 58.3377  6.7441  11.1954 7.4472 106218 13.6607 1.18 6.16 4.91
HYLSAMX B 2 21.240 17.9368  3.4022  1.8596  1.022  5.0303 55975  2.6331 1.18 0.93 1142 2078 5.16
SIMEC B 2 42,000 39.5190  4.0897  5.0821 50437 7.923  8.5777 1.06 8.26 3.89
TEXTIL
HILASAL A 2 1020 2.2547  -0.0224  -0.0859 0.0872  0.1750  0.0109 0.45 -11.87 5.03
PARRAS A 2 2200 6.4381  0.0408  -0.7988 0.2837  0.3857  0.7260 0.34 -2.75 7.57
TRANSPORTE
CINTRA A 2 2.600 1.8962  -0.9723  -1.3005 -0.5056 -0.2042  2.4139 1.37 -2.00 1.86
TMM A 2 30.500 10.5549  -0.2109 -19.4147 13.2646  26.9617 11.0679 2.89 -1.57 9.24
VIVIENDA
ARA* 2 30.000 15.0709  1.0007 23211 2380 15630  3.3549  3.0610 1.99 1.79 1292 1261 7.78
GEO B 2 15350  6.6205 05077  1.1590  6.120  0.9897  2.2131 26142 2.32 043 13.24 2.51 7.40
HOGAR B 2 3490 50896  0.1910  0.2408 0750  0.7231  1.8186  1.3788 0.69 0.62 14.49 4.65 4.81
HOMEX * 2 35.000 59413 07951 14926 17583  3.2482 04752 5.89 23.45 11.72
SARE B 2 6.250  4.1830  0.3084  0.6188 0.6088 12743  0.6077 1.49 10.10 6.39
URBI* 2 36.000 155738  1.2338  2.3488 21048  4.1863  4.9395 2.31 15.33 8.35
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 24.050 38.6096  0.8687  1.2462 14096 24771  2.8528 0.62 19.30 6.23
CIDMEGA B 2 4.000 28.0498  0.9610  0.2901 11852  1.1085  0.5437 0.14 13.79 6.13
POSADAS L 2 6.700  6.1746  0.2328  0.2646 0.7269  1.2103  0.4854 1.09 25.32 8.03
CMRB 2 1.300 29551  0.0697  -0.5140 0.1036  0.0913  0.0371 0.44 -2.53 4.57
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 2 16.500 18.6696  0.4528  0.7321 15513  2.8422  1.6425 0.88 22.54 6.16
LAMOSA B 2 20.000 15.8881  0.8798  1.4109 24530 47428  0.3637 1.26 14.17 5.08
DATOS POR ACCION MULTIPLOS JULIO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* P EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS JCONOCIDO | ESTIMADO ULT. 12M ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 10-Sep-04 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 16.830  11.029 0.369  1.021 1.53 16.48 0.090594 0.813355 3,002.153
GFNORTE O 2 44730  28.790 1125 4551 1.55 9.83 0.036453 1.020323 504.552

