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BOLETIN SEMANAL

/Economia | nternacional ...

/Esta semana fue de mucha volatilidad en los mercados como consecuencia de los datos

/ débiles del reporte de empleo de Estados Unidos publicado |a semana pasada. La reaccion

/inmediata fue un aumento en la percepcién de que pueda alargarse € periodo de tiempo
para gue €l FED pueda realizar algin cambio en la tasa de referencia.

/ Economia Nacional ...

La inflacion de febrero se ubico en 0.60%, en términos anuales se situd en 4.53%. Banco de
México incremento el “ corto” a 33 millones diarios.

M ercado de Dinero ...

Después de cinco semanas consecutivas de alza, las tasas registraron disminuciones en la subasta
del martes. Asi, la tasa de Cetes a 27 dias se ubico en 6.00%, la de plazo a 91 diasen 5.92% y la de
175 dias en 6.07%, lo que representa disminuciones de 31, 35y 27 centésimas respectivamente.

/ Andlisis de Mercados ...

* Las sefiales de las gréficas de los merados accionarios son de debilidad y apuntan a que la correccion de
los dltimos dias no ha terminado.

/" Fundamental...

Gfinbur, Walmex, Copamex, Codusa, Kof, Femsa, Bimbo, Tvazteca, América Movil, Telmex, Unefén, Desc,
Gméxico, Hylsamex, Apasco, Geo, Ica, Tfm, Tmm.
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Comentario Econdmico Internacional

Esta semana fue de mucha volatilidad en los mercados como consecuencia de los datos débiles del
reporte de empleo de Estados Unidos publicado la semana pasada. La reaccion inmediata fue un
aumento en la percepcion de que pueda alargarse el periodo de tiempo para que el FED pueda realizar
alglin cambio en la tasa de referencia. Latasa del bono de 10 afios, en respuesta, ha estado bajando
nuevamente, mientras que el doélar se deprecid. Los Ultimos dias, sin embargo, el dbélar se ha
recuperado al quedar sin cambio la expectativa de un mayor crecimiento en EU que en Europa.

Como los datos de empleo resultaron peor de o esperado, se presentaron cambios en los futuros de los
“FED funds’. Anteriormente, se esperaba un movimiento en las tasas de referencia a principios del
segundo semestre, pero después de la publicacion de los datos de empleo, las probabilidades de que el
FED aumente en 25 puntos base la tasa han ido disminuyendo y no se prevé un cambio en el corto
plazo. Reiteramos que € cambio de las tasas de referencia estard anunciado con anticipacion cuando se
empiece aver un crecimiento constante y mayor en la creacion de empleo.

Comentario Econdmico Nacional

Hoy se publicé la inflacién de febrero, la cua resultdé en 0.60%, con lo que en términos anuales se
ubico en 4.53%. La inflacion mensual es la méas alta para un mes de febrero en los Ultimos tres afios y
en términos anuales se ubica muy por encima de la meta del Banco Central de 3.0% +/1 punto
porcentual. A pesar de lo anterior, la inflacion subyacente fue inferior a las registradas en €l mes de
febrero en afios previos situandose en 0.48%. En términos anual es esta Ultima se ubico en 3.56%.

El Banco de México decidié aumentar el “corto “ a 33 millones de pesos diarios a partir del 12 de
marzo.

Comentario Mercado de Dinero

Después de cinco semanas consecutivas de alza, las tasas registraron disminuciones en la subasta del
martes. Asi, la tasa de Cetes a 27 dias se ubicé en 6.00%, la de plazo a 91 dias en 5.92% y la de 175
dias en 6.07%, lo que representa disminuciones de 31, 35 y 27 centésimas respectivamente.

El viernes, Banco de México sorprendid a anunciar un incremento en €l “corto”, 1o que llevé a que las
tasas en € mercado secundario comenzaran a presionarse. De forma que al cierre, € incremento
promedio con respecto al previo fue: de 24 centésimas para los Cetes, de 15 centésimas para los bonos
exentos de hasta 716 dias y de 6 centésimas para los bonos gravados.

Debido a que € mercado habia asignado practicamente una probabilidad nula a movimiento del
“corto”, esperamos incrementos i mportantes en la parte corta de la curva para la préxima semana.
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Comentario Mercados Financieros

El mensgje de las gréficas, entonces, pareceria ser que no es un buen momento para estar muy invertidos

en el

mercado; aunque pudiera parecer que la correccion ya ha sido considerable y hay emisoras que ya

estan en niveles de precio atractivos, el riesgo de que se prolongue el retroceso es muy alto. El
sentimiento negativo en el entorno internacional podria permanecer en los mercados todavia por algunas
semanas.

La cautela debe prevalecer y hay que recordar que cuando lo que impera es la posibilidad de un gjuste
significativo, aunque puede haber rebotes ahora podrian ser mucho menores en tiempo y en magnitud
gue losretrocesos importantes, y € riesgo de especular es mucho mas alto.

Comentario Fundamental

Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA para las acciones de GFINBUR.

WALMEX report6 sus ventas mismas tiendas. COPAMEX recibi¢ baja en su calificacion por parte
de Fitch Ratings. CODUSA — reporte a 4T03.

KOF y FEM SA decretaron dividendo. Esta Ultimainiciaaccion legal contra Interbrew.
BIMBO inaugura planta.

TV AZTECA recibe un pago por US$17millones de Unefon, relacionado con el acuerdo crediticio
anunciado en el 2001.

AMERICA MOVIL y TELMEX propondran pago de dividendo en sus respectivas asambleas de
accionistas. Por otro lado, TELMEX podria presentar una oferta de compra por la telefénica
brasilefia Embratel; por otro lado, Telmex posiblemente se veria forzado a bgjar las tarifas de
liquidacion que cobra a operadores estadounidenses. TELEFONICA DE ESPANA adquiri6 los
activos de telefonia mévil de BellSouth en Latinoamérica. UNEFON firma un préstamo bancario
sindicado por Ps 640 millones.

Acuerdos de las asambleas de DESC celebradas el 8 de marzo. GMEXICO: razones para seguir
optimistas. HY LSAMEX: La compafiia ofrece al mercado una guia de como reportaran en el 1T04:
Hylsamex espera generar entre US$ 70 y US$ 80 millones de UAFIDA, muy superior a nuestra
expectativa de US$ 52 millones.

El precio para las acciones de APASCO para la oferta de compra seré de Ps 111.83 por accién. El
lunes dardn més detalles de los resultados del proceso. GEO advierte de un desempefio
relativamente débil para la industria en el 1T04, pero reitera sus metas para todo €l afio. Nosotros
coincidimos con GEO en laidea de que sus metas si podran cumplirse. |CA en los préximos dos a
tres meses concursard en proyectos con un vaor de US$ 600 millones. A TFM subsidiaria del
Grupo TMM le otorgan una dispensa.
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Opinamos que...

El cuarto trimestre del 2003 sin duda ha sido uno de los mejores periodos para la operacion de las empresas
gue cotizan en bolsa. Las cifras correspondientes al trimestre muestran un crecimiento importante desde el
nivel de ventas, a unatasa de dos digitos (casi un 16%), situacion que no se registraba desde finales del 2001.
La utilidad operativay € flujo de operacion o uafida aumentaron adn mas, por arriba del 23%, en ambos
casos. Por su parte, la utilidad neta repunt6 cerca del 19%, después de que el trimestre pasado vimos una
disminucion.

El incremento tan importante de las ventas es un indicativo, por una parte, de mayor actividad econémicay,
por otra, de estrategias mercadoldgicas exitosas al ganar participaciones de mercado e incorporar nuevos
nichos de mercado a portafolio de ventas de las empresas. Varias de ellas, estén abriendo camino con nuevos
productos en &reas en las cuales no participaban y estdn ingresando exitosamente en paises en los cuales su
influencia era minima o nula, particularmente en centro y Sudamérica, a través de inversiones en directo con
marcas propias 0 en asociaciones con empresas locales, en la mayoria de los casos adquiriendo porcentajes
mayoritarios en el capital. Un pardmetro a destacar en este sentido es la proporcion de ventas de exportacion
aventas totales, mismo que aument6 121 puntos base durante el cuarto trimestre.

Al respecto, las inversiones en activos productivos aumentaron en el trimestre a razon de 12%, diseminadas
en un buen ndimero de empresas, aunque Femsa — Kof (inversiones en Panamco) y Amx (inversiones en
Brasil) fueron las emisoras mas importantes en este sentido, a participar con una cuarta parte del incremento
total. Estas decisiones de mayores inversiones dejan entrever la confianza de los Consgjos de accionistas y
administradores en un mejor ambiente econémico y productivo en el mediano y largo plazo, a lavez que son
detonantes de mejores niveles de empleo y consumo en el tiempo.

En ocasiones anteriores, cuando hemos tratado el tema de los reportes trimestrales, hemos comentado que un
repunte en las ventas generaria un efecto importante en los méargenes de operacién, originado por medidas de
productividad y eficienciaimplementadas de hace un tiempo alafecha por la mayoria de las empresas. Entre
ellas, las inversiones en tecnologia de punta, la modernizacion de los activos productivos y la reingenieria de
procesos son las més relevantes. Este efecto ya lo empezamos a ver en este trimestre y es previsible que
continde durante €l resto del afio, lo cual es un atractivo importante para la inversion futura en el mercado
accionario.

La estructura financiera de las empresas continta denotando una salud y solidez adecuadas y los riesgos en
este sentido son mas bien limitados. Aun cuando el apalancamiento de las empresas subi6 ligeramente, cabe
sefidlar que se deriva de un mayor uso de cuentas por pagar a proveedores y de impuestos como forma de
financiamiento, lo cual no conlleva un costo financiero o éste es marginal. Asimismo, en la estructura del
pasivo persiste la tendencia de reestructurar los créditos con nuevas condiciones, més favorables tanto en
tasas como en plazos, dadas |as condiciones de | as tasas de mercado actuales.

En trimestres anteriores, veiamos una clara distincién en los resultados entre los sectores econdmicos
orientados al mercado interno y aquellos que dependian de las exportaciones o bien de precios internacionales
de sus productos, con ventgja para los primeros y retrocesos o estancamiento en los segundos. Uno de los
aspectos que mas nos gustaron del presente reporte es que la mejoria en los resultados fue homogéneo,
précticamente todos los sectores se vieron beneficiados (con la nada honrosa excepcion del sector de
produccion y distribucion de bienes de consumo) en mayor o menor medida e incluso hubo algunos que
pasaron de pérdidas a utilidades. Particularmente, quisiéramos destacar la situacion de los grupos industriales
y del sector minero, los cuales lograron un beneficio relevante por la actividad econdémica internacional, por
los precios de los commodities (precios de las materias primas en los mercados internacionales) y, en menor
medida, por el movimiento del tipo de cambio durante el 2003.

El desarrollo de los precios de las acciones en la bolsa a Ultimas fechas, ha encarecido ligeramente la
valuacion de las acciones (mditiplos de cotizacién), ya que € repunte del mercado ha sido superior a
incremento de las utilidades en este reporte. Esto |6gicamente no se puede mantener por largos periodos de
tiempo. A lo largo de la historia, hemos visto como |os resultados de las empresas neutralizan €l crecimiento
de los precios de las acciones e incluso |os superan, abaratando asi las valuaciones. Paralo que resta del 2004
esto Ultimo es o que esperamos que suceda. De cualquier forma, e multiplo valor empresa a uafida (que es
el pardmetro que maés utilizamos en nuestro pais), alln se encuentra por abajo del promedio histérico y €l
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multiplo precio utilidad (P/U) esta en niveles aceptables, es decir, todavia estamos |gjos de poder afirmar que
€l mercado esta caro.

La estimacion de utilidades para el 2004 es optimista y, al materializarse estos resultados, estaremos hablando
de un apoyo importante para el alza del mercado en el largo plazo. Por supuesto que estamos pensando en
términos de mediano a largo plazo, que coincide con €l horizonte de inversion patrimonial que deben
considerar los inversionistas a construir sus portafolios de inversion para la porcion dedicada al mercado
accionario (al margen de que se den inversiones especulativas de corto plazo para inversionistas y perfiles

particulares).

En las paginas 32 a la 35 se incluyen las tablas de |os resultados de las empresas al cuarto trimestre del 2003
para unareferencia mayor.

Mltiplo Precio/ Utilidad
(Muestra Banorte)
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A.Ballesteros
G.Solorio
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Tamabién opinamos que...

...el atentado terrorista de ayer jueves en Madrid fue un nuevo horror que ha introducido un mayor grado de
incertidumbre en los mercados.

Los hechos ya estan en todos los periodicos: € atentado cobrd alrededor de 200 victimas y més de 1400
heridos, fueron 10 bombas que detonaron a mismo tiempo en un tren que llegaba a Madrid a la hora pico de
la mafiana, un pais en shock.

La confusién que permea a los mercados tiene que ver con €l origen del ataque. El gobierno espafiol
inmediatamente culpé a la organizacion terrorista ETA pero, a transcurrir € dia, fueron surgiendo dudas de
que estuviera involucrado algun brazo de Al Qaeda, |a organizacion responsable del atague en Nueva Y ork €l
11 de septiembre de 2001. Al parecer, segin expertos en terrorismo, €l ataque tiene sefias tanto de ETA como
de Al Qaeda.

Si los responsables de este ataque son los miembros de ETA, significa un evento basicamente local. Al
mismo tiempo, significa que Esparia tiene enfrente un mayor reto en el combate al terrorismo porque este ha
sido € mas grande ataque de su tipo - en nimero de victimas, en cantidad de explosivos usados, en la
sofisticacion y profesionalismo que se desplego.

Pero si la responsabilidad es de Al Qaeda, se trata de un ataque internacional més. Significa que habra otros
ataques y se subraya la vulnerabilidad de los paises, incluyendo Estados Unidos, a pesar de |la experiencia de
9/11. Posibles blancos futuros, se consideran especialmente aquellos paises que han respaldado a EU en su
guerra contra Irak y el terrorismo: Gran Bretafia, Espafia, Italia, Australia, Japon. Ya vimos anuncios de
mayores hiveles de alertay seguridad por parte de Franciay Japén.

Mientras son peras 0 son manzanas, |0os mercados reaccionaron: la aversion a riesgo subio y el dinero salio
de acciones para refugiarse en bonos - bajaron las bolsas y bajaron las tasas de interés. El dinero también salio
de mercados emergentes y sus bonos bajaron, empujando las tasas al alza.

El délar sufrié las consecuencias y se deprecié contra el euro. A pesar de que el ataque fue en Europa, la
percepcion es que, s Al Qaeda es el culpable, Estados Unidos es el pais més vulnerable a otro ataque en €l
futuro porgue es el objetivo clave de los terroristas.

Y a para hoy, viernes, los mercados recuperaron algo de compostura y los precios de los diferentes activos se
recuperaron un poco.

En términos de las inversiones, varias cosas quedan claras:
1. Los ataques terroristas siguen siendo una amenaza que puede sorprender en cual quier momento.

2. No importa dénde sea €l ataque, por ahora la percepcion es que Estados Unidos es vulnerable y el blanco
de un ataque futuro.

3. Los mercados no van a dejar de reaccionar a estos ataques, pero la intensidad de la reaccion ya no es la
misma. De cualquier manera, latendencia serdalabajaen las bolsas, en lastasasy en el ddlar.

4. Empezamos a enterarnos de que, por o menos en Estados Unidos, se ha estado trabajando entre el
gobierno y los representantes de los mercados financieros para disefiar planes de contingencia ante
emergencias, que impidan que se congelen las operaciones, como sucedié en 9/11.

5. De resultar que Al Qaeda es la organizacion responsable, aumentara el nivel de aversion al riesgo, por lo
Menos por un tiempo.

Desde luego, no podemos ignorar este evento, pero tampoco podemos pensar que €l terrorismo, y no la
economia, rigen €l comportamiento de los mercados. Los inversionistas se muestran mas cautelosos un
tiempo, pero después vuelven a responder a las sefides fundamentales de todos los dias. la produccion, €l
consumo, lainversion, el empleo. Y estos fundamental es no han cambiado.

En los préximos dias deberd haber més informacion sobre quienes son |os autores de este nuevo atentado y si
tiene implicaciones mas all& que el vigjo conflicto con los separatistas espafioles. Por ahora, los mercados
parecen pensar que no. De surgir sefiales claras que apunten a terroristas islamicos, deberemos hacer gjustes a
los portafolios paraincorporar menores niveles de confianza.

P. Berry

12 de Marzo 2004 6 ‘



TS+ BANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Esta semana fue de mucha volatilidad en los mercados como
consecuencia de los datos débiles del reporte de empleo de
Estados Unidos publicado la semana pasada. La reaccion
inmediata fue un aumento en la percepcion de que pueda
alargarse el periodo de tiempo para que el FED pueda realizar
algin cambio en la tasa de referencia. Latasa del bono de 10
afos, en respuesta, ha estado bajando nuevamente, mientras que
el ddlar se deprecio. Los Ultimos dias, sin embargo, el dblar se
ha recuperado al quedar sin cambio la expectativa de un mayor
crecimiento en EU que en Europa.

Bono 10 afios
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Como los datos de empleo resultaron peor de lo esperado, se
presentaron cambios en los futuros de los “FED funds’.
Anteriormente, se esperaba un movimiento en las tasas de
referencia a principios del segundo semestre, pero después de la
publicacion de los datos de empleo, las probabilidades de que €l
FED aumente en 25 puntos base la tasa han ido disminuyendo y
no se prevé un cambio en el corto plazo. Reiteramos que €l

cambio de las tasas de referencia estard anunciado con
anticipacién cuando se empiece a ver un crecimiento
constante y mayor en la creacion de empleo. Debido a lo
anterior, esperamos que en la siguiente reunién del FED,
programada para € 16 de marzo, no se presente ningin
cambio en lastasas, y aque en el comunicado mencione que,
aunque la politica monetaria actual no es compatible con la
estabilidad de precios y e crecimiento en e largo plazo,
dado €l nivel de desempleo y la tasa de inflacion actud, la
politica es apropiada y reiteren que pueden ser pacientes
antes de cambiar la politica acomodaticia actual.

