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({Economia Internacional ...

El Departamento del Trabajo de Estados Unidos reporto los datos sobre la situacion del
' mercado laboral en el mes de marzo. Los datos vinieron mucho mejor de lo esperado por
el mercado al crearse 308,000 empleos en el mes contra prondsticos de 103,000.

/Economia Nacional ...

! Impacto del alza en las tasas de interés en Estados Unidos sobre México.

__.-"Mercado de Dinero ...

Los Cetes volvieron a disminuir con respecto a la subasta previa, de la siguiente manera: 16
centésimas en la tasa correspondiente a 28 dias, ubicandose en 6.05%, 8 centésimas en la de 91
dias, la cual se coloco en 6.05% y por ultimo 11 centésimas en la tasa de 182 dias, de manera que

se ubico en 6.12%.

| Anadlisis de Mercados ...

! En el desempeiio trimestral de los indices en el mundo destaca el comportamiento de los emergentes
incluyendo México. No obstante, se sigue esperando que se modere le ritmo del alza.

I_.-"Fundamental...

ScotiaBank Inverlat, BBVA-Bancomer, Elektra, Bionova, Comerci, Walmex, Grupo Televisa, Tvazteca, América
/' Movil, Alsea, Alfa, Gméxico, Gissa, Geo, Ica, Lamosa.
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Comentario Econdmico Internacional

El Departamento del Trabajo de Estados Unidos reporto los datos sobre la situacion del mercado laboral
en el mes de marzo. Los datos vinieron mucho mejor de lo esperado por el mercado al crearse 308,000
empleos en el mes contra pronodsticos de 103,000. El sector manufacturero por primera vez en varios
meses no reportd pérdida de empleos, y en el sector servicios se generaron 230,000. La tasa de
desempleo se ubico en 5.7% en marzo, cifra un poco mayor a la reportada en el mes de febrero de 5.6%.
Adicionalmente, los datos correspondientes a enero y febrero se ajustaron. La creacion de empleo en el
mes de enero fue de 159,000 empleos contra 97,000 reportados previamente y en febrero fue de 46,000
contra 21,000 reportados.

Por otra parte, el Banco Central Europeo decidié mantener la tasa de referencia sin cambio en 2%. La
razon para no mover la tasa es, basicamente, la falta de evidencia de mayor deterioro. Con cifras mixtas
hasta ahora, las autoridades prefieren mantener la tasa a un nivel que, de cualquier manera, es de
estimulo.

En cuanto al petroleo, la OPEP ratifico el acuerdo de febrero de disminuir la produccion de petroleo en
un millén de barriles diarios a partir del 1° de abril. La decision se debe a las preocupaciones que existen
por una disminucion en la demanda a partir del segundo trimestre por el cambio estacional.

Comentario Econdmico Nacional

Durante los primeros meses del afio las tasas de interés habian estado respondiendo a eventos
principalmente locales. Ante los choques de oferta que provocaron un alza no esperada en la inflacion,
el Banco Central decidid aumentar el “corto” en dos ocasiones, el 20 de febrero y el 12 marzo. La
preocupacion sobre el rumbo de la inflacion acapard entonces la atencion. Sin embargo, después de la
publicacion del dato de la primera quincena de marzo que resultdé mejor a lo esperado, y de la tltima
reunion del Banco Central donde se decidio no modificar la politica monetaria, la preocupacion parece
haber disminuido. Aunque no se descarta que el Banco de México podria tener que actuar nuevamente
durante el afo debido a que estamos en un entorno de recuperacién econdémica y las estimaciones de
inflacion todavia se ubican por encima de la meta para este afio, en el corto plazo no se anticipan malas
noticias en relacion con la inflacion. Dado lo anterior, creemos que la atencion de los mercados,
empezara a centrarse nuevamente en lo que acontezca en el entorno internacional, especialmente en
Estados Unidos.