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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JULIO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD 'ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-I AC/ PT/ COBERTURA UN/ UN/ UT. OPER/ ROT.DE ROTDE EN
P.C. P.C. P.T. C.C. INTERESES VN. CC.L V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.20 092 0.54 136.70 10.86 553 9.44 12.63 106 42 426,489 CAMESA *
0.021358  0.532934 1.50 149 0.62 102.92 376  -16.35 2113 15.59 90 2 309,204 CEB
056 045 0.37 286.31 098  -16.02 -32.23 -0.39 83 26 109,467  CYDSASAA
-0.124582  0.606658 2.03 1.31 063 115.38 197 -10.67 -29.18 3.02 90 53 2,281,799 DESC B
0.038655 0.866391 1.64 091 0.70 122.64 5.00 473 12.55 13.18 72 68 814,904  GCARSO Af
0.079212 0.135705 1.68 1.30 0.71 102.46 11.29 2.18 3.31 9.63 107 43 285,689 GISSA *
0.113410 0.476589 1.21 0.58 0.62 122.33 6.26 8.54 23.25 15.35 58 73 965,890 GSANBOR B-1
0.276062 0.376173 2.35 1.35 073 108.40 13.76 3.67 9.38 9.09 58 58 562,363 IMSA UBC
1.28 0.97 0.41 171.47 2.25 1.57 13.72 5.99 62 28 75,986 SANLUIS CPO
0.072627 0.250415 1.87 0.44 0.90 146.70 1.98 0.13 1.22 -0.34 3 54 1,249,744  USCOM B-1
0.062710 0.762417 1.04 0.60 0.42 272.39 199  -2.04 -8.45 712 58 56 300,647 VITRO A
MINERA
0.88 067 0.41 76.16 450 3381 39.39 4.49 96 32 285,523 AUTLAN B
0.200966 1.441858 214 1.55 0.34 141.34 6.45 7.03 10.78 29.55 58 54 865,000  GMEXICOB
0.178367  1.094691 2.28 1.36 0.56 90.18 5.26 2.25 379 8.36 45 53 397,476 PENOLES*
SIDERURGICA
0.358492 0.445512 5.33 3.42 1.30 49.07 -26.54  21.65 2297 20.54 82 104 120,169 ICHB
0.408351 0.690710 2.08 1.31 0.45 152.85 4.36 5.64 11.80 16.99 70 59 607,502  HYLSAMX B
0.787516  0.840908 464 391 1.33 31.69 7610  18.31 15.37 2591 70 34 133,543 SIMEC B
TEXTIL
1.76 0.82 0.71 128.35 860  -252 -347 5.14 99 115 130,246 HILASAL A
1.63 1.22 0.44 211.63 209  -6.08 -12.31 2.94 130 50 178,551 PARRAS A
TRANSPORTE
0.58 0.50 0.36 882.75 461 402 -48.97 -0.63 25 9 992,410 CINTRA A
048 045 0.21 243,08 140  -10.45 -60.66 14.51 11 9 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.010061 0.836452 8.02 2.80 2.64 53.81 2025 1466 17.47 21.19 95 318 328,193 ARA*
0.167998  0.914374 211 1.28 144 149.95 7.10 8.75 20.40 16.70 152 153 521,903 GEO B
0.050209  0.394340 1.54 0.81 1.29 211.88 1.73 2.04 5.02 15.41 182 201 91,540 HOGAR B
0.046167 0.038753 2.08 1.34 148 181.24 7.16 9.54 35.46 20.76 225 134 248,285 HOMEX *
-0.066593 0.628433 3.50 1.78 2.07 90.32 5.88 7.40 28.79 15.24 178 200 304,748 SARE B
0.268377  0.353400 4.86 2.03 1.95 97.59 571 1221 30.39 21.76 126 323 298,590 URBI*
OTROS SERVICIOS
0.162323 0.251669 7.80 7.79 1.61 6.15 5268  22.11 3.31 38.63 62 0 300,000 ASUR B
1.85 1.01 0.74 60.80 2.49 3.49 1.04 13.33 286 259 67,637 CIDMEGA B
0.97 0.75 0.24 153.35 3.40 3.8 4.04 14.53 73 29 490,543  POSADAS L
0.45 0.36 0.28 39.15 575 -12.52 -14.79 2.22 17 6 253,960 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.69 0.61 079 119.42 5.61 1.63 6.40 6.33 43 105 81,332 CERAMIC UB
1.23 0.80 0.42 146.69 7.48 514 9.84 17.29 79 44 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE  (millones) RENTABILIDAD INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION CAPITAL C.VENC./ C.VENC.NTA./ |RVAS.PREV./ | UTIL.NETA/ | UTIL.NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE LIZACION CREDITOS ** | RECURSOS CONTABLE | C.TOTAL* CAP.CONT. | C.VENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
81,080 33,112 9.79%  16.40% -0.28% -0.36%  5.62% 0.37% -2590% 3322.65%  2.84% 1393%  GFINBURO
216,804 14,526 17.78%  14.50% -3.40% 147%  11.10% 198%  6.48% 13048%  1.15% 17.92%  GFNORTE O

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

DATOS PORACCIONEN (M.N.)