Futuros delos FED Fundsy probabilidades de cambio en
latasa dereferencia

FUTUROS PROBABILIDAD

FECHA FED FUNDS 25 pb 50pb 75pb
Marzo 1.000 0%
Abril 1.000 0%
Mayo 1.005 2%
Junio 1.010 4%
Julio 1.025| 10%
Agosto 1.065 | 26%
Septiembre 1.090 | 36%
Octubre 1.135| 54%
Noviembre 1.225| 90%

Diciembre 1.320 | 100% 64% 43%

En cuanto a los indicadores econdmicos, las solicitudes de
seguro de desempleo publicados esta semana indican que
341,000 personas solicitaron estos beneficios, es decir, 4,000
menos con respecto ala semana anterior. Las cifra fue menor
a la estimada por €l consenso, la cua era de 343,000. A
pesar de latendencia a la baja de las solicitudes de seguro de
desempleo, el mercado todavia se mantiene déhil, y fata
tiempo para que se absorban los recursos ociosos existente
en la economia.

Solicitudes de segur o de desempleo
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Esta semana también se publicaron los datos de la balanza
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comercial de Estados Unidos correspondientes al mes de enero.
El déficit comercial fue de 43.1 mil millones de dblares y se
debio a la reduccion de las exportaciones de comida,
especialmente de carne como consecuencia del fendmeno de las
"vacas locas', a mismo tiempo que las importaciones
aumentaron debido alos altos precios del petréleo y energéticos.
Las exportaciones disminuyeron -1.2% para totalizar en 89.05
mil millones de ddlares y las importaciones fueron de 132.10
mil millones de ddlares. Contrario a las expectativas, € déficit
continu6 ampliandose en enero. Anteriormente, un déficit
comercial mayor a lo esperado por € consenso era condicion
suficiente para presentar movimientos de venta de ddlares
debido ala preocupacion de que el déficit fuera sustentable en el
largo plazo. Sin embargo, la reaccion del mercado a estos datos
fue moderada. Una explicacion posible es que la ampliacion del
déficit se debio en esta ocasion a incrementos en €l precio del
petrdleo y a la reduccién en las exportaciones de carne, los
cuales son factores extraordinarios y de mucha volatilidad.

Déficit Balanza Comercial (miles mill dlls)

-45 -43
00 01 02 03 04

Al mismo tiempo, el déficit en cuenta corriente de Estados
Unidos, durante el cuarto trimestre de 2003, fue de 127.5 mil
millones de ddlares. Esta cifra es menor alareportada durante €l
trimestre anterior de 135.29 mil millones y menor a la esperada
por € consenso. La reduccion en el déficit se debid
principalmente a que los ingresos provenientes de la inversion
extranjera fueron mayores que en el trimestre anterior. El punto
clave es que el déficit acumulado en €l afio es de $541.83 mil
millones de ddlares, e mayor en la historia de Estados Unidos y
una de las mayores preocupaciones de |os analistas para €l largo
plazo. Para que el déficit se reduzca, la balanza comercia tiene
gue presentar una mejora, lo cual regueriria una disminucion en
la demanda domeéstica en Estados Unidos, a mismo tiempo que
se presente una depreciacion del ddlar frente al euro, o un
aumento en las exportaciones americanas conforme se recuperen
otras economias

Déficit Cuenta Corriente (milesmill dlls)
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Por otra parte, se publicaron datos sobre el consumo. Las
ventas a menudeo en Estados Unidos correspondientes al
mes de febrero, incluyendo la venta de automoviles,
aumentaron 0.6% en febrero en linea con |as expectativas. El
incremento se debid principalmente a que los consumidores
aprovecharon las devoluciones de impuestos para comprar
automdviles. La cifra de ventas a menudeo excluyendo
autos no presento variacion con respecto al mes anterior y
guedo debajo de |o esperado.

En relacion también con el consumo, el indice preliminar de
la confianza de la Universidad de Michigan se ubicé en 94.1
en marzo, cifra menor a la reportada en febrero de 94.4. La
cifra se situé abgjo de las expectativas del consenso. La
disminucion se debid principalmente a las expectativas de
los consumidores sobre la falta de recuperacion del mercado
laboral en Estados Unidos.

Ventas al Menudeo (crecimiento anual)
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Confianza de los Consumidor es Universidad de Michigan
(indice)
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Aunque las expectativas de los consumidores son
importantes y han presentado una disminucion, las ventas a
menudeo han presentado un crecimiento en los Ultimos 12
meses de 7.9%, por lo que no creemos que en e corto plazo
el crecimiento en la actividad econdmica de ese pais se vea
afectado.

La clave, hacia delante, parece ser el mercado laboral de
manera que deberemos seguir con mucho cuidado las cifras
relacionadas con el empleo.

R. Mendoza
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Comentario Econdmico Nacional

Inflacién

El martes pasado se publico la inflacién de febrero, la cua
resultod en 0.60%, con lo que en términos anuales se ubico en
4.53%. La inflacion mensual es la més ata para un mes de
febrero en los Ultimos afios y en términos anuales se ubica
muy por encima de la meta del Banco Central de 3.0% +/1
punto porcentual. A pesar de lo anterior, la inflacion
subyacente fue inferior a las registradas en el mes de febrero
en afos previos, situandose en 0.48%. En términos anuales
esta Ultima se ubicd en 3.56%.

Lainflacion de los primeros meses del afio se ha visto afectada
por choques de oferta, 1o que ha provocado que la inflacion no
subyacente se ubique en términos anuales en 6.67%. A su
interior, dentro del rubro de agropecuarios, €l que se refiere a
carne y huevo se ha incrementado en términos anuales en los
primeros dos meses del afio a tasas superiores a 10%. Con
respecto a este tema, el Banco de México incluyd en su
comunicado, donde report6 la inflacion de febrero, una frase
donde inform6 que habia explicado previamente que en
algunos meses del afio podrian presentarse perturbaciones de
oferta, principalmente en los diversos subindices de precios
gue componen al indice no subyacente.

Con respecto a los chogues de oferta que se han estado
observando, la preocupacion del Banco Central, como lo
explicd en el comunicado que acompafio a su decision el 20 de
febrero de aumentar €l “corto”, es que esta alza en los precios
no subyacentes pueda comenzar a generar efectos de mayor
permanencia sobre la inflacion. Esto puede ocurrir
principalmente a través de las expectativas de inflacion y los
acuerdos salariales.

Inflacion (Ultimos 12 meses)
11.0%

9.0%

7.0% -
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Hasta ahora, la inflacion subyacente no muestra fuertes
presiones y en términos anuales en febrero se ubicé por abajo
de los meses de diciembre y enero. A pesar de lo anterior, la
inflacion subyacente ha mostrado una resistencia a bajar del
3.50%. A su interior, € rubro de mercancias mostré un
incremento mensual de 0.50%, y medido Ultimos doce meses

se ubica en 2.84%. Este rubro muestra un repunte desde
noviembre, mientras que €l componente de servicios
mantiene una tendencia a la baja y en términos anuales se
ubicaen 4.37%.

Inflacién Subyacente (Ultimos 12 meses)
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Aungue la inflacion subyacente no ha mostrado repuntes
importantes, y los fuertes aumentos se han dado en la parte
no subyacente, 1o que € Banco de México esta tratando de
evitar es que se contaminen las expectativas de inflacion y las
revisones sdariaes, lo que finamente podria acabar
impactando a la inflacion subyacente. Ahora, con la apertura
de las fronteras a la carne sin hueso y e pollo, podrian
empezar a disminuir estas presiones en precios que
impactaron de forma importante la inflacién de enero y
febrero.

Con la informacion que hasta ahora se tiene, este viernes el
Banco de México decidio aumentar € “corto” nuevamente,
esta vez a 33 millones de pesos diarios. Explico que, por un
lado, aunque los incrementos en precios no subyacentes se
consideran temporales, éstos han sido superiores a lo
esperado. Por otro, las revisiones salariales, que resultaron de
4.5% en febrero, siguen siendo mas altas a las registradas en
€ ultimo trimestre del afio pasado.

Banco de México sigue haciendo hicapié en la importancia
de abatir las expectativas de inflacion para este afio, que
siguen por arriba de su meta, y también en la importancia de
evitar que estas expectativas atas se tradaden a 2005 en
adelante. De esta manera, se refuerza el mensgje del banco
central: la politica monetaria se conducira con € objetivo de
gue la inflacion converja con la meta de 3% a partir de este
mismo afio. Debemos esperar, entonces, que continle la
restriccion monetaria y, por lo tanto, las tasas de interés de
corto plazo no podran bajar mucho.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 12 de Marzo de 2004

2000 2001 2002 2003
Anual 11} \Y Anual 1 1l 11} IV Anual 1 1l 11} IV Anual
PIB Real (mdp de 1993) 1,602,347 1,556,932 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
Variacion % anual 6.6 -1.3 -1.3 -0.1 -2.4 1.9 1.6 1.9 0.7 2.5 0.1 0.6 2.0 1.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -18,167.0 -3,494.8 -6,219.5 -18,157.9 -3,383.6 -2,750.0 -3,1459 -4,773.8 -14,053.3 -2,365.5 -1,418.6 -2,081.1 -3,285.0 -9,150.2
Cuenta de Capital 18,325.5  4,248.0 7,916.2 25,402.3 6,261.0 3,063.6 5,836.2 7,069.9 22,230.8 6,166.5 3,407.7 35.1 7,919.1 17,528.4
2001 2002 2003 2004
Dic Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Produccioén Industrial (var.% anual) -3.4 15 3.8 -5.3 -2.3 -1.7 -1.8 -3.2 -0.4 -0.8 -0.5 24 Mar15
IGAE (var.% anual)) -2.00 2.86 3.26 -1.23 -0.10 1.71 1.13 -0.66 1.48 0.59 2.04 3.91 Mar 25
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -4.8 38 -5.2 -55 34 -1.9 -1.9 2.0 4.0 33 4.7  Mar 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 20 -1.4 3.2 0.5 0.2 3.7 3.8 31 3.6 45 55 4.1
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 13 8.1 7.4 4.4 4.3 10.1 6.5 7.9 8.9 5.4
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 104.261 104.439 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996 107.661 108.305
Variacién % mensual 0.14 0.44 0.63 0.17 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43 0.62 0.60
Variacién % anual 4.40 5.70 5.64 5.25 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 4.20 453
Acumulado 4.40 5.70 1.32 1.49 1.16 1.25 1.39 1.70 2.30 2.68 3.53 3.98 0.62 1.22
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 96.585 95.472 95.066 95.879 96.142 96.575 97.031 98.083 98.897 100.000 100.302 101.882
Variacién % mensual -0.30 1.30 0.28 -1.15 -0.43 0.86 0.27 0.45 0.47 1.08 0.83 111 0.30 1.58
Variacién % anual 1.30 9.23 10.09 7.80 6.34 6.43 6.13 597 5.59 6.80 6.95 6.76 5.64 5.78
Acumulado 1.30 9.23 3.11 1.92 1.49 2.36 2.64 3.10 3.59 4.71 5.58 6.76 0.30 1.88
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 11.9308 11.0127
Délar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294
Cetes 28 dias (%) ¥ 6.29 6.88 9.17 7.86 5.25 5.20 4.57 4.45 4.73 5.11 4.99 6.06 4.95 5.57
Cetes 91 dias (%) ¥ 7.53 7.27 9.12 8.00 5.75 5.37 5.27 511 5.20 5.38 5.23 6.18 511 5.63
CPP (%) 5.81 5.13 6.38 5.89 4.37 3.91 3.59 3.33 3.34 3.59 3.48 3.91 3.67 3.64
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 5,914.03 6,509.88 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42 7,822.48 8,064.83 8,554.48 8,795.28 9,428.77 9,991.80
Tasa de Desempleo 2.46 212 2.82 2.95 2.74 3.27 3.52 3.96 3.87 3.63 3.80 2.96 3.81 Mar 19
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.0 9.9 211 17.7 13.3 15.6 15.3 13.1 15.9 14.3 15.0 13.1 Mar 31
Mila (var.% anual) 21.4 12.5 11.7 12.2 12.9 11.7 11.5 12.2 11.5 12.9 14.2 13.5 13.7
Mda (var.% anual) 15.4 10.6 10.6 10.0 11.1 10.2 11.1 11.0 11.8 11.6 12.3 12.8 11.5
Balanza comercial (mdd) -1,338.3 -1,201.7 -187.9 -714.9 -295.2 -191.6 -625.7 -433.9 -371.1 -616.1 -782.5 -1,186.6 -192.9 Mar 23
Exportaciones (mdd) 12,1247 13,378.6 13,798.0 13,6545 13,3855 13,6779 13,799.0 13,383.4 14,360.2 15,120.0 13,910.7 14,878.6 12,679.5
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,580.2 13,985.9 14,369.4 13,680.7 13,869.5 14,4247 13,817.3 14,731.3 15,736.1 14,693.2 16,065.2 12,872.5
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 47,984 51,988 53,731 53,571 53,397 51,756 51,487 52,117 53,646 55,396 57,435 58,742 59,151
*/ Promedio mensual; r/cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIy SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 12 de Marzo de 2004
2000 2001 2002 2003
Anual 1] \Y Anual | 1l 1] \Y Anual | 1l 1] v Anual
PIB Real (mmd de 1996) 9,817.0 9,834.6 9,883.6 9,866.6 9,997.9 10,145.1 10,128.4 10,160.8 10,083.0 10,2104 10,288.3 10,493.1 10,599.2 10,397.3
Variacion % 37 -1.3 20 0.5 4.7 19 34 13 2.2 2.0 3.1 8.2 4.1R 3.1
Consumo (mmd de 1996) 6,739.4 6,904.2 7,008.2 6,904.6 7,079.2 7,124.5 7,159.2 7,198.9 7,140.5 7,244.1 7,304.0 7,426.6 7,476.9 7,362.9
Variacion % 4.7 1.9 6.2 25 4.1 2.6 2.0 2.2 3.4 2.5 3.3 6.9 2.7 3.1
Costos Laborales (variacion %) 4.0 15 -34 1.8 -7.0 0.9 -34 0.0 -25 1.2 -1.7 -5.5 -0.8 -1.2
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 1.3 0.9 1.0 0.7
2001 2002 2003 2004
Dic Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Indicadores Lideres (% mensual) 11 0.2 -0.2 0.1 11 0.4 0.7 0.4 -0.2 0.4 0.3 0.2 0.5 0.1e/
NAPM (indice) 47.3 53.3 46.6 46.2 50.0 50.4 52.6 55.0 54.7 57.1 61.3 63.4 63.6 61.4
Produccion Industrial (% mensual) -0.4 -0.8 -0.7 -0.6 -0.1 0.0 0.8 0.0 0.6 0.3 1.0 0.0 0.8 0.4el
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 15 23 -0.3 0.5 0.9 14 1.0 -0.3 0.0 11 0.4 0.2 0.6
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 183.8 183.3 183.3 183.6 183.9 184.5 185.0 185.0 184.6 185.0 185.9 Mar 17
Variaciéon % mensual -0.1 0.1 0.4 -0.3 -0.1 0.1 0.2 0.4 0.3 -0.1 -0.2 0.2 0.5 0.3e/
Variacion % anual 15 2.4 3.0 2.2 2.1 2.1 2.1 2.2 2.3 2.1 1.8 1.9 2.0
CORE 188.3 192.2 192.6 192.6 193.1 193.1 193.5 193.7 193.7 194.1 194.0 194.2 195.0
Variacion % mensual 0.1 0.2 0.0 0.0 0.3 0.0 0.2 0.1 0.0 0.2 -0.1 0.1 0.2 0.2e/
Variacion % anual 27 21 18 15 17 15 16 14 1.2 1.3 1.2 1.1 1.5
Precios Productor Total 137.8 1395 145.0 1425 142.1 142.8 143.0 143.7 144.1 145.3 144.8 145.3
Variacion % mensual -0.4 -0.3 14 -1.7 -0.3 0.5 0.1 0.5 0.3 0.8 -0.3 0.3 04el
Variacion % anual 1.7 1.2 41 25 25 29 3.0 35 35 35 35 41
CORE 150.4 149.6 151.0 149.9 150.1 149.9 150.1 150.4 150.4 151.1 151.0 150.8
Variaciéon % mensual 0.2 -0.6 0.7 -0.7 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.0 0.5 -0.1 -0.1 0.1e/
Variacion % anual 0.9 -0.5 0.6 -0.2 -0.1 -0.3 0.1 0.4 0.1 0.3 0.3 0.8
Libor 3 meses 1.88 1.38 1.28 1.31 1.28 1.12 1.11 1.14 1.16 1.17 1.17 1.15 1.13 1.12
TBs 3 meses 1.72 1.21 1.15 1.15 1.09 0.94 0.92 0.97 0.96 0.94 0.95 0.91 0.90 0.94
Bonos 10 afios 5.09 4.03 3.81 3.96 3.57 3.33 3.98 4.45 4.27 4.29 4.30 4.27 4.15 4.08
Bonos 30 afios 5.48 4.78 4.82 4.76 4.37 4.55 5.38 5.22 4.88 5.14 5.13 5.07 4.96 3.97
Fondos Federales 1.82 1.24 1.25 1.26 1.26 1.22 1.01 1.03 1.01 1.01 1.00 0.98 1.00 1.10
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 7,992.13 8,480.09 8,850.26 8,985.44 9,233.80 9,415.82 9,275.06 9,801.12 9,782.46 10,453.92 10,488.15 10,583.92
Nasdaqg 1,950.40 1,335.49 1,341.17 1,464.31 1,59591 1,622.81 1,735.14 1,81045 1,786.94 1,932.21 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82
Standard & Poor's 500 1,148.08 879.82 848.18 916.92 963.59 974.50 990.31 1,008.01 99595 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94
Euro (dls. por Euro) 0.8909 0.9526 1.0925 1.1181 1.1768 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497
Yen por délar 131.63 118.74 117.90 118.89 119.38 119.70 120.53 116.91 111.45 109.84 109.62 107.28 105.78 109.00
Salario por Hora (dls.) 14.73 15.18 15.27 15.25 15.31 15.34 15.40 15.41 15.41 15.43 15.46 15.47 15.49 15.52

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

: ESTADOS UNIDOS

1 Marzo 2 Marzo 3 Marzo 4 Marzo 5 Marzo
Indice de Confianza del
Consumidor (Feb.)
ISM Manufacturero Venta de Autos ISM no Manufacturero Empleo
Beige Book
8 Marzo 9 Marzo 10 Marzo 11 Marzo 12 Marzo
Inversién Fija Bruta (Dic.) Inflacién Febrero Anuncio Politica Monetaria
Balanza Comercial Revisada
(Ene.)
Balanza Comercial Ventas al Menudeo Inventarios de Negocios
Solicitudes de Seguro de
Desempleo
15 Marzo 16 Marzo 17 Marzo 18 Marzo 19 Marzo
Produccion Industrial (Ene.) Oferta y Demanda Agregada 4T. Empleo (Feb.)
Produccion Industrial CPI (Feb.) Indicadores Lideres
Solicitudes Seguro de
Desempleo
Minutas Fed (Ene.)
22 Marzo 23 Marzo 24 Marzo 25 Marzo 26 Marzo
Ventas al Menudeo (Ene.) Balanza Comercial (Feb.) Inflacién 12. Q Marzo IGAE (ene.) Anuncio Politica Monetaria
Bienes Duraderos PIB 4T Final Confianza Consumidor (UM)
Solicitudes Seguro de
Desempleo