Comentario Mercado de Dinero

Los Cetes volvieron a disminuir con respecto a la subasta previa, de la siguiente manera: 16 centésimas
en la tasa correspondiente a 28 dias, ubicandose en 6.05%; 8 centésimas en la de 91 dias, la cual se
coloco en 6.05% y por ultimo 11 centésimas en la tasa de 182 dias, de manera que se ubico en 6.12%.

En las ultimas semanas, los datos econdémicos que se han publicado para México, junto con
declaraciones del gobernador de Banco de México y del Secretario de Hacienda acerca del crecimiento
economico de México, indican optimismo.

Asi mismo, las encuestas recientes relativas a la inflacion de marzo muestran un buen dato para el mes y
por ultimo, el tipo de cambio continuia presentando bajas.

Esta informacion indica que las tasas podrian presentar bajas aunque marginales e incluso estabilidad.
Sin embargo, habrd que esperar a tener mas informaciéon econémica de Estados Unidos ya que esto
podria comenzar a tener impactos en el mercado de dinero mexicano.
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Comentario Mercado Accionario

Se termino el primer trimestre del afio y a pesar de que los rendimientos de los mercados accionarios no
fueron tan buenos como los de los tres ultimos meses del 2003, podemos decir que el balance si fue
positivo. Las alzas las siguen liderando los mercados emergentes, destacando, como desde hace mas de
un afo, el desempefio de Europa Emergente y Asia. Por el contrario, entre los que presentaron los
resultados mas pobres, como desde hace algin tiempo, estan los indices de los paises desarrollados,
incluyendo Estados Unidos.

Comentario Fundamental

Standard and Poors asigna calificaciones crediticias a SCOTIABANK INVERLAT. S&P aumenta
la calificacion en moneda local de BBVA-BANCOMER.

ELEKTRA pagara dividendo. BIONOVA concluye reestructura financiera. COMERCI decreta
dividendo. WALMEX informa de su posicion accionaria después del dividendo.

Fitch Ratings ratifica las calificaciones crediticias de GRUPO TELEVISA, la perspectiva es
“ESTABLE”. Asamblea anual ordinaria de TV AZTECA el 15 de abril

Revisamos estimados y precio objetivo de AMERICA MOVIL. Fallo de la OMC con respecto al
Sector Telecomunicaciones en México. ALSEA incursionara en el mercado de comida rapida de
pollo.

ALFA pag6 el primero de abril a sus accionistas un dividendo de Ps 0.8407725 por accion.
GMEXICO: los inventarios del cobre muestran importantes bajas adicionales, impulsadas por las
fuertes compras de China, y la curva de futuros del cobre habla mucho de la fortaleza del mercado.
GISSA propondra el pago de un dividendo por Ps 0.72 en su asamblea de accionistas del 30 de
abril.

GEO: las propuestas del Consejo de Administracion a ser votadas en Asamblea de Accionistas son
excelentes noticias para los accionistas minoritarios y la valuacion de las acciones. ICA gand
contratos por mas de Ps 1,000 millones; por otro lado, y llevara a cabo asamblea de accionistas:
elevamos precio objetivo a Ps 4.55 por accion.. LAMOSA pagara dividendo a razén de Ps 0.2635
por accion.
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amos que...

...estamos cerrando el primer trimestre de 2004 y la economia entrega buenas cuentas. Las cifras que hemos
conocido en estos meses corresponden a datos de finales de 2003 y a enero de 2004, y unos cuantos de
febrero. Las tendencias que se marcan, y las sefiales que han generado, son positivas. Se va confirmando un
panorama de crecimiento econémico mayor que en 2003, para el mundo, para EU y para México.

Las cifras de México apuntan a tendencias claramente de crecimiento, como resultado de la fuerte evolucion
de la economia americana.

Produccion Industrial Estados Unidos
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La demanda externa empieza a reactivarse.
El sector industrial en Estados Unidos
muestra sefiales claras de mejoria.

Conforme ha ido aumentando el nimero de
industrias que estan creciendo en Estados
Unidos, nuestras  exportaciones  han
empezado a repuntar.