MULTIPLOS EN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL P/ NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL utmos T oo | conocioo T EsTivabo | uLT A2 M T ESTIMADA
10-Sep-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) | (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 06/04 Q2 628.63 129.926 9.220 45.239 10.425 24.709 0.036 4.84 4.62 25.44 22.35
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 07/04 Q3 21435 147.860 3.888 17.083 9.659 14.965 0.066 1.45 142 14.32 14.21
INTL BUSINESS MACHINES CORP  06/04 Q2 1,011.04  199.645 12.624  73.290 52511 54174 0.017 5.06 4.96 18.66 17.59
MICROSOFT CORP 06/04 Q4  317.98 79.916 3.231 9.640 8.715 14.617 0.070 3.98 3.56 21.75 22.11
INTEL CORP 06/04 Q2  239.12 69.789 2515  19.250 10.201 13.143 0.078 3.43 3.48 18.19 18.74
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 06/04 Q2 533.72 88.663 11.635 45.117 35.715 34.918 0.027 6.02 5.83 15.29 14.63
PFIZER INC 06/04 Q2 317.98 102.166 28.288 6.007 23.085 0.040 3.1 2.91 13.77 12.87
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 06/04 Q3 27099  146.874 2117 22440 7154 12413 0.082 1.85 1.92 21.83 22.25
SBC COMMUNICATIONS INC 06/04 Q2  309.14  137.512 6.645  20.599 29.775 17.169 0.057 2.25 2.23 18.01 17.65
CONGLOMERADOS
3MCO 06/04 Q2 981.96 125.343 12954 63.367 35.615 40.254 0.023 7.83 7.76 24.39 22.51
GENERAL ELECTRIC CO 06/04 Q2 39520 107.989 4.831  21.440 16.483 17.981 0.055 3.66 3.29 21.98 21.70
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 06/04 Q2 424.40 146.909 6.154  31.041 17.868 19.721 0.051 2.89 2.84 21.52 21.78
UNITED TECHNOLOGIES CORP 06/04 Q2 1,098.73  282.971 18.978  93.709 53.532 59.163 0.016 3.88 5.02 18.57 17.22
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 06/04 Q2  871.01 223.727 7514  75.185 37.198 51.158 0.015 3.89 3.52 17.03 13.20
GENERAL MOTORS CORP 06/04 Q2  496.62 570.513 50.264 143.918 78.508 79.811 0.012 0.87 0.85 6.22 6.07
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 06/04 Q2 357.00 162.987 5.468  27.267 12.510 17.621 0.045 2.19 2.06 20.26 16.20
EXXON MOBIL CORP 06/04 Q2 551.98 166.792 11.949  47.066 38.356 33.966 0.025 3.31 3.24 16.25 14.02
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 06/04 Q2 503.83 118.998 9.312  24.472 11.311  25.289 0.037 4.23 4.11 19.92 18.48
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUF 06/04 Q2  357.00  327.598 72.275 41.292 49.070 0.019 1.09 1.01 7.28 6.76
AMERICAN EXPRESS CO 06/04 Q2 596.76  138.788 9.113  42.689 27.331  29.349 0.032 4.30 3.90 20.33 18.84
CITIGROUP INC 06/04 Q2 54818 217.637 13.541  66.423 39.979 44.198 0.022 2.52 2.37 12.40 11.81
JPMORGAN CHASE & CO 06/04 Q2  463.59  249.689 6.911  35.029 21.882 39.906 0.027 1.86 1.34 11.62 12.30
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 07/05Q2 43742 118.696 7197  39.801 22.742 24477 0.039 3.69 3.30 17.87 17.02
WAL-MART STORES INC 07/05Q2 62246  117.965 7.626  38.694 24757 25.985 0.036 528 478 23.95 22.55
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 06/04 Q2 581.29  157.048 21.847  92.595 52.038 56.146 0.018 3.70 3.95 10.35 10.54
COCA-COLA COITHE 06/04 Q2  498.25 71.749 5.905 29.523 20.784 24.477 0.041 6.94 719 20.36 20.45
MCDONALD'S CORP 06/04 Q2 31449 116.933 6.193  29.544 13.587 19.141 0.049 2.69 2.78 16.43 15.40
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 06/04 Q2 670.27  117.467 11.373  46.735 28.129 33.757 0.028 5.71 5.34 19.86 19.07
PROCTER & GAMBLE CO 06/04 Q4  653.17 71.830 9.943  44.851 29.574 26.971 0.033 9.09 9.07 24.22 21.74