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Londres 395.60 401.90 412.85 405.50 375.50 346.40
Plata Nueva York 7.06 6.98 6.60 5.59 5.20 4.64
Cobre (DIs. xTon.) 2,890.00 2,922.00 2,708.00 2,155.00 1,804.00 1,652.00
Zinc (Dls. x Ton.) 1,097.00 1,084.50  1,083.00 977.00 811.00 806.50
Petréleo
Brent Ligero 33.36 34.32 30.46 30.00 26.63 34.43
Arabe Ligero 32.19 32.00 29.22 27.76 24.38 32.49
Arabe Pesado 29.24 29.05 26.12 25.86 22.73 32.54
West Texas Intermediate 37.04 36.84 33.96 31.95 28.89 36.84
Olmeca 35.22 35.49 31.04 30.80 26.57 32.32
Istmo 33.64 33.87 29.72 29.54 25.67 31.43
Maya 27.18 27.42 23.81 24.65 21.83 27.73
Mezcla 30.04 30.29 26.40 26.84 23.52 29.37
Tasas de Interés
Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250
Libor 3 meses 1.110 1.120 1.122 1.170 1.140 1.230
Libor 6 meses 1.145 1.190 1.180 1.230 1.180 1.180
Cds. 30 dias 1.030 1.030 1.040 1.090 1.070 1.230
Cds. 90 dias 1.050 1.050 1.060 1.100 1.080 1.180
Cds. 180 dias 1.080 1.090 1.110 1.170 1.120 1.120
Treasury Bills 3 meses 0.953 0.953 0.917 0.897 0.953 1.091
Treasury Bills 6 meses 0.935 0.935 0.900 0.880 0.935 1.070
Treasury Yields 10 afios 3.778 3.847 4.048 4.246 4.258 3.586
Treasury Yields 30 afios 4,719 4.759 4,935 5112 5.165 4.610
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250
Fondos Federales 1.000 1.000 1.063 1.000 1.063 1.250
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 153.625 153.125 149.813 144,125 143.125 140.500
Argentina
Par 51.000 48.750 49.000 49.750 48.500 43.750
Descuento 49.000 49.000 49.000 50.500 58.500 46.000
Brasil
Par 85.500 85.000 84.500 84.500 78.000 72.125
Descuento 80.750 83.000 83.000 84.500 77.250 65.500
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.2216 1.2370 1.2809 1.2213 1.1287 1.1008
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8017 1.8461 1.8920 1.7435 1.6019 1.6128
Dolar Canadiense 1.3349 1.3219 1.3185 1.3164 1.3633 1.4750
Franco Suizo 1.2835 1.2760 1.2308 1.2699 1.3798 1.3340
Yen Japonés 110.83 112.06 105.35 108.02 117.29 117.27
Futuros - Nueva York Abr/04 May/04 Jun/04
Oro 395.600 396.100 396.600
Plata 7.056 7.063 7.073
Crudo Ligero 36.19 35.57 34.79
Peso Chicago 0.090700 0.090350 0.090075

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS Emisora Cierre_1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio

EMERGENTES IPyC 9,837.33 -3.51 -1.23 16.54 27.55 11.85 69.32

ALFA A 39.29 -3.96 -3.82 14.05 46.82 16.59 147.11

Indice Var.% - Dls AMX L 19.57 -5.32 2.03 33.13 54.09 26.58 162.68

Local 1Sem. Acum. APASCO * 110.10 -0.14 -0.18 24.13 33.94 18.90 80.49

ARA * 34.26 -2.11 3.22 24.99 27.31 22.71 113.86

COREA (KOSPI) 848.80 -6.85 5.73 ARCA * 24.00 2.13 2.13 8.60 36.21 11.63 48.79

HONG KONG (HANG SENG) 12,932.23 -3.93 2.45 BIMBO A 22.00 -5.09 -6.54 12.02 29.34 4.31 47.75

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 884.55 -0.17 11.40 CEL* 16.90 -3.43 -11.80 -17.96 12.22  -19.14 152.24

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,835.08 -2.92 3.35 CEMEX CPO 62.41 -1.08 -1.89 11.75 11.19 6.23 74.14

ARGENTINA (MERVAL) 1,258.71 9.28 18.01 CIEB 23.31 -2.06 -0.13 13.71 22.43 9.49 40.00

BRASIL (BOVESPA) 21,733.87 -6.04 -2.56 COLLADO * 7.90 25.40 23.44 27.42 31.89 27.42 31.89

CHILE (CIGP) 7,605.19 -2.78 2.07 COMERCIUBC 13.19 -8.78 2.41 23.27 84.48 16.73 161.19

MEXICO (IPC-DLS.) 897.55 -4.17 14.02 CONTAL * 21.12 -1.81 0.57 22.79 28.08 11.16 49.47

CYDSASA A 3.49 15.95 15.95 16.33 42.45 16.33 140.69

DESC B 4.38 -5.81 -2.88 22.69 14.36 13.18 28.07

ELEKTRA * 64.19 -5.03 -1.09 10.73 68.92 7.88 209.20

FEMSA UBD 50.87 -6.37 4.14 30.30 25.57 22.64 50.46

MULTIPLOS GCARSO Al 44.90 -7.42 -6.65 15.72 36.14 13.67 75.05

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOQOS GCC * 16.25 -2.40 -3.27 32.11 67.53 25.58 116.67

Actual GEO B 70.94 -9.17 -2.84 25.00 47.79 23.87 236.21

(e) Feb/04 Dic/03 GIGANTE * 7.00 0.00 7.69 17.65 29.63 16.67 55.56

GISSA * 22.30 -2.62 2.25 21.92 38.51 21.86 52.64

COREA 15.1 15.7 11.4 GMEXICO B 38.24 -10.02 -10.34 57.37 175.36 32.64 216.49

HONG KONG 21.1 22.7 14.9 GMODELO C 28.81 -2.93 3.71 7.10 8.39 6.82 33.01

MALASIA 18.8 18.7 13.2 GRUMA B 18.20 -3.70 -0.27 27.27 31.41 18.95 94.65

SINGAPUR 19.7 20.3 21.1 GSANBOR B-1 17.77 -0.73 -2.95 11.06 37.75 0.40 60.52

ARGENTINA 16.0 15.0 -10.9 HILASAL A 0.98 -2.00 -2.00 18.07 36.11 11.36 -5.77

BRASIL 10.1 10.1 11.2 HYLSAMX B 9.44 6.67 38.62 37.81 34.86 39.23 88.05

CHILE 325 32.6 17.2 ICA* 3.49 -6.18 -6.18 37.40 140.55 34.23 171.98

MEXICO 16.2 16.5 14.1 IMSA UBC 21.65 -4.63 -3.78 9.34 28.87 -19.52 77.46

KIMBER A 28.44 -2.60 -4.44 5.26 5.33 -1.25 18.50

KOF L 25.00 -3.85 -9.06 10.86 3.31 4.17 34.05

MASECA B 5.21 -3.52 -4.40 12.53 19.77 8.54 55.52

NAFTRAC 02 9.78 -3.93 -1.71 16.29 25.55 11.14 67.18

PENOLES * 48.70 -0.81 3.11 40.35 89.13 -4.15 151.94

MERCADOS SANLUIS CPO 5.30 -3.64 21.00 76.67 82.76 76.67 15.22

DESARROLLADOS SAVIA A 1.49 -3.25 -7.45 -2.61 -75.97 -11.31 62.16

SORIANA B 33.54 -3.06 14.04 36.90 45.89 35.13 97.29

Indice Var.% - Dls TELECOM Al 15.90 -4.16 -3.46 3.38 18.22 1.40 42.22

Local 1Sem. Acum. TELMEX L 18.90 -3.32 -2.12 3.28 11.97 1.61 19.92

TLEVISA CPO 23.10 -4.15 -4.90 7.14 10.79 3.08 82.90

CANADA (COMPOSITE) 8,592.04 -3.85 1.43 TVAZTCA CPO 6.01 -7.54 1.18 -0.99 25.21 -6.09 97.05

EUA (DOW JONES) 10,240.08 -3.35 -2.05 VALLE B 17.50 -7.31  -12.94 29.63 45.23 25.00 68.27

JAPON (NIKKEI) 11,162.75 -2.18 1.24 VITRO A 13.08 -4.53 -9.36 19.45 48.64 18.16 59.71

INGLATERRA (FT-100) 4,467.40 -4.09 0.74 WALMEX V 33.75 -1.34 -5.41 7.76 9.22 5.37 36.36

ALEMANIA (DAX-30) 3,915.38 0.40 1.66

FRANCIA (CAC-40) 3,661.78 -1.39 5.96 GFBB B 11.91 0.34 1.36 24.45 29.74 24.06 43.49

ESPANA (IBEX-35) 8,032.60 -2.52 6.89 GFINBUR O 13.35 -4.03 -3.47 10.60 15.09 9.79 65.22

GFNORTE O 41.13 -3.50 -3.18 12.75 33.11 5.46 58.99

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 10-Mar

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 37.76 57.37 0.15 1.35 1.43 0.16 -1.93

Actual Feb/04 Dic/03 ALFA A 28.30 29.59 0.00 4.23 1.52 7.59 21.43

TMM A 86.16 7.78 0.03 0.30 0.32 0.07 0.00

CANADA 17.9 18.3 19.4 VITRO * 9.83 1.90 -3.26 13.9 9.06 53.8 35.0

EUA 20.6 21.3 22.6 CODUSA A 6.36 1.76 -7.07 -4.16 -4.06 -6.65 -10.8

JAPON 65.4 64.7 -126.0 POSADAS A 5.57 0.74 0.00 -5.58 -18.6 -18.6 -22.1

INGLATERRA 16.0 16.1 14.7 CYDSASA A 2.57 0.32 -0.05 2.35 2.35 2.33 2.49

ALEMANIA 36.6 37.6 19.4 SANLUIS A 4.06 0.22 0.00 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05

FRANCIA 31.8 32.4 39.0 SAVIA A 7.10 0.22 0.09 -0.22 -8.45 -74.0 -717.1

ESPANA 16.5 16.9 15.8 CINTRA A 0.74 0.06 0.01 -74.8 -74.8 -74.9 -74.9
OTRAS 0.04

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 23016.65 100.00 -2.99 8.32 8.49 16.49 39.72
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA
Lastasasregistraron disminuciones

Después de cinco semanas consecutivas de aza, las tasas
registraron disminuciones. Por un lado, los réditos en el
mercado secundario comenzaron a disminuir a partir del
viernes pasado después de que se dio a conocer € mal dato
de empleo de Estados Unidos. Aunado a esto, el mercado
habia cambiado su percepcion con respecto a posible
movimiento del corto para e 12 de marzo, todo esto se
tradujo en una disminucién importante en las tasas.

En la subasta del martes, la tasa de Cetes a 27 dias se ubico
en 6.00%, la de plazo a 91 dias en 5.92% y la de 175 dias
en 6.07%, lo que representa disminuciones de 31, 35y 27
centésimas respectivamente.

El bono de 1,749 dias presentd una disminucion de 15
centésimas colocandose a 7.59%.

Nota: Las comparaciones son con respecto ala subasta previa.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Tasas Equivalentes a

L Tasas Reales
Variacion

Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91
27 6.05 5.91 6.00% 6.31% -0.31 2.57% 6.00% 6.03%
91 5.93 5.89 5.92% 6.27% -0.35 4.03% 5.89% 5.92%
175 6.10 6.05 6.07% 6.34% -0.27 3.50% 6.00% 6.03%
Bonos Tasas Nominales_ Ve Tasas Reales B AGE] B Ao
Plazo Actual Anterior Actuales
Bono a 3 afios 6.60% n.d.
Bono a 5 afios 7.59% 7.74% -0.15 3.96% 4.48 2.39
Bono a 7 afios 7.96% n.d.
Bono a 10 afios 8.60% n.d.
Bono a 20 afios 8.79% n.d.

Las tasas de Cetes a 364 dias asi como las de Udibonos y Bondes 182, se comparan con las de la subasta previa en las que se emitieron, no

forzosamente con las de la subastainmediata anterior.

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento X e . Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios
BPATS 5 Afios 0.51 0.50 0.51 0.51 0.00 5.22 4.86
BREMS 1 Afio 0.24 0.24 0.24 0.27 -0.03 10.93 12.40
BREMS 3 Afios 0.30 0.30 0.30 0.33 -0.03 5.90 5.50
La subasta del IPAB presentd estabilidad en sus resultados. SECUNDARIO

Los Bpas a 3 afios se ubicaron 1 centésima por arriba de la
subasta previa, en 0.42 p.p. mientras que los Bpats se
mantuvieron sin cambios, en 0.51 p.p.

Por dltimo, en la subasta de Brems, se presentaron
disminuciones de 3 centésimas en ambos plazos (1 y 3
afos), de manera que la sobretasa correspondiente a 1 afio
seubico en 0.24 p.p. y lade 3 afios en 0.30 p.p.

Después de la caida que presentaron las tasas a cierre de la
semana previa, estas continuaron con disminuciones
marginales a principios de la semana, ya que el mercado se
encontraba cauteloso en espera del dato de inflacion de
febrero.

Una vez que se dio a conocer que € dato fue ligeramente
superior a esperado por € consenso (ver Comentario
Econdmia Nacional), las tasas de corto plazo registraron
ligeros incrementos afinales del dia.
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También se dio a conocer una encuesta relativa a posible
movimiento del “corto” para € 12 de marzo, cuyos
resultados confirmaron el sentimiento del mercado, esto es,
gue era poco probable que se moviera en dicha fecha, con
lo que las tasas se mantuvieron relativamente estables hasta
finales de la semana.

Sin embargo, el viernes, Banco de México sorprendio &
mercado al anunciar un incremento de 4 millones de pesos
en el “corto” parallevarlo alacifrade 33 millones de pesos
diarios, lo que llevd a que las tasas comenzaran a
presionarse. De forma que a cierre, el incremento promedio
con respecto al previo fue: de 24 centésimas para los Cetes,

de 15 centésimas para | os bonos exentos de hasta 716 dias y
de 6 centésimas para los bonos gravados.

EXPECTATIVA

Debido a que el mercado habia asignado précticamente una
probabilidad nula al movimiento del “corto”, esperamos
incrementos importantes en la parte corta de la curva, para
la préxima semana.

C. Pereda/C. Valerio

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Mar’2004)

Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Mar 2004)
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Mercado Cambiario

El peso perdié durante la semana 4 centavos, 0.37 por
ciento, con un cierre de P$10.9700/USD.

El tipo de cambio tuvo un comportamiento especulativo
durante la semana, ala espera de |os datos de inflacién y del
anuncio de politica monetaria de Banco de México.

Respecto a este Ultimo, a pesar de que el dato de inflacion
fue alto (0.60 por ciento), €l mercado no esperaba ningdn
cambio en el "corto".

Esto provocd que el viernes, dia del anuncio, € peso
moderara sus pérdidas ocasionadas por los atentados

ocurridos en Espafia el dia anterior, cuando llegd a cotizar
en P$11.0300/USD.

Expectativa

Para la proxima semana el efecto de la mayor restriccion
monetaria podria continuar y llevar a tipo de cambio a
niveles minimos de P$10.9000/USD y la resistencia se
ubica en P$11.0800/USD.

M. Galvan / C. Pereda

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)

15%

10% -

5% -
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11.30 1

10.80

10.30 A
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9.30 1

8.80

228923333238z 2%2 . . e
R EEEEEEEEEEEEE: R il
E g zE L cdaZgEEEFTE S
—— Trimestral Afio Afio 20 per. Mov. Avg. (Afio)
Tipo de Cambio Hoy: $ 10.9680
Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.35% 6.26% 6.30% 6.38%
Libor 1.09% 1.11% 1.15% 1.29%
10.9180 11.17 6.97 6.05 5.50
10.9430 8.20 6.05 5.59 5.27
10.9680 5.26 5.14 5.13 5.03
10.9930 2.32 4.22 4.66 4.79
11.0180 -0.60 3.32 4.20 4.56
11.0430 -3.51 241 3.75 4.32
11.0680 -6.41 1.51 3.29 4.09
11.0930 -9.29 0.62 2.84 3.86
Break-even 11.0128 11.1104 11.2522 11.5256

Nota: Las tasas de los Cetes aqui publicadas corresponden alos cierres de los Cetes
gravables del diaviernes, con € finde hacerlas comparativas con las tasas Libor
también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS.
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México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 10.9680

Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos  Variacién Int. Abierto
Mar-04 10.9739 10.9619 10.97093 0.091 -0.389 23,029
Jun-04 11.1049 11.0926 11.10186 0.090 -0.502 35,121
Sep-04 11.2486 11.2360 11.24543 0.089 -0.505 280
Dic-04 11.3895 11.3766 11.24543 0.089 -0.702 608

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2004)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2004)
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Comportamiento Délar / Libra(1997-2004)

Comportamiento Délar / Euro(1997-2004)
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Mercados Financieros

Durante los Ultimos dias, €l &nimo de los inversionistas no ha sido de lo megjor y se ve reflgjado
claramente en el comportamiento negativo de los indices de mercado accionario en el mundo. Entre
muchos otros factores, pareciera que el nerviosismo se ha generado, principa mente, por las dudas de un
crecimiento econdmico sostenido hacia adelante, sobretodo en Estados Unidos como motor de
econdmico mundial, y no es que haya duda en que se va a crecer, sino en que €l ritmo de crecimiento
pudiera ser mas lento de lo se esté esperando, impactando directamente a las utilidades de las empresas
Yy, por tanto, a rendimiento de los mercados accionarios.

Desde el punto de vista técnico, las sefiales de las gréficas de corto plazo del Dow Jones, €l Nasdag y €l
S& P 500, no son muy alentadoras. Por principio de cuentas la acel eracion reciente del gjuste en €l Dow,
ha provocado varias sefiales de debilidad adicionales como €l cruce negativo de promedios de 10 y 30
dias; € rompimiento ademas del de 50 dias que no se habia presentado desde marzo del afio pasado; y la
penetracion de lalinea de tendenciaa alza que estuvo vigente todo 2003.

Dow Jones gréfica diaria Dow Jones gréfica semanal
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Los indicadores de corto plazo muestran que el retroceso reciente ha ayudado a absorber gran parte de la
sobrecompra que se acumul6 en los Ultimos meses, pero los de largo plazo alin se ubican cerca de sus
maximos y con una direccion negativa muestran que el potencial de bgja aln es considerable. En
términos de precio € Dow dejé muy lejos niveles de demanda realmente importantes y, de hecho, el
apoyo Mas cercano se ubica en 9900 puntos.

En ocasiones anteriores hemos mencionado en este mismo espacio, que dentro de una tendencia
primaria a alza suelen presentarse periodos secundarios de pausa, que simplemente ayudan a moderar la
especulacién y que generalmente se traducen en retrocesos cuya magnitud va en proporcion a avance
previo; es decir, suelen ser de entre una cuarta parte y una tercera parte de todo el movimiento de alza.
Esta vez, es probable, que estemos precisamente en un periodo de este tipo y considerando que todo el
avance del Dow fue de 7400 a 10750 puntos, la correccion, entonces tendria como primer objetivo los
9900 puntos.

El Nasdag, por su parte, ya desde antes venia presentando una correccion y de hecho ya esta muy cerca
de un primer objetivo de bgja en los 1930 puntos. Sin embargo, las sefiales de sus indicadores siguen
siendo negativas y alin no hay evidencia de que la baja haya terminado por lo que todavia parece
probable que el gjuste se extienda a los niveles de apoyo en 1900-1850 puntos.
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Nasdaq gréfica diaria S& P 500 graficadiaria
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El S& P 500, como buen representante de todo el mercado americano, también muestra movimientos
de correccion en el corto plazo. En este caso, a igual que en € Dow, se generaron recientemente las
sefiales de gjuste, como |os cruces negativos de promedios y la penetracion de la linea de tendencia al
alza. Los niveles de apoyo més cercanos se ubican entre 1070 y 1050 puntos.

Estas sefides de fragilidad en los indices de Estados Unidos, nos hacen tomar una postura muy
cautelosa en nuestra Bolsa. Si bien es cierto que en los Ultimos meses hemos observado una fuerza
importante y un mucho mejor desempefio en nuestro mercado que en el Dow o0 en el Nasdag, la
correlacién histérica se mantiene, por lo que de llegar a extenderse los retrocesos de estos indices a los
niveles que ya mencionamos, se ve dificil que la Bolsa pudiera sostenerse por si sola.

Indice dela Bolsa gréafica diaria Indice de la Bolsa gréafica semanal
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Adicionalmente las gréficas de la Bolsa, en si mismas, también muestran sefides de peligro més
evidentes. Los promedios moviles de corto plazo se cruzaron negativamente y el Indice rompié a la
bajaa promedio mévil de 50 semanas; esta situacion no se presentaba desde enero del afio pasado por
lo que se puede traducir en unaimplicacion de correccion considerable. La sefia definitiva de gjuste se
generaria si la Bolsa rompe a la baja €l nivel de los 9700 puntos que es el minimo de una toma de
utilidades anterior. Desde luego que €l Indice en lugar de corregir podria presentar una consolidacién
pero por ahora hay més sefiales de peligro.

Ladebilidad existe y la Bolsa dgjé muy Igjos alos niveles de apoyo importantes, por o que si hubiera
una aceleracion del gjuste no habria zonas de demanda cercanas que ayudaran a frenar €l retroceso.

El mensge de las gréficas, entonces, pareceria ser que no es un buen momento para estar muy
invertidos en el mercado; aunque pudiera parecer que la correccion ya ha sido considerable y hay
emisoras que ya estan en niveles de precio atractivos, € riesgo de que se prolongue €l retroceso es
muy alto. El sentimiento negativo en e entorno internacional podria permanecer en los mercados
todavia por algunas semanas.

La cautela debe prevalecer y hay que recordar que cuando |o que impera es la posibilidad de un ajuste
significativo, aunque puede haber rebotes ahora podrian ser mucho menores en tiempo y en magnitud
gue los retrocesos importantes, y €l riesgo de especular es mucho mas alto.

G. Muiiz
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Analisis Técnico de Emisora
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

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

Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA para
las acciones de GFINBUR.

GRUPO FINANCIERO INBURSA .- Creemos que la fuerte
baja que han tenido las acciones del grupo financiero de
arededor de 6.9% en la semana es un tanto exagerado, pues
la valuacion de la empresa es atractiva 'y € reporte del 1T04
que se espera para finales de abril sera favorable.

Banco Inbursa ha estado muy activo en créditos corporativos
prestdndole a empresas consideradas como de alto riesgo
como es TV AZTECA, ICA, GMEXICO, etc, que son a las
que les pueden cobrar mayores sobre-tasas. Lo anterior, hara
gque los crecimientos en cartera para e trimestre sean
interesantes, estimamos un 4.6% vs. e 4T03.
Adicionalmente, el comportamiento favorable de la BMV y
el alza en tasas de interés, haran que sus inversiones en swaps
de tasas y acciones arrojen utilidades al valuarlas en €
trimestre. Finalmente, esperamos también buenos resultados
en Operadora e Inversora Bursdtil Inbursa, dado €l alza de la
BMV y en Seguros Inbursa, dado que en € 4T03 arrojaron
pérdidas por una fuerte creacién de reservas que no se
esperan para el trimestre.

Estamos estimando una Utilidad Neta para GFINBUR de
Ps 829 millones en el trimestre (UPA de Ps 0.28) que es
similar alaregistrada en e 1T03. Paratodo € afio hemos
subido nuestros estimados pues inicialmente pensabamos que
el 1T04 iba a ser flojo, ahora estimamos una Utilidad Neta de
Ps 2,492 millones un crecimiento del 21.7% (vs. un estimado
inicia de Ps 2,482 millones).
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La valuacion actual es atractiva, €l multiplo P/VL es de
1.23x y el P/U de 13x, los cuales se abarataran para el 2004 a

P/VL de 1.13x y P/U de 13.3x, dado lo anterior reiteramos la
COMPRA de la accion €l precio objetivo 12 meses es de Ps
1550 (un rendimiento de 19.2%). Cabe mencionar, que
esperamos para finales de abril principios de mayo el pago de un
dividendo de aprox. Ps 0.20 por accién (retorno de 1.5%).

Sector Bienes de

Consumo

Comercial vy

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

Walmex reporté un fuerte crecimiento en sus ventas
mismas tiendas, dado € efecto del calendario

WALMEX. Resultados favorecidos por efectos del
calendario. El mes de febrero fue particularmente bueno, y
estuvo influenciado por efectos de calendario. En principio, €
mes tuvo un diaméas y un fin de semana més, lo cual favorecio a
los resultados del grupo. Asi, las ventas mismas tiendas del
mes, reflejaron un crecimiento de 8.5%, cifra superior a nuestra
estimacion de 6.5% a 7%.

Por su parte, las ventas totales del mes alcanzaron los Ps$ 9,722
millones, es decir, que se incrementaron en 15.3%. En nuestra
opinidn, esta cifra es muy atractiva y refleja los beneficios de su
campafia de “precios bagjos siempre” (low prices aways). Otro
factor que ha ayudado a la compafiia es la variedad de los
formatos y la ubicacion de los mismos.

Considerando €l periodo de cuatro semanas que abarca del 31 de
enero a 27 de febrero de 2004 y que compara con las cuatro
semanas que terminaron el 28 de febrero de 2003, asi como el
periodo de 8 semanas que abarca del 3 de enero al 27 de febrero
de 2004 y que compara con las 8 semanas que terminaron el 28
de febrero del afio pasado, el crecimiento de las ventas se
muestra a continuacion:

4 semanas 8 semanas
2004 2003 2004 2003
Crec. Vtas. Totales 9.1 10.5 9.1 10.5
%
Crec. en ventas 2.8 39 2.8 39
mismas tiendas %

Inician las aperturas. Durante el mes de febrero la compafiia
abrié una Bodega Aurrera. El programa para los 18 meses es
agresivo, y contempla la apertura de 77 unidades que
incrementaran el piso de ventas en 15%.

El mes de marzo enfrenta efectos de calendario dificil. Es
importante notar que durante el mes de marzo, la compafia
enfrentard un comparativo dificil tanto en base de comparacion
como en base a calendario, por 1o que sus ventas mismas tiendas

12 de Marzo de 2004 23

4


mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

T+ BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

pueden reflgjar un crecimiento marginal o incluso una ligera
contraccion. No obstante, creemos que durante todo €l afio, la
compafila podra reportar crecimientos interesantes,
especialmente con una recuperacién en la economia.

La perspectiva de Wal*Mart es positiva especiamente
cuando vemos que en el afio generara un fuerte flujo de
efectivo libre y sus ventas mismas tiendas deberan continuar
creciendo aungue tal vez a un ritmo moderado. Estamos
convencidos de que la rentabilidad de Wa*Mart debera
mejorar alin més, especialmente por la apertura del centro de
distribucién en Monterrey (en julio de 2003) con la cua
tendran mayores eficiencias. Ademas, para mediados del
2004 se espera la inauguracion del centro de distribucion de
productos frescos. Por su parte, la situacion financiera del
grupo continuara sana y libre de pasivos onerosos, lo cual le
permitird seguir financiando su expansidon con recursos
propios. Cabe resaltar que este afio el flujo libre de efectivo
ha estado muy sdlido y ha estado fortalecido por la baa
recompra de acciones.

Nuestro precio objetivo 12 meses calculado con el método
de fluj os descontados asciende a Ps$ 39.70, lo que & precio
de Ps$ 34.17 implica un rendimiento nominal de 16.18%, lo
gue nos lleva arecomendar la COM PRA de la accion.

Fitch Mexico pone en observacion “negativa’ las
calificaciones de Copamex.

COPAMEX. Fitch Ratings coloc6 en observacién
negativa "OBS. NEG." las calificaciones de Copamex,
SA. de C.V. en la escaa doméstica de "F2(mex)" y "A-
(mex)" (A menos). Esta observacion afecta tanto a programa
de certificados bursétiles de corto plazo, como a las
emisiones de certificados bursétiles Copamex 01, Copamex
02 y Copamex 02-2. Asimismo, este cambio a " negativa"
de " estable" también aplica a las calificaciones de deuda no
garantizada en moneda extranjera 'y local en la escala global
"BB-" (Doble B Menos), incluyendo el “Bono Yankee” que
vence en abril 30 de 2004. Esta modificacion incorpora €l
adto riesgo de refinanciamiento asociado a préximo
vencimiento del “Bono Yankee”. A pesar de que Copamex ha
continuado  progresando en sus  esfuerzos  de
refinanciamiento, ciertas fechas de este proceso, e cua
incluye una asociacion con un socio estratégico, se han ido
extendiendo. La compafiia se encuentra refinanciando su
“Bono Yankee” con un paguete de financiamiento del
"Internacional Finance Corporation” (IFC) por un monto total
de US$ 175 millones. Este incluye un tramo "A" gue consiste
en un crédito directo del IFC por $50 millones de délares, un
tramo "B" que comprende un crédito sindicado con un grupo
de bancos por US$100 millones y un tramo "C" por US$25
millones consistente en un préstamo “cuasi capital” por parte
del IFC. De estos, €l tramo "B" se encuentra en proceso y se
espera que se empiecen a recibir las confirmaciones de las
instituciones bancarias durante las préximas tres semanas. La

transaccion con el IFC se estima sea terminada durante la
primera mitad del mes de abril, después de que ciertas
condiciones precedentes sean satisfechas y otros aspectos de
dicho paguete sean completados. Cualquier retraso adicional
en esta transaccion o en otros aspectos del plan de
refinanciamiento  de la compaiiia, incrementaria la
probabilidad de que Copamex no pudiera contar con los
recur sos suficientes para hacer frente al pago de su bono por
US$ 146 millones, mismos que vencen el 30 de abril de 2004.
Esto nosllevaarecomendar laVENTA del “Bono Yankee'.

Algjandra Marcos | za
alegjandra.marcos@cbbanorte.com.mx

Codusa reporta € Ultimo trimestre de 2003 con débiles
resultados.

CODUSA:Contintia deprimido €l ciclo del papel. En & dambito
mundial, e desarrollo de la industria del papel ain no puede
revertir la tendencia. Esto impacta a la compafiia de manera
directa, ya que esta integrada vertical mente.

Los precios de los productos bajaron debido a la debilidad de la
demanda. ContinGian presiones por los altos costos de energia
eléctrica. Aunado a esto, el mercado de papel en México estd muy
competido. Los precios de los empagues bajaron de US$563 por
tonelada a US$516. El precio de la tonelada de papel disminuyé
9% con respecto al afio anterior.

Los volimenes desplazados durante el trimestre reflgjaron un
incremento del 11%, impulsado en especial por la linea de papel
cuyo crecimiento fue del 15%. En el ramo de empagues los
volUmenes crecieron en 8%.

A pesar de que los volimenes totales desplazados durante el
trimestre empiezan a repuntar, esto no se ha podido reflgjar
completamente en los ingresos, debido a que, como mencionamos
anteriormente, la contraccion en los precios continué en €
trimestre.

Los costos y la electricidad siguen aumentando. Esto impacta
negativamente a la compafiia dado que no ha podido transferir
€s0s costos |os precios de sus productos debido a la debilidad en
la demanda. Asimismo la competencia no ha incrementado los
precios, y por lo tanto Codusa no puede hacerlo dado que
perderia participacion de mercado y los volimenes desplazados
se verian seriamente afectados.

La utilidad de operacion reflgja una disminucién del 55% vy €l
margen de operacion bajo 3.5pp. Esto obedece por un lado alos
altos costos de los insumos y energéticos, 10s menores precios y
un aumento de 16% en los gastos, probablemente relacionados
con el crecimiento de los volimenes vendidos y por otro lado al
aumento del 16% en la depreciacion cargada a resultados
operativos. No obstante, existe una buena absorcién de costos, ya
que €l costo unitario bajé el 5%.
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El Margen UAFIDA decrecio en 4pp, por ala drastica caida
de los margenes en especial, del papel en donde baj610.84pp

La pérdida neta rompe récord incrementandose en 75%.
Esto es el resultado de gastos extraordinarios y operaciones
discontinuas por laventa de la planta Pronal.

Corporacion Durango tiene bonos que estan en
incumplimiento de pago. La compafiia continta haciendo
esfuerzos con los tenedores de bonos y con los acreedores
bancarios para lograr una reestructura. Existen 4 emisiones
de bonos con diferentes vencimientos con unatasa del 13 1/8.

Corporacion Durango es una empresa 100% integrada
verticalmente, que se dedica ala produccién y distribucion de
diversos productos de papel tales como €l cartén corrugado y
papel Kraft. La situacién actual de la compafiia es negativa,
ya que tiene fuertes obligaciones que cumplir y no tiene
como hacerles frente. Sin embargo para el afio 2004, con los
anuncios recientes del incremento en el precio del papel, la
compafiia espera un mejor desempefio en particular para el
segundo semestre del afio. Lo anterior, se refuerza con los
signos de recuperacion de la economia de Estados Unidos y
México.

Sector Bebidas

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

Kof decretd dividendo.

KOF. El 9 de marzo del presente afio, la compafiia realizo
Asamblea Anual, en donde se decret6 e pagd de un
dividendo a razén de Ps$ 0.282 por accion, mismo gue serd
pagado el dia 14 de mayo de 2004. El rendimiento del
dividendo sobre el precio esde 1.09%.

Femsa decretdé dividendo e inicia accion leal para
preservar derechos de accionista minoritario en su
asociacion con Labatt USA.

FEMSA. El 11 de marzo del presente afio, en Asamblea los
accionistas aprobaron el pago de un dividendo por la cantidad
de Ps$ 513.3 M, el cual corresponde a Ps$ 0.537 por UBD y
a Ps$ 5.37 por ADR (NYSE). Este serda pagado el dia 31 de
mayo de 2004 contra la presentacion del cupdn nimero 2.
Ademés, aprobaron establecer como monto maximo de
recursos que podran destinarse a la compra de acciones
propias la cantidad de Ps$ 3 millardos de acuerdo con la
regulacion vigente.

El 12 de marzo de 2004, Femsa anuncio que su subsidiaria en
los Estados Unidos, Wisdom Import Sales Co. ("Wisdom")
ha presentado una demanda en € Tribunal de Distrito de los
Estados Unidos correspondiente a Distrito Sureste con sede
en Manhattan, ciudad de Nueva Y ork, en contra de Interbrew,

Labatt Brewing Company Limited ("Labatt") y algunas otras de
sus empresas afiliadas. El proceso judicia buscaimpedir ciertos
aspectos de la transaccion anunciada por Interbrew y la
compafia cervecera brasilefia AmBev e pasado 3 de marzo,
incluyendo aguellas partes de la transaccion gue involucran una
transferencia del interés mayoritario en la compafiia de
responsabilidad limitada que gobierna la asociacion entre la
subsidiaria de Femsa Cerveza y la subsidiaria de Interbrew,
Labatt. Es la posicion de Femsa que los derechos de Wisdom
como accionista minoritario seran inminentemente violados
debido a, entre otras cosas, que la transferencia de propiedad esta
programada a ocurrir acorde a la transaccion anunciada, sin
contar con la aprobacion requerida de Wisdom o sus miembros
en el consgo de administracion de la asociacion. Femsa
encuentra que es necesario emprender esta accion legal a efecto
de preservar los derechos de Wisdom como propietario de un
interés minoritario en la asociacion. Al parecer la demanda va
orientada a no permitir que suban las marcas de Ambev a
portafolio de Labatt USA. Creemos que esto es una buena noticia
ya que podrian recuperar su distribucion en los EUA y podrian
acelerar el proceso para recuperar su 30%. Recomendamos la
COMPRA.

Sector Alimentos

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

Bimbo inauguro planta.

BIMBO. Recientemente, la compafiia inauguré una planta en
Mérida, Yucatan, la cua se destinara a la produccion de pan
congelado y precocido. La inversion de ésta ascendid a US$ 45
millones y tendra una capacidad de produccién de 350 mil piezas
alasemana. Esta planta servird para exportar productos a la zona
de América Latinay éstainiciard en el 2005. Los productos que
se procesaran son pasteles de crema que necesitaran de
congelacion y panes precocidos que seran Utiles para ofrecer
productos recién horneados, especialmente para € sector
hotelero. Bimbo continuara buscando formas para penetrar en
todos los segmentos del mercado y mejorar su rentabilidad.