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

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

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

y en funcion del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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EMISORAS
DEUE?::ALEA;T\/CAME;E?DA/ CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | piviDENDO | RENDIMIENTO Accé?wNES INDUSTRIALES
ara | BeTa | voratiLiap ce. UAFIDA D‘;?ﬁ??;gg;‘s OPERACION] NETO | ROA ]| ROE | XACCION DEL circuLacion | DEL INDICE DOW
(%) (%) (VECES) (VECES) &P %) (%) (%) %) (MN.) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
0.22 1.05 22.3% 120.5% 4.52 4.00 A 0.6% 3.3% 59% 9.1% $8.24 1.3% 799 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
(0.00) 1.73 49.6% (18.6%) 1.16 A- 06% 5.0% 6.0% 6.9% $3.71 1.7% 3,049 HPQ
(0.12) 142 15.1% 57.4% 1.60 92.44 A+ 11% 84% 10.1% 30.0% $7.66 0.8% 1,675 IBM
(0.10) 1.18 16.4% (81.0%) AA 25% 37.2% 9.8% 11.7% $1.86 0.6% 10,873 MSFT
(0.02) 157 36.2% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 33% 222% 22.6% 154% $1.39 0.6% 6,415 INTC
FARMACEUTICA
(0.21) 1.06 16.1% 13.5% 0.68 28.40 AAA 3.7% 29.0% 21.3% 40.5% $17.17 3.2% 2,219 MRK
(0.05) 0.78 17.4% 4.0% 0.72 69.54 AAA 3.6% 29.2% 158% 9.2% $7.66 2.4% 7,551 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.12 1.39 22.5% 47.6% 3.46 BBB+ 13% 7.3% 8.0% 5.4% $4.87 1.8% 2,055 DIS
(0.10) 1.10 13.3% 33.4% 1.25 11.22 A+ * 14% 12.0% 59% 23.8% $15.31 5.0% 3,314 SBC
CONGLOMERADOS
0.20 0.66 15.2% 13.6% 0.62 56.79 AA 2.2% 141% 24.3% 34.6% $16.01 1.6% 783 MMM
(0.02) 1.2 16.2% 201.9% 11.25 28.81 AAA 14% 11.7% 3.0% 21.0% $9.16 2.3% 10,558 GE
017 1.43 23.9% 20.6% 1.85 7.97 A 09% 6.0% 7.8% 13.5% $8.70 2.1% 860 HON
0.29 0.96 17.2% 29.6% 1.22 11.25 A 12% 7.6% 11.9% 23.5% $15.31 1.4% 512 UTx
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.35 1.26 19.4% 320.4% 6.53 12.34 A 09% 5.8% 6.1% 19.0% $16.94 1.9% 343 CAT
(0.22) 1.05 20.6% 848.4% 14.50 10.53 BBB 04% 21% 16% 23.8% $23.20 4.7% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.13 1.48 32.8% 49.9% 2.52 8.61 A- 09% 58% 6.4% 8.6% $6.96 1.9% 870 AA
0.21 0.51 14.8% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 11% 82% 151% 26.2% $11.83 2.1% 6,506 XOM
(0.14) 0.98 15.6% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.7% 7.7% 5.7% 10.5% $16.24 3.2% 998 DD
GRUPOS FINANCIEROS
(0.08) 1.52 18.3% 126.4% 18% 123% 2.4% 14.2% $3.13 0.9% 2,605 AXP
0.10 1.44 11.1% 221.7% A+ 1.7% 11.6% 2.7% 20.5% $4.64 0.8% 1,268 AXP
0.21 1.29 13.3% 490.3% AA- 3.0% 19.8% 2.3% 19.5% $17.40 3.2% 5,180 c
0.25 1.74 18.7% 378.4% A+ 2.4% 27.9% 14% 15.4% $15.78 3.4% 3,562 JPM
COMERCIALES
(0.06) 1.13 20.6% (6.6%) 0.17 70.73 AA 11% 6.7% 21.9% 204% $3.36 0.8% 2,195 HD
(0.17) 078 17.0% 47.2% 1.60 14.50 AA 05% 35% 135% 21.8% $5.10 0.8% 4,243 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.06 0.49 8.4% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 26% 158% 17.0% 41.3% $31.55 5.4% 2,052 MO
(0.14)  0.40 20.4% 13.8% 0.82 37.03 A+ 2.8% 23.4% 22.6% 33.6% $10.90 2.2% 2,426 KO
0.13 1.04 18.5% 72.8% 2.44 10.06 A 18% 11.4% 12.5% 13.2% $4.64 1.5% 1,256 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.01) 043 11.3% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 27% 19.3% 248% 29.0% $11.60 1.7% 2,968 JNJ
0.14 0.32 13.9% 86.5% 1.80 18.38 AA- 19% 115% 172% 41.8% $10.79 1.7% 2,542 PG