Sector Medios

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

TV AZTECA recibe un pago por US$17millones de
Unefon, relacionado con € acuerdo crediticio anunciado
en € 2001.

TV AZTECA .- Anuncio que recibié US$17 millones en efectivo
por parte de Unefon bgjo el acuerdo de apoyo crediticio otorgado
por la compafiia en 2001 a favor de Unefon. La compafiia
también indicé que Unefon pagd a un banco mexicano otros
US$12 millones de un crédito garantizado por TV Azteca bajo €l
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acuerdo de apoyo crediticio. Lo anterior, libera a TV
Azteca de cualquier pasivo contingente relacionado con el
acuerdo de apoyo crediticio. Al 31 de diciembre de 2003, €l
saldo del apoyo crediticio de TV Azteca hacia Unefon fue de
US$39 millones. Esta cantidad constaba de US$19 millones
pagados por TV Azteca a acreedores de Unefon en 2002,
US$12 millones de garantias de crédito a favor de Unefon
con un banco mexicano, y US$8 millones de intereses y
comisiones por aval. La compafiia comenté que la deuda
pendiente con TV Azteca bajo e acuerdo de apoyo
crediticio, después de los pagos de Unefon anunciados
hoy, es de US$10 millones. Creemos que esto es una noticia
positiva parala empresa, pues no solo lalibera del acuerdo de
apoyo crediticio que tenia con Unefon, sino que ademas le
brinda recursos adicionales que podra usar en su plan de pago
de dividendos y disminucion de deuda. Sin embargo,
continuamos recomendando la VENTA de la accion, pues
aun estan pendientes de resolucién las investigaciones de
la SEC entorno al cumplimiento de la Ley Sarbannes
Oxley y las demandas de accionistas minoritarios en
contra de g ecutivos de la empresa.

Sector Telecomunicaciones

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

América Movil propondré el pago de un dividendo a
razon de Ps 0.12 por accion, en su asamblea de
accionistas.

AMERICA MOVIL convocarq a sus accionistas a una
asamblea general ordinaria, en la que se propondrd a) el
pago de un dividendo en efectivo proveniente del saldo de la
cuenta de utilidad fiscal neta a razon de Ps 0.12 por accion
para cada una de las acciones series “AA”, “A” y “L”, que
serd pagadero en cuatro exhibiciones (de Ps 0.03 cada una); y
b) incrementar e monto de la reserva de recompra de
acciones en Ps 10,000 millones. A la fecha, €l sado del
fondo de recompra se ubica en alrededor de Ps 3,600
millones. No se dio a conocer cudndo se llevara a cabo dicha
asamblea pero seguramente se realizard durante el mes de
abril. Cabe recordar que el afio 2003 AMX decreté un
dividendo de Ps 0.06 por accién, e cual represent6 e 16.8%
de las utilidades obtenidas en el gercicio 2002 (pay-out
ratio), este afio, no obstante que el dividendo es €l doble del
que se repartio el afo pasado, Unicamente representa € 10%
de las utilidades que se obtuvieron durante el gercicio 2003.
Con relacién a rendimiento que representa el dividendo, €l
ano pasado fue de apenas el 0.8% del precio de la serie L de
la accion en aquel momento y ahora, los Ps 0.12 que se
repartiran, solamente representan el 0.6% del precio actual de
AMXL (dividend yield) América Movil ya no requiere
realizar los montos de inversion de los dltimos dos afios, por
lo que ha reactivado la recompra de acciones, asi, durante €l
presente afio ha destinado Ps 1,700 millones para adquirir

cerca de 95 millones de acciones, que se comparan con los
Ps1,300 millones que destind durante todo e 2003 para la
recompra de 72 millones de sus propias acciones. Esta noticiaes
positiva debido a que es mayor € rendimiento esperado para los
inversionistas via €l aumento del dividendo y adicionalmente
confirma que la empresa continuara activamente recomprando
sus acciones. Por lo anterior y por la baja que ha sufrido en su
precio recientemente, cambiamos nuestra recomendacion de
venta a MANTENER las acciones de AMX, para la que
estimamos un precio objetivo de Ps21.50 para los proximos doce
meses.

Telefonica de Espaia adquirio los activos de  telefonia
movil de BellSouth en Latinoamérica.

TELECOMUNICACIONES. Teefénica, a través de su filial
Telefonica Maviles, llevd a cabo la adquisicion del 100% de los
activos de telefonia modvil de BellSouth en Latinoamérica
(Argentina, Chile, Per(, Venezuela, Colombia, Ecuador,
Uruguay, Guatemala, Nicaragua 'y Panamé)

L as car acter isticas de esta compra son:

a) El monto de adquisicién ascendio a US$5.8 mil millonesy se
financiara con cargo a la capacidad de generacion de cgja de
Telefénica Moviles y deuda.

b) Telefénica Moviles asumird la deuda neta de las empresas y
adquirira las participaciones de BellSouth, ofreciendo a los
minoritarios la opcion de vender sus participaciones por €l
mismo precio (la adquisicién en cada pais estara sujeta a las
regulaciones correspondientes)

Las compafiias que esta adquiriendo Telefénica suman ingresos
por arededor de Ps 2.5 mil millones, una Uafida de US$867
millones y un margen Uafida del 35% correspondiente al 2003.
Y € precio que paga por ellas implican unos maltiplos
VE/Uafidade 6.7x y VE/Subs de US557.

Presencia en Latinoamérica:

< Bras| —Subsidiaria“Vivo” con 20.6 millones de clientes d
cierre de 2003.

< México —“Movistar” con 3.5 millones de usuarios al cierre
de 2003.

< Argentina — Telefénica Méviles contaba con mas de 1.8
millones de usuarios a cierre de 2003. La adquisicion de
Movicom le sumaria otros 3.3 millones de clientes en este
pais.

< Chile— Telefénica Mavil, filial de CTC Chile y gestionada
por Telefénica Méviles termin6 e 2003 con més de 2.27
millones de clientes. Tras la operacion con BellSouth,
Telefonica contaria con més de 3.57 millones de usuarios.

< Perl — Subsidiaria “Telefénica Méviles Perd” cerré con
mas de 1.5 clientes € 2003. Después de la adquisicion,
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contard con méas de 2.14 millones de usuarios.

Venezuela — Telefénica Moviles contara con mas de 3.3
millones de clientes.

Colombia — La empresa adquiere e segundo operador
més importante del pais, con cerca de 2 millones de
clientes (32% del mercado)

Ecuador — También adquiere el segundo operador
ecuatoriano con 816 mil clientes (35% del mercado)

Uruguay — Después de la adquisicién, Telefénica
Moviles se posiciona como e segundo operador
importante de dicho pais, con 146 mil clientes (30% del
mercado)

Panama — Adquiere e operador lider del mercado
panamefio, con 420 mil usuarios.

Nicaragua — Se posiciona como operador lider en dicho
pais con 229 mil clientes.

Guatemala — La empresa ya contaba con 157 mil
clientes en este pais, tras la adquisicion suma 409 mil
usuarios.

El Salvador — Al cierre de 2003, Telefénica Moviles
contaba con 248 mil clientes en dicho pais.

Como lo comentamos en nuestro boletin de la semana
pasada, con estas adquisiciones Telefénica se posiciona como
la segunda compafiia més grande en la region agregandole
unos 10.5 millones de nuevos suscriptores a su base de datos,
con lo que se acercaria asi a AMERICA MOVIL. El afio
pasado, de acuerdo con notas publicadas por Bloomberg,
América Mévil y Telefénica terminaron € afio con 43.7
millones y 30 millones de suscriptores, respectivamente.

En la siguiente tabla, se puede apreciar la presencia que tiene
cada empresa en los diferentes paises de Latinoamérica,
destacando que Telefénica no tiene participacion en Estados
Unidos; mientras que AMX todavia no la tiene en Chile,
Panam@, Per(, Uruguay y Venezuela.

Usuarios en Latinoamérica

OAmMX B Telefonica

23.4
20.6

AméricaMévil: Datos al cierre de 2003.
Telefénica Moviles: Informacion al 8 de marzo de 2004, tras la adquisicion de los activos de Bell South.

Telmex llevara a cabo asamblea de accionistas en donde
de propondré el pago de un dividendo de Ps 0.68 por
accion.

TELMEX. En la Asamblea General Ordinaria de Accionistas
convocada para llevarse a cabo el proximo dia 29 de abril, entre
los puntos a tratar, se propondra el pago de un dividendo arazén
de Ps 0.68 por accion, proveniente del saldo de la cuenta de
utilidad fiscal neta. Sobre €l precio actual de la accién, significa
un retorno del 3.6%. El pago se realizard en cuatro exhibiciones
iguales de Ps 0.17 por accion cada una, pagaderas a partir del 18
de junio, 17 de septiembre, 16 de diciembre de 2004, y 17 de
marzo de 2005, respectivamente. El dividendo, en caso de
aprobarse, asciende a un monto Ps 8,234 millones y representa €l
36% de |as utilidades obtenidas durante el 2002. Cabe mencionar
que €l afio pasado, Telmex pag6 un dividendo a razén de Ps 0.62
por accion. Nuestra recomendacion es de COMPRA las
acciones de Telmex L con un precio objetivo de P22 para los
préxi mos doce meses.

Telmex podria presentar una oferta de compra por la
telefonica brasilefia Embratel.

TELMEX. Fuentes periodisticas mencionan la posibilidad de
que Telmex presente una oferta de compra por el 52% con
derecho a voto que detenta MCI en la telefonica brasilefia
Embratel, cuyo monto de inversién podria ser de US$ 450
millones. Embratel ofrece servicio telefénico de larga distancia,
asi como de telefonia local y acceso a internet. El 52% de
participacion con voto de MCl en Embratel, que esté en venta,
representa una participacion accionaria de 19.26% en la
compaiia brasilefia. La estadounidense MCI dio de plazo hasta
el dia 12 del mes en curso, para que las empresas interesadas
presenten sus ofertas.

Telmex posiblemente se veria forzado a bajar las tarifas
de liquidacion gque cobra a operadores estadounidenses.

TELMEX. En Bloomberg se menciona que Telmex y el
gobierno mexicano perdieron un falo ante la OMC
(Organizacion Mundial de Comercio) respecto las tarifas que
Telmex cobra a operadores estadounidenses por terminar
Ilamadas en su red, denominadas tarifas de liquidacién; lo cual
podria forzar a Telmex a bajar dichas tarifas. Cabe recordar que
en noviembre del afio pasado, la OMC ya habia emitido un fallo
preliminar a respecto, lo cua indicaba que Telmex realizaba
précticas anticompetitivas y que debia bgar sus tarifas de
liquidacion; sin embargo, no creemos que tenga un efecto
material en los resultados operativos de Telmex, pues cualquier
mayor disminucion en las tarifas de liquidacion deberia
compensarse con reducciones en €l bypass. Esperamos que las
tarifas se reduzcan por lo que resta del afio, en la negocacién que
tenga que hacer con cada uno de los operadores que se defina si
se mantiene o no el retorno proporcional para las [lamadas de
larga distancia entre los dos paises.
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Unefon firma un préstamo bancario sindicado por Ps
640 millones.

UNEFON. En la semana la empresa anuncié que su
subsidiaria Unefon firmé un préstamo bancario sindicado por
Ps 500 millones con Banco Inbursay Ps 140 millones con
Banco Azteca. La empresa informd que con los recursos
netos provenientes de dicho préstamo, Ilevé a cabo € pago de
deuda denominada en ddlares contratada con o garantizada
por partes relacionadas, con lo que logré reducir su riesgo
cambiario al hacer que del total de su deuda 48% quede
pactada en pesos.

Las condiciones generales de dicha operacion son:

a) Inbursa y Banco Azteca participaron en esta
transaccion con Ps 500 millones y US$ 140 millones,
respectivamente. El crédito contempla una tasa de
intereses anual fija de 11.35% y esta garantizado
mediante un fideicomiso sobre los ingresos por
interconexioén (el que llama paga) derivados del tréfico
entrante de Telmex.

b) El crédito tiene una vigencia de 2 afios con
vencimiento en febrero de 2006 y amortizaciones de
principal a partir de noviembre del afio en curso, con un
perfil creciente de repago cargado hacia el fina de la
vigenciadel crédito.

Los recursos provenientes del préstamo fueron utilizados
para pagar deuda denominada en ddlares contratada con o
garantizada por partes relacionadas. De esta forma, afiliadas
de Moisés Saba recibieron un pago de aproximadamente US$
29 millones, mientras que TV Azteca recibié un pago de
alrededor de US$ 17 millones asi como la liberacién de sus
obligaciones de aval sobre un préstamo por US$ 12 millones
contratado por Unefon con Inbursa. Con esto, la deuda actual
de Unefon con partes relacionadas es de poco mas de US$ 63
millones de los cuaes aproximadamente US$ 10 millones
corresponden aTV Azteca

Sector Acero,
Conglomerados

Mineria y

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

Acuerdos de las asambleas de DESC celebradas el 8
de marzo.

DESC.- En la Asamblea Especial de Accionistasy Asamblea
General Ordinariay Extraordinaria, celebradas el 8 de marzo,
se aprobaron los siguientes puntos:

1) La conversion obligatoria de la totalidad de las
acciones de la Serie “C” en acciones de la Serie
“B” y la cancelacion de la inscripcion de las

2)

3

4)

5)

acciones de la serie “C” en e Registro Naciona de
Vaores. Este acuerdo tendra efecto el 16 de marzo
de 2004. A partir de esta fecha los “American
Depositary Shares (ADSS)”, los cuales estén registrados
en la “Securities and Exchange Commission (SEC)” y
operan dentro del “New York Stock Exchange, Inc.
(NYSE)", representaran 20 acciones de la serie “B”.

Se aprobo la conversién voluntaria de acciones de la
Serie “A” en acciones de la Serie “B” y conversion
voluntaria de acciones de la Serie “B” en acciones de
la Serie“A” por los accionistas que asf o soliciten. La
conversion es voluntaria y se ofrecera Unicamente en
México y los accionistas de Desc en |los Estados Unidos
no podran participar en la conversion voluntaria. El
plazo para entregar las solicitudes de conversién serd
del 15 de marzo a 19 de mayo del 2004.

Se aprobaron las reformas a los estatutos sociaes de
Desc, dentro de las cuales se encuentra la eliminacion
de las restricciones a que extranjeros tengan acciones de
laSerie“B".

Se aprobd la propuesta para efectuar un aumento de
capital social por la cantidad de Ps 2,738 millones
(aproximadamente $248 millones de ddlares), mediante
la emision de 912.719584 millones de nuevas acciones.
Como resultado del aumento de capital, los tenedores
de:acciones de la Serie “A” tendréan derecho a suscribir
dos acciones de la Serie “A” por cada tres acciones de
la Serie “A” que tengan y las acciones de la Serie “B”
tendréan derecho a suscribir dos acciones de la Serie “B”
por cadatres acciones de la Serie “B” que tengan; y los
ADSs tendran derecho a sucribir 0.6667 ADSs por cada
ADS que dicho tenedor mantenga. No se emitiran ADSs
fraccionados y las suscripciones seran redondeadas &l
siguiente ADS inmediato anterior. El precio de
suscripcion es de Ps 3.00 por accién.

Con relacién al Aumento de Capital propuesto, Desc ha
celebrado un Convenio de Colaboracion en la
Suscripcién de Acciones con Inversora Bursdtil, S.A. de
C.V. Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa. El
Convenio establece que, en la eventualidad de que los
accionistas no egjerzan la totalidad de sus derechos de
preferencia sobre las acciones objeto del aumento, Desc
estar & obligada a ofrecer e Inbursa estara obligada a
suscribir, sujeto a ciertas condiciones, por si 0 por
cuenta de terceros, hasta el equivalente a Ps 2,000
millones de pesos en acciones no suscritas al mismo
precio de Ps 3.00 por accién. Se destaca que los
derechos preferentes de suscripcion se ofrecerén
Unicamente en México. Se aclara que la sociedad no ha
registrado y no registrard en los EUA los referidos
derechos de suscripcion bajo la Securities Act de 1933 y
sus reformas. Por esta razon, los derechos preferentes
de suscripcién no podran ser gercidos por los
titulares de ADR’s 0 accionistas que se encuentren
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en los EUA, salvo conforme a los términos de una
exencion alos requisitos de registro, en los términos
de esamismaley.

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

HYLSAMEX: La comparfiia ofrece al mercado una
guia de cdmo reportaran en el 1T04: Hylsamex espera
generar entre US$ 70 y US$ 80 millones de UAFIDA,
muy superior a nuestra expectativa de US$ 52
millones.

HYLSAMEX.- En la pasada edicion, comentamos como los
precios del acero habian crecido de una manera muy
importante desde finales del afio pasado y a lo largo de este
mismo afio. Taimen comentdbamos como existe una notable
escasez del producto derivado principal mente de:

* Un mayor atractivo para colocar acero en China por
parte de los productores mas cercanos a dicho pais, dada
la fuerte demanda de acero (i.e. los precios son
atractivos, los cargos por fletes menores), y otras
materias primas por parte de China.

e El incremento en la demanda implica que los precios
internacionales hayan experimentado importantes alzas,
ello hace menos rentable a un distribuidor de nuestro
pais pedir embarques provenientes de otros paises.

e La misma demanda por materias primas ha encarecido
los costos de los fletes de manera tan importante que
representa un cargo adicional a alza en los precios del
bien que se buscaimportar.

e Tampoco hay que descartar que, s bien el peso se ha
mantenido con €l ddlar, el ddlar, ha pesar de su fortaleza
reciente, se habia debilitado respecto de otras monedas,
esto se reflgja en e precio de compra que hace més
dificil importar acero de la regiones que han
experimentado una revaluacion de sus monedas respecto
delanuestra.

¢UAFIDA de US$ 293 millonesy Flujo Libre de US$
100 millones en Hylsamex para 2004? Es muy
factible.

Este afio, Hylsamex podria generar un Flujo Libre de
Efectivo cercano alos US$ 100 millones, por lo que después
de haber pagado vencimientos por US$ 65 millones, € nivel
de efectivo podria elevarse a niveles de US$ 120 millones.
Adicionalmente, no hay que olvidar que Hylsamex contaria
con una linea revolvente de crédito por US$ 40 millones. Las
implicaciones son importantes:

< En este contexto no hay riesgos inminentes de problemas
financieros ni en Hylsa ni en Gavak. Por lo anterior,

recomendamos como estrategia adquirir los CPOs en lugar
delaserie B.

e Deigua forma, insistimos en que NO hay prisa por vender
los bonos de Hylsa, a pesar de los fuertes incrementos que
han experimentado en su precio. Tal vez, en caso de que se
materialice como creemos una venta de la division de largos
a nivel de Hylsa, seria entonces cuando considerariamos
recomendar la venta de los bonos de Hylsa. Los bonos
parecieran baratos si 10s comparamos con otras opciones con
igual riesgo (misma calificacion de riesgo crediticio de
CCCH):

L os bonosde Hylsa NO son caros

19% Time to Maturity vs Current Yield CCC+
(G-7 + Western Europe + Hylsa 07 &'10)
17% *
y = 8E-06x° - 0.0002x? + 0.0002x + 0.1048
. R?=0.0185
5% ¢

13%

11%

9%

%

Fuente: Bloomberg.

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

GMEXICO: razones para seguir optimistas.

GMEXICO.- El cobre siguié recuperdndose en la semana
durante la jornada, pues crecié hasta un 5% respecto de dias
previos, antes de bajar ligeramente para acabar con una ganancia
en el dia de 5% a niveles cercanos a US$ 1.3355 por libra
Asimismo, € ultimo informe respecto a los niveles de
inventarios en e London Metal Exchange (LME) arrojé una
caida de otras 4,000 toneladas métricas, a 247,000. Los
inventarios presentaron caidas promedio diarias de 1.4% y
constantemente llegando a niveles minimos de los Gltimos
cinco afios. Ademas de la fortaleza del mercado fisico
(evidenciado en la continua baja en los niveles de inventarios),
hay a gunos eventos importantes adicionales:

e CODELCO, principal productor del mundo, ademéas de
haber producido u nivel inferior alo estimado originalmente
durante 2003, habria vendido un 75% de sus inventarios que
tenian, eventos que solamente harian mas estrecho el
mercado fisico del cobre, dando mayor solidez alos precios;
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e Morgan Sanley revisd a aza sus estimaciones para €l
cobre a US$ 1.35 por libra respecto de una estimacién de
US$1.12,

e Southern Peru Copper Corp. (SPCC, NYSE: PCU),
subi6 en sus precios (el valor de la tenencia de
GMEXICO en SPCC es de US$ 1,641 millones, cuando
€l valor de capitalizacién de GMEXICO es de US$ 2,294
millones), es decir, el valor de GMEXICO NO considera
el vaor del resto de los negocios. Reitero mi
recomendacion de COMPRA-AIto Riesgo, precio
objetivo de Ps 55.00. Nuestras proyecciones utilizan
promedios para €l metal de US$ 1.21 para todo €l afio,
diez centavos por debajo de las cotizaciones actuales.

Sector Infraestructura

Algjandra Marcos | za
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

A TFM subsidiaria del Grupo TMM le otorgan una
dispensa.

GRUPO TMM .- El miércoles los bancos participantes en el
contrato de crédito le otorgaron a la subsidiaria TFM una
dispensa (waiver), por lo tanto TFM esta a salvo de sus
compromisos financieros. Sin embargo, la empresa continua
refinanciando su deuda la cual vence en Septiembre de este
afio. Esta es una buena noticia para € grupo ya que las
condiciones que se establecieron originalmente en e contrato
de crédito no se cumplieron y a ser incumplidas las
condiciones, los créditos ya eran exigibles por parte de los
acreedores.

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

El precio para las acciones de APASCO para la oferta
de compra serd de Ps 111.83 por accion. El lunes
daran mas detalles de |os resultados del proceso

APASCO. De acuerdo ala cotizacion del "fix", las acciones
de Apasco se compraran por parte de Holcim a niveles de Ps
111.83 cada una. Insisto, es un precio MUY bajo, pero no
participar implica mucho riesgo, sobre todo para personas
fisicas. Por otro lado, se notific6 a mercado que la CNBV
entregd el oficio DGA-248-4348 donde se notificaba que se
confirma le exencion del Impuesto Sobre la Renta (ISR)
sobre la engjenacion de acciones efectuada en la oferta de
compra por parte de Holcim.

Un precio "justo” habria sido Ps 120 por accion neto
del dividendo esperado para 2004.

VE/UAFIDA vs Capacidad
10.0%X - VE/UAFIDA = 0.4705*LN(Capacidad) +4.7848
R2 =0.2132
e
9.0X A Cimpor
< 8.0x
a .
I Heidelberger ,CEMEXLafarge
< 7.0x A A
) *
D CMOCTE Holcim
> 6.0X - A
A o BYZ o italciment
5.0x
% GEC APASCO‘ Dyckerhoff
—4-0 T T T T T .
(0.9) 0.1 1.1 2.1 3.1 4.1 5.1
Logaritmo Natural de la Capacidad anual de produccion

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

GEO advierte de un desempefio relativamente débil para
la industria en el 1T04, pero reitera sus metas para todo
el afio. Nosotros coincidimos con GEO en la idea de que
susmetas s podran cumplirse.

GEO.- Lacompafiiaadvirtié a mercado que el desempefio de la
industria sera inferior a lo esperado debido a los problemas para
iniciar operaciones con regularidad por parte del Infonavit y del
Fovissste.

Si bien la industria s presente un cierto “bache’ en €
1T04, los fundamentos siguen siendo buenos y NO
afecta de manera importante a las emisoras mas
posicionadas a los mercados de la Ciudad de M éxico.

Las empresas mas afectadas por esto son aquéllas cuyas
operaciones estdn més expuestas a Infonavit y alas zonas donde
se presentaron grandes exceso de inventarios, y ello podria
implicar problemas de liquidez por parte del Infonavit durante
toda la primera mitad del afio. En nuestra opinién, GEO NO esta
expuesta a dichos mercados de forma rel evante.

Por otro lado, con la colocacién de bonos para fondear sus
operaciones, el Infonavit dgjara de tener estos problemas de
liquidez. Por su parte, el Fovissste ya anuncié su convocatoria
para colocar 58,000 créditos.

Finamente, no hay que olvidar que GEO esta mejorando su
mezcla de ventas y que GEO experimenta muy positivos
cambios estructurales en su nivel de liquidez y en su estructura
de capital producto de su aianza con Prudential Real Estate
Investors. Por otro lado, no ay que olvidar que la valuacién de
GEO es baja, que cotiza a un descuento cercano a 33% de la
valuacion de ARA. Reiteramos nuestra recomendacién de
COMPRA, y nuestro precio objetivo de Ps 92.50.
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ICA: en los préximos dos a tres meses concursara en 600 millones. En nuestra opinién, y a pesar de la muy entendible
proyectos con un valor de US$ 600 millones. volatilidad de los mercados, ello hace que €l riesgo a la baja en

ICA.- En conversaciones de varios analistas con la empresa, los precios de las acciones se relativamente pequefio.
se inform6 de que la empresa concursara en varios proyectos
durante los proximos dos a tres meses con un valor de US$

Clasificacion de Acciones por
Recomendacion, Riesgo y Rendimiento

o o (=] o (=] o)
z o 12 o 2 o [E o 2 s |15 g
= g |z 2 = 2 |& 2 = 2 |a 2
ACCION Precio [¢] S = = ACCION Precio [¢] S [ = ACCION Precio [¢) 2= s
5) > o = =) > o = 5) > =) =
g | 5|z @ g | ° |g @ g8 | 5|z @
o o o o o o
TELMEXL 18.90 [ 22.00 0.68| 20.0%| GEOB 70.94 | 9250 - 30.4%| GMEXICOB 38.24 | 55.00 - 43.8%
WALMEXV 33.75| 39.70 0.42| 18.9%| ALFAA 39.29 | 48.00 1.10| 25.0%| HOGARB 5.25 6.40 - 21.9%)
FEMSAUBD 50.87 | 60.00 0.28| 18.5%| KOFL 25.00 | 30.00 - 20.0%| ICA* 3.49 4.20 - 20.3%)
é COMERCIUBC 1319 1550 0.11| 18.3%| GFINBURO 13.35| 15.60 0.20 | 18.4%| HYLSAMXB 9.44| 11.30 - 19.7%)
o GMODELOC 28.81| 3350 059 18.3%] GSANBORB-1 17.77| 21.00 - 18.2%)
% TLEVISACPO 23.10 | 26.80 0.37| 17.6%
O TELECOMAL 1590 1860 - 17.0%)
ARA* 34.26 | 40.00 - 16.8%)
KIMBERA 2844 | 29.80 1.86| 11.3%
AMXL 1957 | 2150 0.12| 10.5%| GCARSOA1l 4490 | 48.70 0.70 | 10.0%| i TVAZTCACPO 6.01 6.60 0.19| 12.9%)
CEMEXCPO 62.41| 66.00 2.50 9.8% i ELEKTRA* 64.19| 71.00 0.85| 11.9%
o i APASCO* 110.10 | 111.60 1.4%)
% i GFBBB 1191 12.00 - 0.8%
L
'_
zZ
<
=
SORIANAB 33.54| 3200 - -4.6%| CIEB 2331 | 2250 - -3.5%)
ANALISIS FUNDAMENTAL 12-Mar-04

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.
Los precios objetivos de la tabla de arriba se calculan con un horizonte de doce meses. Los precios de las acciones que a continuacién se mencionan pueden verse influidos
por temas en los que se encuentran involucrados sus emisores y que deberan definirse en el corto plazo.
j APASCO * Holcim, quien controla el 68.9% del capital de Apasco ofrecera al pubilco adquirir la totalidad de las acciones que ain no posee a un precio
de US$ 10.20 por accién, lo que determina nuestro precio objetivo en funcién del tipo de cambio al cierre de esta edicion. Una vez realizada
la oferta, se procedera a deslistar las acciones.

j ELEKTRA* El precio de la accién se ha visto afectado por el proceso de investigacion que esta pasando TVAZTECA, y es probable que mientras no se
resuelva éste contintie presentando movimientos a la baja.

j TVAZTCACPO  se encuentra en proceso la investigacion de determinara si se cumplieron con las normas vigentes en Estados Unidos de difusion de

informacion en las operaciones que dieron como resultado la reduccién de deuda de UNEFON.

BBV-Argentaria que detenta el 59.4% de las acciones del grupo, ofrecié comprar el remanente (40.6%) a un precio de Ps 12.00 por accion, si

i GFBBB . L -
i G con la compra logran tener por lo menos el 88% de las acciones del grupo solicitaran que deslisten de la BMV.
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Emisiones de Deuda

Emisor
PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea
Desarrolladora Metropolitana
Desarrolladora Metropolitana
Corporacién Geo
Grupo Imsa

Clave de Monto Oferta| Fechade | Fechade [k
T.V| Pizarra (Millones) | Emision [Vencimientogge[ole}]

71 ALSEA P00
71 DESAMET P03

71 DESAMET P03-2

71 GEO P01
71 IMSA P00

CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES

Fis0.J.P Morgan(Fid.Edo. L. y Sob. de N. L.)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México)
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALI
Hipoteria su Casita

Cablemas

Corporacion Geo (2)

Hipotecaria Nacional

Hipotecaria Nacional

Hipotecaria Nacional

Hipotecaria Nacional

Grupo Imsa

Grupo Lamosa

Tenedora Nemak

Sigma Alimentos

Sigma Alimentos

Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida)

Urbi Desarrollos Urbanos

Xignux

CERTIFICADOS BURSATILES C.P.
Hipotecaria Nacional

Hipotecaria Nacional

Hipotecaria Nacional

Hipotecaria Nacional

Hipotecaria Nacional

Corporacién Geo

Vitro

Vitro

aAa A

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES

Fiso Nafin(Fid.Corporacién Geo)
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.)
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) (3)
OBLIGACIONES SUBORDINADAS
Banco Mercantil del Norte

Banco Mercantil del Norte

90 EDONL 03-2

90 EDMEXCB 02
90 EDMEXCB 02-2
90 EDMEXCB 02-3
90 EDMEXCB 02-4
90 EDMEXCB 03
90 EDMEXCB 03-2
ES

91 CASITA 03

91 CBMAS 03

91 GEO 03

91 HIPNAL 02

91 HIPNAL 03

91 HNALCB 03-3
91 HNALCB 03-4
91 IMSA 02-3

91 LAMOSA 02

91 NEMAK 03-2
91 SIGMA 03

91 SIGMA 03-2

91 SOLIDA 03

91 URBI03

91 XIGNUX 03

93 HIPNAL 02703
93 HIPNAL 1003
93 HIPNAL 1203
93 HIPNAL 1803
93 HIPNAL 02903
93 GEO 00304
93 VITRO 00204
93 VITRO 00304

R1 GEO 011
R1 EDOGRO 03
R1 EDOGRO 03-2

Q BANORTE 01U
Q BANORTE 02D

$100

$103

$57.9
$300
$1,000

$738
$334.4
$185.6
$245.3
$619.4
$3305
$284.8

$300
$216
$300
$241
$210
$420
$60
$900
$70
$500
$300
$700
$340
$500
$415

$110
$38.5
$29.4
$200
$121.3
$50
$100
$50

$100
$859.5
$479.7

$436
$1,136

25-Ago-00
30-Ene-03
20-Mar-03
16-Ago-01
06-Sep-00

28-Nov-03
11-Dic-02
11-Dic-02
20-Dic-02
20-Dic-02
06-Feb-03
13-Mar-03

26-Jun-03
11-Dic-03
14-Mar-03
19-Sep-02
14-Mar-03
23-Dic-03
23-Dic-03
06-Sep-02
31-Oct-02
13-Oct-03
26-Sep-03
26-Sep-03
23-Sep-03
25-Jul-03
18-Dic-03

06-Nov-03
24-Abr-03
02-May-03
26-Jun-03
05-Dic-03
03-Mar-04
12-Feb-04
13-Feb-04

20-Dic-01
16-May-03
18-Ago-03

21-Jun-01
28-Nov-02

20-Ago-04
17-Jun-04
25-Mar-04
27-Ene-05
06-Sep-06

18-Sep-15
13-Dic-07
13-Dic-07
20-Dic-07
20-Dic-07
13-Mar-08
13-Mar-08

05-Ene-06
04-Dic-08
07-Mar-08
04-Ene-07
23-Sep-05
23-Dic-10
23-Dic-10
28-Ago-08
25-Oct-07
02-Oct-08
18-Sep-08
18-Sep-08
23-Jun-09
28-Jun-08
14-Dic-06

25-Mar-04
25-Mar-04
02-Abr-04
27-May-04
05-Nov-04
31-Mar-04

29-Jul-04

30-Jul-04

04-Ago-05
16-May-15
16-May-15

21-Jun-09
28-Nov-12

Cupbn Vigente Sobretasa

2-Mar-04 | Tasa Calificacién TIE CETES

Bruta Periodo Cup6én Pago S&P FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS
100.269 9.08 05Mar/02Abr05 46  Mensual AM-<MEX>  2.00
100.078 1350 26Feb/i25Mar 04 15 Mensual MXBBB- 6.75
100.035 11.50 26Feb/25Mar04 13  Mensual MXBBB- 4.25
100.191 10.25 26Feb/25Mar04 34  Mensual — MXA 3.00
101.644 8.64 06Mar/06Sep04 8 Semestral MXAA AA+<MEX> 1.80
99.685 8.33 20Feb/19Mar04 4  Semestral AAA<MEX> 1.70
83.407 9.74 18Dic/18Mar04 5 Trimestral AA<MEX> 3.00
109.290 13.00 18Dic/18Mar04 5  Trimestral AA<MEX>
80.433 9.74 18Dic/18Mar04 5 Trimestral AA<MEX> 3.00
108.020 12.50 18Dic/18Mar04 5  Trimestral AA<MEX>
87.059 9.74 18Dic/18Mar04 4  Trimestral AA<MEX> 3.00
87.059 9.74 18Dic/18Mar04 4  Trimestral AAA<MEX> 3.00
100.038 10.01 04Mar/01Abr04 10 Mensual MxBBB+ 3.20
99.933 9.45 04Mar/01Abr04 4  Mensual A+MEX>  2.30 *
100.035 10.25 12Mar/19Mar04 14 Mensual MXA  A<MEX> 3.75
100.014 9.32 04Mar/01Abr04 20 Mensual  MXA- 3.00
100.001 9.13 13Feb/12Mar 04 13  Mensual MxA+ 2.80 2.80
99.967 7.93 23Dic/23Mar04 1  Trimestral MXAAA AAAMEX> 1.25
100.011 10.03 23Dic/23Mar04 1  Trimestral MXA  A<MEX> 3.60
100.702 7.74 04Mar/02Sep04 4 Semestral MXAA AA<MEX> 1.40
99.909 9.60 19Feb/18Mar04 18 Mensual A+<MEX> 3.50
100.135 7.98 130ct/08Abr04 1  Mensual MXAA AA<MEX> 2.40
100.561 7.08 26Sep/25Mar04 1 Semestral MXAA+ AA+<MEX> 1.30
100.094 7.73 26Dic/26Mar04 2  Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.30
99.889 833 09Mar/6Abr04 7  Mensual AAASMEX> 0.90
100.181 9.02 13Marl0Abr04 9  Mensual MXA AsMEX>  2.25
99.995 9.05 11Mar/08Abr04 4  Mensual MxA+ A+<MEX>  2.85
100.004 8.19 26Feb/25Mar04 5  Mensual MXA-2 1.80
100.022 8.85 26Feb/25Mar04 12 Mensual MXA-2 2.10
100.025 8.68 05Marf02Abr04 12  Mensual MxA-2 2.10
100.014 852 04Mar/01Abr04 10 Mensual MxA-2 2.00
100.019 855 27Feb/26Mar04 4  Mensual MxA-2 1.80
99.536 8.32 03Mar/31Mar04 Mensual  MXA-1 1.80
99.995 9.15 11Mar/08Abr04 2  Mensual F2<MEX>  2.85
99.945 9.00 12Mar/09Abr04 2  Mensual F2<MEX>  2.73
101.126 8.66 15Ene/22Jul04 5 Semestral MXAA- 2.75
99.891 7.55 16Feb/15Mar04 3  Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.00
99.891 7.55 16Feb/15Mar04 2  Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.00
377.239 8.00 22Dic/2lJun04 6 Semestral AA<MEX> *
112.853 8.00 28Nov/28May 04 3  Semestral AA<MEX> *