Fuente Bloomberg:
VOLATILIDAD: En tanto no exista una mayor bursatilidad en la BMV de las emisoras, se utilizan los hechos del mercado de Nueva York para calcular
la volatilidad de los Ultimos treinta dias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los ultimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacién seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo
contigulio.
DIVIDgENDOS: Para el calculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los ultimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes Aiio
IPC 10,661.53 3.16 757
INMEX 607.81 313 7.69 PIUPA 19.89 19.62 19.54 18.63
IMC30 203.97 2.65 458 PNV L. 2.03 2.01 2.00 1.76
VOLUMEN (000) 452.3 30.21 -89.28 V.E./UAFIDA 6.69 6.62 6.60 6.61
IMPORTE (000) 8,358.0 19.28 -99.67 PIUAFIDA 5.05 4.98 4.96 468
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza AlaBaja Cierre % Sem. % Mes % Ao
BEVIDES B 25.00 CONVERB -3.24 BANOREM B 52.182080 0.27 2.07 s.C.
SIMEC B 12.00 URBI* -2.70 NORTEDE B 0.856293 1.16 6.53 32.66
TEKCHEM A 10.14 NADRO B -0.82 NORTEIN B 8.021330 1.19 744 35.19
AMX L 8.91 BIMBO A -0.56 NORTEDJ B 0.111286 0.77 6.60 11.99
CMRB 8.33 ALSEA* -0.54 NORTERV B 0.862951 1.70 5.75 23.65
HYLSAMX L 8.04 KOF L 043 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
HYLSAMX B 7.82 PENOLES * -0.35 NORTEAP B 6.552082 0.10 0.44 3.53
AMTEL A1 7.75 HOGAR B -0.29 NORTECO B 5517522 0.91 1.62 5.29
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTECP B 1.510538 0.07 0.31 2.31
Cierre Semana Mes NORTEFI B 1.564855 0.1 0.54 4.16
CDs 60 dias 2.85 2.85 281 NORTELP B 67.928633 0.1 0.50 3.88
CDs 90 dias 3.34 3.34 3.28 NORTEMD B 20.437170 0.11 047 410
CDs 180 dias 341 341 3.39 NORTEMP B 1.477560 0.10 0.46 421
PAGARES 28 dias 2.78 278 2.77 NORTEIP B 12.043439 0.10 0.58 498
PAGARES 91 dias 3.26 3.26 3.30 NORTELM B 2.335968 0.10 0.45 3.75
PAGARES 182 dias 3.26 3.26 3.32 NORTEMF B 1.279554 0.09 0.83 1.64
CETES 28 dias 7.32 7.29 7.23 NORTEMM B 4.670519 0.09 0.41 414
CETES 91 dias 7.73 7.68 7.50 NORTEPZ B 6.243726 0.09 0.44 8.52
CETES 175 dias 7.90 7.98 7.95 NORTEFP B 0.570518 0.05 0.38 0.44
CETES 336 dias n.s. 8.49 8.55 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONDES182 1,806 dias n.s. 0.22 0.22 Cierre Semana Mes Ao
BONO 840 dias 9.05 n.s. 9.00 TIE 28 dias 7.7800 5.5665 7.5200 5.0750
BONO 2,296 dias 10.14 ns. 9.92 TIE 91 dias 8.0200 7.9150 7.8400 5.4850
BONO 7,035 dias n.s. 10.92 11.24 MEXIBOR 1 mes 7.7000 7.6250 7.5500 n.c.
UDIBONOS 3,416 dias n.s. ns. 5.29 MEXIBOR 3 meses 7.9500 7.9500 7.6350 5.2750
PAPEL COMERCIAL 28 dias 7.88 7.59 7.31 MEXIBOR 6 meses 8.2750 8.2500 8.1500 5.7350
BPA's 1,078 dias 0.39 0.39 0.39 MEXIBOR 9 meses 8.5850 8.5250 8.4350 5.9750
BPAT's 1,813 dias 0.36 0.37 0.37 MEXIBOR 1 afio 8.8000 8.7750 8.5750 6.1500
BREMS 350 dias 0.23 0.29 0.19 CPP (Agosto) 4.77 e 459 3.34
BREMS 1,071 dias 0.28 0.29 0.28 CCP-MN (Agosto) 5.61 e 5.38 3.87
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS (Agosto) 4.50 e 4.49 6.14
BANCARIO 712 715 6.80 CCP-DLS (Julio) 2.96 e 2.94 2.86
GUBERNAMENTAL 712 7.15 6.80 uDI $3.439607  $3.433898  $3.422833  $3.284469
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes Afio
Compra Venta Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.6005 11.6005 11.4725 11.4725 11.3776 11.3776 11.0233 11.0233
INTERBANCARIO 11.5795 11.5895 11.5285 11.5385 11.3790 11.3890 10.9350 10.9450
SPOT (48 Horas) 11.6260 11.6300 11.5505 11.5600 11.4150 11.4175 10.9550 10.9650
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Agosto Agosto Ago-Dic Agosto
AL CONSUMIDOR 0.36 0.62 2.52 4.82
PRODUCTOR L 0.79 7.1 10.91

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 3 de Septiembre de 2004
Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.
Publicacién elaborada por la direccion de Analisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opini aqui expresadas no

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

basarse en el contenido del mismo.
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