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

(1) Precio Limpio de referencia
(2) La tasa bruta se revisa semanalmente.
(3) La tasa bruta se revisa mensualmente.
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T BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.I2M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
12-Mar-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES |DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 24.000 10.7479 1.2494 1.2494 2.7819 2.7819  1.3566 2.23 19.21 6.12
BACHOCO UBL 4 22.000 33.3812 1.8115 1.8115 1.5742 15742  5.2110 0.66 12.14 6.31
BIMBO A 4 22.000 13.0658 0.8201 0.8201 2.8192 2.8192 1.4944 1.68 26.83 4.64
BAFAR B 4 33.300 20.296 45325 45325 3.8519 3.8519 0.1046 1.64 7.35 7.14
CONTAL * 4 21.120 10.2794 1.5168 1.5168 2.2209 22209  3.4506 2.05 13.92 6.61
FEMSA UBD 4 50.870 26.8065 2.9192 2.9192 11.4338 11.4338 7.2994 1.90 17.43 5.96
GMODELO C 4 28.810 12.2125 1.4813 1.4813 3.3416 3.3416 3.7272 2.36 19.45 7.34
GMODERN * 4 35,500  32.629 2.4884 2.4884 45738 45738 6.3293 1.09 14.27 6.04
GRUMA B 4 18.200 22.3544 1.0952 1.0952 3.8840 3.8840  0.8203 0.81 16.62 5.92
KOF L 4 25.000 12.2690 1.2521 1.2521 3.6343 3.6343 1.5074 2.04 19.97 9.49
HERDEZ * 4 5.000 3.7168 0.1352 0.1352 0.7780 0.7780  0.1590 1.35 36.99 9.30
MASECA B 4 5210  5.9380 0.3397 0.3397 0.4288 0.4288  0.2049 0.88 15.34 7.57
SAVIA A 4 1.490  6.5709 -4.4395 -4.4395 -0.4339  -0.4339  0.3701 0.23 -0.34 -3.18
VALLE B 4 17.500  23.829 -2.5298 -2.5298 2.0715 2.0715  1.3318 0.73 -6.92 5.67
CEMENTERA
APASCO * 4 110.100 58.8732 9.6091 9.6091 10.280 15.8434 15.8434  9.5056 1.87 1.59 11.46 10.71 5.36
CEMEX CPO 4 62.410 39.5038 3.9843 3.9843 8.000 9.2211 9.2211 1.8464 1.58 1.25 15.66 7.80 7.42
CMOCTEZ * 4 50.000 25.1295 49719 4.9719 6.1548 6.1548 9.1304 1.99 10.06 5.78
GCC* 4 16.250 16.0010 2.1619 2.1619 2.7652 2.7652 6.6166 1.02 7.52 4.55
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 4 14990 19.178 -35.6118 -35.6118 3.4611 3.4611  8.0633 0.78 -0.42 14.19
EMPAQ B 4 0.601  1.4988 -0.4618 -0.4618 -0.0022  -0.0022  0.0026 0.40 -1.30 -270.23
KIMBER A 4 28.440 10.1072 1.7817 1.7817 3.7698 3.7698  1.4399 2.81 15.96 6.75
COMERCIALES
ALSEA * 4 14200  9.8669 1.0433 1.0433 2.0659 2.0659 1.6755 1.44 13.61 4.17
COMERCI UBC 4 13.190 12.0041 0.9750 0.9750 1.2941 1.2941 1.1295 1.10 13.53 7.28
DATAFLX B 4 1.020 1.3232 -0.4162 -0.4162 0.0468 0.0468 0.0018 0.77 -2.45 8.28
ELEKTRA * 4 64.190 25.2079 4.7949 4.7949 10.1948 10.1948 29.9449 2.55 13.39 5.90
FRAGUAB 4 34.000 12.6537 2.3096 2.3096 2.8556 2.8556  9.7773 2.69 14.72 6.72
GCORVIUBL 4 1.800  2.9246 0.2530 0.2530 0.4023 0.4023  0.3377 0.62 7.12 4.63
GIGANTE * 4 7.000 12.6134 0.3219 0.3219 0.8099 0.8099  0.5997 0.55 21.75 5.92
GOMO * 4 1.190 5.6113 -0.6090 -0.6090 -0.1334  -0.1334  0.1800 0.21 -1.95 -24.62
LIVEPOL 1 4 15.500 10.2932 1.3728 1.3728 2.0944 2.0944  0.4799 1.51 11.29 6.71
NADRO B 4 4900  4.6340 0.6360 0.6360 0.8517 0.8517  0.7976 1.06 7.70 4.41
SAB * 4 13.900 12.6621 2.1810 2.1810 2.6907 2.6907  0.6456 1.10 6.37 4.85
SORIANA B 4 33.540 25.7129 2.7117 2.7117 3.6641 3.6641 3.2219 1.30 12.37 6.46
WALMEX V 4 33.750 9.4495 1.2311 1.2311 1.6644 1.6644 2.6537 3.57 27.42 14.20
COMUNICACIONES
AMTEL Al 4 19.700 4.4987 1.3765 1.3765 5.0308 5.0308 2.8197 4.38 14.31 5.22
AMX L 4 19.570  5.1013 1.1970 1.1970 1.390 1.4124 1.4124  0.7849 3.84 3.22 16.35 14.08 9.24
CABLE CPO 4 12.000  5.7120 0.1787 0.1787 0.5322 0.5322 1.5413 2.10 67.14 9.26
CEL * 4 16.900  9.2354 -50.5767 -50.5767 -18.1108 -18.1108  0.0625 1.83 -0.33 32.24
MOVILA B 4 40.000 -29.0118 -34.4477 -34.4477 -12.0398 -12.0398 3.6464 -1.38 -1.16 132.84
RCENTROCPO 4 7.500 7.3980 0.3713 0.3713 0.9707 0.9707 0.4222 1.01 20.20 5.08
TELECOM Al 4 15.900  4.6303 1.6457 1.6457 10.9482 10.9482  5.4389 3.43 9.66 2.90
TELMEX L 4 18.900  6.5776 1.8539 1.8539 2.120 3.2652 3.2652 1.4488 2.87 2.18 10.19 8.92 4.65
TLEVISA CPO 4 23.100  9.0574 1.2326 1.2326 1.093 2.0720 2.0720  4.2029 2.55 2.50 18.74 21.13 9.41
TVAZTCA CPO 4 6.010 1.5045 0.5156 0.5156 0.659 0.9836 0.9836  0.8118 3.99 2.02 11.66 9.12 6.93
UNEFON A 4 2.930 0.5697 -0.4484 -0.4484 0.1592 0.1592 0.0425 5.14 -6.53 6.14
CONSTRUCCION
ICA* 4 3.490  2.9469 -0.6357 -0.6357 0.310 0.0245 0.0245  2.2301 1.18 1.01 -5.49 11.26 11.69
CONTROLADORAS
ALFA A 4 39.290 40.8769 1.6859 1.6859 2.070 8.0515 8.0515 8.2124 0.96 0.91 23.31 18.98 6.28
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T BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

ENERO ULT. 12 M.

RAZONES FINANCIERAS

IND. COMERCIALES

[IQUIDEZ 'APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES ¥ SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT AC ACT P COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERI __ ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES V. ccl. V. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.136956 0.204637 3.03 1.92 0.74 45.11 11.34 7.23 11.49 16.09 18 27 806,020 ARCA *
0.113484 0.170615 5.59 2.69 1.79 25.04 43.09 5.08 5.66 4.41 20 79 300,000 BACHOCO UBL
0.039114 0.722983 1.34 1.16 0.49 93.66 5.69 2.07 6.62 7.10 33 8 1,175,800 BIMBO A
1.67 0.96 0.49 85.71 22.25 10.42 28.33 8.86 40 30 52,337 BAFAR B
-0.007800 0.814618 5.38 4.16 1.99 25.02 178.53 11.43 15.88 16.74 14 32 750,000 CONTAL *
-0.077611 0.890571 1.21 0.79 0.35 126.33 6.99 4.08 12.87 15.96 26 33 1,059,462 FEMSA UBD
-0.055333 0.654284 4.92 3.80 1.79 22.61 N.A 1191 13.01 26.86 14 43 3,251,760 GMODELO C
3.60 241 1.90 35.08 13.64 6.48 7.86 11.91 72 72 77,384 GMODERN *
0.173929 0.426589 214 1.11 0.67 80.91 5.56 2.14 4.84 7.59 47 53 450,133 GRUMA B
-0.013726  0.699401 0.86 0.63 0.21 169.19 5.10 6.47 23.91 18.78 18 22 1,846,374 KOF L
2.52 1.48 0.93 120.39 3.72 112 3.46 6.43 79 67 421,125 HERDEZ *
0.113930 0.470539 9.01 5.61 2.34 22.74 102.97 6.00 5.75 7.57 114 81 918,405 MASECA B
-0.156353 0.412606 5.05 1.10 3.63 23.90 -2.32 -145.01 -26.22 -14.17 83 486 470,593 SAVIA A
0.81 0.58 0.66 128.45 3.50 -3.59 -9.96 2.94 67 30 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.155986 0.589668 1.86 1.59 0.65 44.22 54.39 21.88 19.08 36.07 40 20 236,080 APASCO *
-0.030975 1.141538 0.65 0.44 0.20 136.70 5.72 8.78 10.73 2031 44 30 1,773,807 CEMEX CPO
7.28 6.80 2.56 18.65 599.11 35.35 23.44 43.76 53 20 220,998 CMOCTEZ *
0.257720 0.394789 5.91 4.97 0.75 85.99 15.08 20.12 14.88 25.73 64 55 333,846 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
0.37 0.26 0.28 786.80 0.66  -47.56 -71.59 4.62 105 61 91,832 CODUSA A
6.64 6.64 4.42 0.53 N.A N.A -23.55 N.A N.A N.A 497,626 EMPAQ B
0.030328 0.368095 2.24 1.80 0.58 102.67 11.56 12.37 17.32 26.17 85 30 1,187,222 KIMBER A
COMERCIALES
1.40 1.12 1.02 43.37 25.63 4.46 11.28 8.84 28 14 116,769 ALSEA *
0.243280 0.673212 1.06 0.56 0.69 96.39 5.77 3.03 8.66 4.02 33 43 1,086,000 COMERCI UBC
5.67 5.65 3.48 27.81 19.23 -67.21 -22.88 7.56 29 2 335,179 DATAFLX B
0.252147 0.766547 1.26 1.02 0.95 287.10 453 5.58 21.04 11.86 107 56 239,622 ELEKTRA *
1.54 0.75 1.19 154.61 18.84 3.38 20.73 418 3 63 101,688 FRAGUA B
1.24 0.57 0.89 288.66 3.54 0.57 9.13 0.91 29 37 320,364 GCORVIUBL
0.89 0.35 0.73 81.00 4.06 1.01 2.53 2.54 23 51 977,448 GIGANTE *
2.02 0.88 1.65 109.26 -0.33 -6.05 -9.42 -1.33 141 205 88,031 GOMO *
2.87 2.26 1.06 84.64 14.86 7.75 14.64 11.82 135 40 1,342,196 LIVEPOL 1
1.90 0.90 1.46 158.90 71.68 1.99 14.69 2.67 49 64 611,929 NADRO B
1.68 0.95 1.43 144.32 12.74 297 18.60 3.66 68 56 265,419 SAB *
0.023666 0.833612 1.28 0.54 0.79 69.00 N.A 4.54 11.76 6.14 15 48 599,145 SORIANA B
-0.071271 1.148564 1.33 0.75 1.04 56.73 N.A 4.53 13.85 6.12 6 32 4,432,905 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.167500 1.246451 0.78 0.62 0.31 140.69 8.17 5.83 42.81 21.30 46 23 3,639,338 AMTEL A1
0.090394 1.295283 0.80 0.64 0.34 111.88 8.75 17.89 30.80 21.11 46 23 12,844,918 AMX L
1.90 1.81 131 32.08 44.30 4.90 3.26 14.59 29 12 270,352 CABLE CPO
0.058972 1.297379 0.10 0.08 0.10 N.A 039  -99.37 -84.56 -35.58 65 19 93,101 CEL*
0.12 0.10 0.10 N.A 023 -68.14 N.A -23.81 135 39 47,252 MOVILA B
1.63 1.63 0.69 37.12 10.05 7.32 5.03 19.14 93 0 162,668 RCENTRO CPO
-0.050641 1.117496 1.06 1.04 0.35 175.88 9.80 5.12 60.19 34.03 60 2 3,632,042 TELECOM Al
-0.105739 0.938873 1.07 1.05 0.38 133.22 11.33 19.21 35.30 33.84 60 2 12,109,205 TELMEX L
-0.046513 1.382452 5.36 4.60 0.77 135.31 6.65 15.26 17.14 25.66 182 62 2,917,868 TLEVISA CPO
0.104136  1.024785 2.45 2.32 0.56 360.82 4.37 21.64 23.02 41.29 309 25 3,056,690 TVAZTCA CPO
0.39 0.30 0.14 368.67 5.56 -28.99 -44.04 10.30 42 15 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.354173 1.098662 1.15 0.96 0.76 196.90 144  -11.19 -26.58 0.43 104 52 1,682,389 ICA*
CONTROLADORAS
0.216053 0.913885 1.63 1.29 0.47 174.21 6.18 2.09 4.39 9.99 55 39 580,549 ALFAA
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T BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PI0 VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
12-Mar-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 4 3.510 5.2466 0.3419 0.3419 0.8085 0.8085 0.3899 0.67 10.27 4.47
CIEB 4 23.310 14.0315 -3.7153 -3.7153 3.4371 3.4371 2.2649 1.66 -6.27 8.93
CYDSASA A 4 3.490 26.7909 -6.8445 -6.8445 -0.9871  -0.9871 3.9302 0.13 -0.51 10.90
DESCB 4 4.380 4.5815 -1.6849 -1.6849 0.6254 0.6254 0.5041 0.96 -2.60 9.37
GCARSO A1 4 44,900 28.2406 2.3516 2.3516 8.6135 8.6135 2.5721 1.59 19.09 6.27
GISSA* 4 22,300 18.3320 0.7135 0.7135 2.3020 2.3020 4.7787 1.22 31.25 6.71
GSANBOR B-1 4 17.770 8.4749 1.5785 1.5785 3.0989 3.0989 0.4482 2.10 11.26 6.27
IMSA UBC 4 21.650 26.7203 1.3494 1.3494 4.3768 4.3768 1.5495 0.81 16.04 5.68
SANLUIS CPO 4 5300 11.3605 0.2679 0.2679 5.3657 5.3657 2.2454 0.47 19.78 7.92
USCOM B-1 4 5.000 5.1053 0.3763 0.3763 -0.0590 -0.0590 1.2763 0.98 13.29 19.05
VITRO A 4 13.080 19.2070 -1.8941 -1.8941 6.1449 6.1449 4.6989 0.68 -6.91 5.24
MINERA
GMEXICO B 38.240 28.2529 -2.2487 -2.2487 3.850 4.6101 4.6101 7.3246 1.35 1.19 -17.01 9.93 8.38
PENOLES * 4 48.700 23.6606 -0.3837 -0.3837 1.0322 1.0322 1.5257 2.06 -126.91 15.80
SIDERURGICA
ICHB 4 44.000 51.1427 6.5017 6.5017 5.4832 5.4832 6.1319 0.86 6.77 5.95
HYLSAMX B 4 9.440 17.0518 -1.6485 -1.6485 1.022 1.3724 1.3724 1.8948 0.55 0.41 -5.73 9.24 8.54
SIMEC B 4 30.500 36.0275 3.2784 3.2784 3.7622 3.7622 3.9182 0.85 9.30 5.22
TEXTIL
HILASAL A 4 0.980 2.3815 0.0051 0.0051 0.2580 0.2580 0.0237 0.41 192.23 4.49
PARRAS A 4 3.100 0.7045 0.0135 0.0135 0.0591 0.0591 0.0662 4.40 229.38 20.32
TRANSPORTE
CINTRAA 4 3.000 2.6572 -2.1417 -2.1417 -1.3258  -1.3258 3.3634 1.13 -1.40 4.15
TMM A 4 33.000 18.6146 -8.9561 -8.9561 256233 25.6233 13.2290 1.77 -3.68 9.32
VIVIENDA
ARA * 4 34.260 13.8063 2.1268 2.1268 2.380 3.1145 3.1145 2.7438 2.48 2.05 16.11 14.39 9.60
GEOB 4 70.940 30.6449 4.9995 4.9995 6.120 10.1370 10.1370 7.1083 231 1.98 14.19 11.59 7.29
HOGAR B 4 5.250 4.8699 0.5534 0.5534 0.750 1.8008 1.8008 1.3355 1.08 0.93 9.49 7.00 5.32
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 22.890 37.8248 0.9206 0.9206 1.6728 1.6728 2.3679 0.61 24.86 7.19
CIDMEGA B 4 4.350 27.0444 0.6465 0.6465 1.5188 1.5188 0.3071 0.16 6.73 5.46
POSADAS L 4 6.000 6.1896 0.2490 0.2490 1.1011 1.1011 0.4504 0.97 24.10 8.07
CMR B 4 0.960 2.8290 -0.6393 -0.6393 -0.0007  -0.0007 0.0925 0.34 -1.50 4.64
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 4 12.000 20.5440 0.6629 0.6629 4.7153 4.7153 1.0504 0.58 18.10 5.27
LAMOSA B 4 9.490 14.9559 1.6349 1.6349 46736 46736 1.0840 0.63 5.80 3.58
DATOS POR ACCION MULTIPLOS ENERO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL uLTiIMOS |conocibo | EestiMADO | uLT.12m | ESTIMADO | ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 12-Mar-04 | CONTABLE | REPORTE [12MESES | (VECES) VECES) | (VECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 4 11.910 6.607 0.227 0.825 1.80 1.87 14.44 14.35 -0.055286 0.838753 9,277.000
GFINBUR O 4 13.350 10.540 0.351 0.765 1.27 17.45 0.061945 0.826913 3,002.153
GFNORTE O 4 41.130 26.697 1.128 4.397 1.54 9.35 0.006671 0.785527 504.552

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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T BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte

ENERO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC AC/ P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROTDE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VN, cel. VN, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.52 1.20 0.58 91.07 14.65 4.44 7.18 10.50 88 29 415,789 CAMESA*
0.030993 0.637047 172 171 0.61 99.86 376  -17.18 -21.74 15.89 86 2 309,204 CIEB
0.46 0.37 0.40 241.94 085 -11.72 -22.64 -1.69 106 31 109,467  CYDSASAA
-0.018049 0.389313 2.17 1.50 0.57 176.39 209 -10.64 -29.13 3.95 103 51 1,369,079 DESC B
0.129621 0.682973 1.45 0.78 0.65 121.15 419 347 8.65 12.73 66 68 837,461  GCARSO Al
0.064104 0.250180 2.23 1.83 0.77 90.90 12.36 291 421 9.38 94 36 286,068 GISSA *
0.217327 0.353488 1.27 0.62 0.58 141.38 5.29 7.95 22.51 15.60 62 74 960,773 GSANBOR B-1
0.157408 0.410206 1.63 0.81 0.67 119.45 10.09 243 5.48 7.87 51 74 561,741 IMSA UBC
121 0.92 0.37 181.40 2.24 0.38 3.08 7.65 61 29 75,986 SANLUIS CPO
0.029420 0.336435 1.40 0.36 0.93 176.55 2.38 1.13 10.52 -0.18 4 67 1,279,603 USCOM B-1
0.085897 0.488903 0.99 0.55 0.40 257.02 2.02 -2.28 -8.98 7.40 51 57 300,647 VITROA
MINERA
0.283600 0.917458 1.53 1.09 0.28 169.66 421 -7.03 -8.42 14.42 58 61 865,000 GMEXICO B
0.266112 0.481355 2.20 1.09 0.53 94.05 3.09 -1.19 -1.73 319 51 72 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
3.30 1.88 1.06 47.14 112.84 15.96 16.64 13.46 81 110 120,169 ICHB
0.074538 0.296925 1.83 1.15 0.34 184.41 1.92 -5.22 -8.94 435 70 56 506,340  HYLSAMX B
2.95 2.37 0.99 29.71 38.43 15.52 11.58 17.81 78 36 131,973 SIMEC B
TEXTIL
2.05 1.06 0.76 124.10 9.82 0.16 0.22 7.90 126 119 130,246 HILASAL A
177 1.34 0.43 183.40 215 1.07 2.36 4.68 123 46 1,785,515 PARRAS A
TRANSPORTE
0.65 0.57 0.39 626.86 1.94 -1.07 -49.04 -4.38 23 10 992,410 CINTRAA
0.47 0.44 0.21 230.20 133 -5.01 -32.48 14.32 107 8 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.131009 0.892526 9.16 3.35 2.71 52.16 20.73 14.45 17.66 21.17 102 305 327,755 ARA *
0.455006 0.488351 2.20 141 1.27 139.68 6.14 8.14 18.70 16.50 155 115 103,266 GEOB
0.507446 0.517187 1.72 0.85 131 213.61 1.94 4.82 12.04 15.67 169 216 91,546 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
0.262826 -0.012096 7.09 7.09 1.59 5.59 N.A 18.83 247 34.22 73 0 300,000 ASUR B
1.96 1.02 0.73 58.36 3.15 7.64 245 17.96 255 250 67,637 CIDMEGA B
0.85 0.62 0.19 140.92 3.20 312 3.79 13.80 53 27 490,789  POSADAS L
0.58 0.49 0.33 52.96 367 -1554 -18.40 -0.02 27 7 253,373 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.76 0.56 0.63 177.46 517 0.94 3.40 6.69 39 99 48,600 CERAMIC UB
143 0.96 0.41 154.11 6.27 6.27 12.37 17.93 74 43 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (milones) ~ |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL.NETA/ cAPITA- | CARTERA  |capTacion | capitaL | c.vencs CVENCNTA/ [Rvas. prev/ | uriL NETA | uTiL NETAY EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS*™ | RECURSOS ~[CONTABLE | C.TOTAL*  |CAP.CONT. |CVENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
499,719 67,425 13.55%  16.40% 3.84% 1255% 13.17% 3.63% -1.69%  146.65% 1.62% 12.05% GFBB B
71,756 31,644 7.61%  24.80% -2.15% 9.79% -14.68% 043% -23.71% 2745.25% -0.61% 12.09% GFINBUR O
213,187 13,470 18.00%  12.70% -6.04% 1.16% 13.76% 2.47% -6.18% 121.75% 1.10% 17.32%  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 POR ACCION EN (M.N) MULTIPLOS EN (M.N.)
EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL PIU NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL uimos [ | conocibo T estmano [ uLtizm [ EsTiMADA
12-Mar-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 12/03 Q4 442.22 111.502 8.689 23.902 (6.541) 22.366 0.049 3.97 3.94 19.77 21.80
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 01/04 Q1 245.84 137.475 3.672 15.700 2590 13.485 0.064 1.79 1.69 18.23 15.68
INTL BUSINESS MACHINES CORP 12/03 Q4 1,021.83 180.289 11.761 65.093 8.929 47.693 0.019 5.67 5.90 21.43 19.02
MICROSOFT CORP 12/04 Q2 278.18 70.464 3.076 10.696 2073 11.731 0.077 3.95 3.67 23.71 21.32
INTEL CORP 12/03 Q4 301.98 63.963 2.352 14.296 1.547 9.758 0.074 4.72 4.23 30.95 22.21
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 12/03 Q4 495.29 76.867 11.125 43.103 8.431 34.207 0.029 6.44 26.57 14.48 14.43
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 12/04 Q1 282.57 130.886 2.008 16.683 0.193 8.771 0.094 2.16 2.14 32.22 26.57
AT&T CORP 12/03 Q4 209.87 193.215 16.240 53.535 7.926 26.861 0.072 1.09 1.12 7.81 15.07
SBC COMMUNICATIONS INC 12/03 Q4 265.79 126.873 6.290 21.441 16.580 16.994 0.067 2.09 2.10 15.64 17.89
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 12/03Q4  286.52  124.867 2.449  34.288 0.459  25.436 0.042 2.29 2.26 11.26 11.99
3M CO 12/03Q4  835.64  110.252 12.228  53.262 7.024 33.878 0.026 7.58 6.51 24.67 21.78
GENERAL ELECTRIC CO 12/03 Q4 335.42 86.263 4.783 21.928 3.262 16.994 0.058 3.89 3.40 19.74 19.61
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 12/03 Q4 360.75 136.412 5.822 28.020 3.243 17.323 0.060 2.64 2.46 20.83 21.58
UNITED TECHNOLOGIES CORP 12/03 Q4 959.44 249.690 17.796 75.121 10.673 51.420 0.018 3.84 3.76 18.66 16.83
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 12/03 Q4 819.85 193.851 7.289 54.530 4.142 35.303 0.021 4.23 3.70 23.22 16.96
GENERAL MOTORS CORP 12/03 Q4 498.25 492.943 48.167 93.016 28.931 62.274 0.015 1.01 1.92 8.00 7.27
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 12/03Q4  384.65 151.739 5.165 21.189 1.902 13.036 0.046 2.53 2.35 29.51 17.54
EXXON MOBIL CORP 12/03Q4  460.86  138.955 11,115  39.027 11.677 28.067 0.038 3.32 3.10 16.42 17.51
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 12/03Q4  464.70  104.924 7.944  17.501 5.878 18.090 0.043 4.43 4.35 25.69 19.99
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 12/03 Q4 453.73 187.898 7.675 29.424 0.993 9.648 0.068 241 2.46 47.03 30.66
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 12/03Q4 57270  130.842 8.465  36.073 5.881 25.326 0.034 4.38 3.79 22.61 19.71
CITIGROUP INC 12/03Q4  540.00 205.988 12.834  55.782 8.708 37.606 0.024 2.62 2.34 14.36 12.79
JP MORGAN CHASE & CO 12/03 Q4 455.82 242.322 11.304 53.952 7.458 35.961 0.029 1.88 1.76 12.68 13.20
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 01/04 Q4  394.19  108.607 6.563  32.983 4.125 20.502 0.044 3.63 3.10 19.23 17.20
WAL-MART STORES INC 01/04 Q4 640.03 110.581 7.066 33.379 4,132 22476 0.038 5.79 5.19 28.48 24.63
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 12/03Q4  593.97  135.436 20.857  87.552 11.800 50.543 0.019 4.39 4.44 11.75 11.15
COCA-COLA CO/THE 12/03 Q4  528.62 63.272 5.537  25.417 3.744 21.379 0.043 8.35 8.10 24.73 22.96
MCDONALD'S CORP 12/03Q4 318,53  104.101 5.827  24.754 2.845 15.788 0.056 3.06 2.87 20.18 17.93
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 12/03 Q4 554.61 99.255 10.750 40.162 7.647 29.054 0.031 5.59 4.80 19.09 17.15
PROCTER & GAMBLE CO 12/04 Q2 1,141.13 144371 18.485 74.746 12,420 48.131 0.020 7.90 8.53 23.71 22.63

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

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

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

y en funcién del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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EMISORAS
Deu:::ILEATh/i/CAMI?ETSDA/ CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO ACC;;NES INDUSTRIALES
aLFa | BeTA | voLaTILIDAD cc. UAFIDA Di?ﬁi;;ggés OPERACION | NETO | ROA ROE | XACCION DEL creutacion | PEL INDICE DOW
(%) (%) (VECES) (VECES) sep (%) (%) (%) (%) (MN) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
(0.03) 0.76 21.5% 120.5% 4.52 4.00 A 0.3% 3.2% 3.3% 9.1% $7.46 1.7% 801 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.31 1.63 26.0% (18.6%) 1.07 24.18 A- 0.6% 5.0% 5.8% 6.9% $3.51 1.4% 3,052 HPQ
(0.02) 1.28 14.6% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 8.3% 9.7% 30.0% $6.91 0.7% 1,699 IBM
(0.10) 1.17 13.6% (75.6%) AA 3.1% 33.7% 12.9% 17.1% $2.63 0.9% 10,794 MSFT
0.05 1.49 33.5% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 28% 19.1% 17.9% 15.4% $0.88 0.3% 6,484 INTC
FARMACEUTICA
(0.10) 1.13 16.6% 13.5% 0.68 28.40 AAA 3.9% 30.9% 21.5% 40.5% $16.01 3.2% 2,224 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.17 1.25 50.0% 47.6% 3.46 BBB+ *- 1.1% 5.8% 6.2% 5.4% $4.60 1.6% 2,048 DIS
(0.33) 0.73 17.2% 72.1% 1.65 7.54 BBB 1.1% 5.6% 8.0% 14.2% $9.32 4.4% 790 T
(0.33) 1.14 27.1% 33.4% 1.25 11.22 A+ * 1.6% 12.6% 6.5% 23.8% $15.46 5.8% 3,308 SBC
CONGLOMERADOS
(0.04) 1.10 25.6% 61.2% 1.93 11.39 BBB- 0.7% 5.0% 6.1% 8.8% $12.61 4.4% 287 EK
0.28 0.69 16.9% 13.6% 0.62 56.79 AA 21% 133% 21.6% 34.6% $14.47 1.7% 784 MMM
(0.14) 1.19 17.9% 201.9% 11.25 28.81 AAA 15% 11.7% 3.1% 21.0% $8.44 2.5% 10,079 GE
(0.03) 1.25 20.2% 20.6% 1.85 7.97 A 1.0% 5.9% 75% 13.5% $8.22 2.3% 859 HON
0.22 0.79 22.9% 29.6% 1.22 11.25 A 1.2% 7.9% 102% 23.5% $12.50 1.3% 516 UTXx
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.30 1.15 26.4% 320.4% 6.53 12.34 A 0.7% 4.8% 47% 19.0% $15.57 1.9% 341 CAT
(0.17) 0.97 21.3% 848.4% 14.50 10.53 BBB 0.3% 1.7% 1.1% 23.8% $21.93 4.4% 562 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.04 1.33 30.8% 49.9% 2.52 8.61 A- 0.8% 4.8% 5.3% 8.6% $6.58 1.7% 870 AA
0.78 15.9% 4.6% 0.46 27.71 AAA 1.1% 7.6% 154% 155% $10.53 2.3% 6,610 XOM
(0.04) 0.95 17.5% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.6% 6.1% 43% 10.5% $15.35 3.3% 998 DD
PAPEL
0.03 0.94 22.8% 131.2% 3.92 4.18 BBB 0.5% 1.7% 3.7% 3.9% $10.96 2.4% 486 IP
GRUPOS FINANCIEROS
0.28 1.44 13.3% 221.7% A+ 1.6% 11.5% 24% 20.5% $4.17 0.7% 1,290 AXP
0.14 1.28 15.2% 490.3% AA- 28% 18.7% 21% 19.5% $12.06 2.2% 5,166 ©
0.28 1.74 14.6% 378.4% A+ 2.3% 15.2% 13% 15.4% $14.91 3.3% 2,058 JPM
COMERCIALES
(0.13) 1.14 17.2% (8.9%) 0.11 127.77 AA 1.1% 6.6% 19.9% 20.4% $2.85 0.7% 2,275 HD
02) 0.93 20.3% 47.9% 1.62 16.59 AA 0.5% 3.5% 12.6% 21.8% $3.95 0.6% 4,328 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.24 0.47 18.7% 74.0% 1.26 16.18 BBB+ 27% 154% 16.9% 41.3% $28.94 4.9% 2,031 MO
0.07 0.55 17.8% 13.8% 0.82 37.03 A+ 27% 22.7% 20.7% 33.6% $9.65 1.8% 2,445 KO
0.11 0.86 18.6% 72.8% 2.44 10.06 A 1.7% 10.6% 11.2% 13.2% $4.39 1.4% 1,262 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.13) 0.72 13.0% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 2.6% 18.8% 225% 29.0% $41.66 7.5% 2,968 JINJ
0.18 0.46 15.6% 45.9% 1.43 17.03 AA- 19% 12.1% 20.2% 38.9% $18.97 1.7% 1,292 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 dltimos treinta dias.

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

contiguo.

DIVIDENDOS: Para el calculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Gltimos cuatro trimestres, y se

divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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Resumen Nacional Semanal

12 de Marzo de 2004

INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 9,837.33 -3.51% -1.23%
INMEX 555.53 -3.91% -1.11% P/UPA 22.10 23.17 23.94
IMC30 195.59 -2.96% 0.06% PIV.L. 2.03 2.13 2.19
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 641.07 -17.60 -12.05 V.E./JUAFIDA 7.22 7.48 7.80
IMPORTE (000) 11,754.40 -9.40 5.71 P/UAFIDA 541 5.67 591
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1 Sem.% 1 Mes %
AlaAlza AlaBaja NORTEDE B 0.780661 -3.38 50.54
CINTRAA 57.07 CODUSA A -16.72 NORTEIN B 7.391703 -4.57 65.11
COLLADO * 25.40 SIMEC B -14.08 NORTEDJ B 0.104290 -4.63 22.75
CYDSASA A 15.95 GMEXICO B -10.02 NORTERV B 0.820113 -4.27 49.36
HYLSAMX B 6.67 TMM A -9.59 NORTEAP B 6.431565 0.14 4.27
ARCA* 2.13 GEOB -9.17 NORTECO B 5.211647 -0.10 -1.93
FRAGUA B 149 COMERCIUBC -8.78 NORTECP B 1.490618 0.06 2.26
BEVIDES B 1.22 MINSA C -8.33 NORTEFI B 1.538624 0.21 5.76
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTELP B 66.778526 0.18 5.24
Cierre 1 Semana 1 Mes NORTEMD B 19.999839 0.13 4.20
CDs 60 dias 2.49 2.57 2.34 NORTEMP B 1.447447 0.17 4.72
CDs 90 dias 2.96 3.00 2.80 NORTEIP B 11.895282 0.23 7.93
CDs 180 dias 3.17 3.20 2.99 NORTELM B 2.289997 0.14 442
PAGARES 28 dias 2.34 2.46 2.18 NORTEMF B 1.292888 0.33 10.92
PAGARES 91 dias 2.67 2.78 2.47 NORTEMM B 4.580204 0.10 4.94
PAGARES 182 dias 2.79 2.88 2.62 NORTEPZ B 6.137015 0.25 11.38
CETES 28 dias 6.00 6.31 5.59 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES 91 dias 5.92 6.27 5.63 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES 182 dias 6.07 6.34 5.90 TIE 28 dias 6.5500 6.5800 5.7250
BONO 1,749 dias 7.59 7.74 7.74 TIE 91 dias 6.3850 6.7050 5.8600
BONDES182 1,778 dias n.s. 0.37 0.37 MEXIBOR 3 meses 6.2450 6.1000 5.5400
PAPEL COMERCIAL 28 dias 7.71 6.07 5.74 MEXIBOR 6 meses 6.3250 6.2400 5.8150
BPA's 1,078 dias 0.42 0.41 0.44 MEXIBOR 9 meses 6.4250 6.3550 6.0000
BPAT's 1,813 dias 0.51 0.51 0.53 MEXIBOR 1 afio 6.5500 6.4750 6.2250
BREMS 343 dias 0.24 0.27 0.30 CPP (Febrero) 3.64 3.67
BREMS 1,078 dias 0.30 0.33 0.39 CCP-MN (Febrero) 4.28 4.36
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS (Febrero) 476 5.50
BANCARIO 6.55 6.35 5.50 CCP-DLS (Febrero) 251 e 2.59
GUBERNAMENTAL 6.60 6.34 5.47 UDI (Unidad de Inversion) $3.399237 $3.394299 $3.377969
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre 1 Semana 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.9638 10.9638 10.9955 10.9955 10.9866 10.9866
INTERBANCARIO 10.9380 10.9480 10.9000 10.9100 10.9440 10.9540
SPOT (48 Horas) 11.0200 11.0300 10.9440 10.9540 10.9700 10.9800
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Febrero Febrero Feb-Dic Febrero
AL CONSUMIDOR 0.23 0.60 122 453
PRODUCTOR 1.58 1.88 5.78

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 11 de Marzo de 2003

Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consider adas fidedignas. L as opiniones aqui expresadas no

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

basar se en el contenido del mismo.
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Equipo de Analisis y Estrategia

Patricia Berry Directora 51699375
Guillermo Solorio Estrategia Fundamental 51699380
Katia Goya Economia Nacional e Internacional 51699379
Rodrigo Mendoza Economia I nternacional 51699378
Georgina Mufiiz Andlisis de Mercados 51699376
Eduardo Becerra Andlisis de Mercados 51699388
Claudia Pereda Mercado de Dinero 51699381
Lourdes Calvo Disefio Gréfico 51699300 ext.1171
Miguel Calvo Apoyo Sistemas 51699300 ext.1176
Francisco Rivero Asistencia 51699300 ext.1170
Felipe Olvera Asistencia 51699300 ext.1170

Equipo de Analisis Fundamental

Gerardo Molina Director 51699383
FabiolaMolina Andlisis Fundamental 51699385
Francisco Suérez Andlisis Fundamental 51699386
Marcela Martinez Andlisis Fundamental 51699384
Algjandra Marcos Andlsis Fundamental 51699374
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