Queda claro ahora que el vinculo entre las
economias de México y Estados Unidos
sigue siendo muy fuerte.
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Ventas al Menudeo
(Crecimiento 12 meses)
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Tasa de Desempleo

4.0%

3.5% - Sin embargo, el mercado laboral sigue sin
dar sefiales de mejoria. Aunque es un
indicador rezagado de la actividad

3.0% econdmica sera necesario ver creacion de
empleos para que se sostenga el consumo.
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Inflacion (Ultimos 12 meses)

6.00%
No hubo reformas pero se mantuvo la
disciplina fiscal y monetaria.

. El Banco de México ha incrementado el

5.00% 1 corto en dos ocasiones en lo que va del afio,
reiterando su meta que es la convergencia de
la inflacion a niveles del 3.0%.

4.00% -

4.33%
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Por la evolucion que presentan las variables economicas, basicamente como esperabamos, lo mas probable es
que sigan mejorando sensiblemente, por lo menos, por unos meses mas.

Con respecto a México, pensamos que cabe una nota de precaucion: Podemos esperar que si, como hasta
ahora, las cifras siguen llegando cada vez mejor, las autoridades empezaran a manejar un discurso cada vez
mas optimista y triunfalista. Después de todo, es un afio electoral y estan en juego 10 gubernaturas estatales.

Nos preocupa que el optimismo por la mejoria en la economia tenga como resultado la percepcion, por parte
de la clase politica, de que se ha exagerado la importancia y la necesidad de llevar a cabo las reformas
estructurales, que de por si, consideran impopulares.

El mejor crecimiento de México se debe, casi exclusivamente, al crecimiento de Estados Unidos, y no a
motores propios de la economia interna mexicana. El peligro de un discurso triunfalista es la elevacion de
expectativas de crecimiento futuro, cuando éste no depende de nosotros, y el que se convierta en una arma
para los opositores a las reformas.

El crecimiento que esperamos este afio es de 3.1% a 3.5% en el PIB, que compara muy favorablemente contra
el que se logro en 2003 de 1.3%. Pero recordemos que los tltimos 3 afios del sexenio del Presidente Zedillo la
economia crecid 5.1% en promedio por aflo y no nos pareci6 nada extraordinario, sino simplemente bueno.

2 de Abril 2004 6 ‘



S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Crecimiento del PIB
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Insistimos en que las reformas estructurales son simamente importantes porque representarian un motor
interno de crecimiento, adicional al impulso que podemos recibir del exterior. Significarian un detonante a la
inversion, que es la base del crecimiento futuro.

Crecimiento Acumulado de Largo Plazo.
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La economia mexicana esta bien y mejorara mas. Actualmente no cabe el pesimismo, pero todavia tenemos
mucho que hacer como para pensar en echar las campanas al vuelo, y debemos tomar con calma la retdrica
demasiado alegre.

Prondosticos 2004
2004
PIB (Crecimiento real anual) 3.10%
Inflacion 4.12%
Cetes 28 (cierre) 6.45%
Tipo de cambio (cierre) 11.55
P. Berry
K. Goya
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

El Departamento del Trabajo de Estados Unidos report6 los
datos sobre la situacion del mercado laboral en el mes de marzo.
Los datos vinieron mucho mejor de lo esperado por el mercado
al crearse 308,000 empleos en el mes contra pronodsticos de
103,000. El sector manufacturero por primera vez en varios
meses no reportd pérdida de empleos, y en el sector servicios se
generaron 230,000. La tasa de desempleo se ubicd en 5.7% en
marzo, cifra un poco mayor a la reportada en el mes de febrero
de 5.6%. Adicionalmente, los datos correspondientes a enero y
febrero se ajustaron. La creacion de empleo en el mes de enero
fue de 159,000 empleos contra 97,000 reportados previamente y
en febrero fue de 46,000 contra 21,000 reportados.

Creacion de Empleos (miles de trabajadores)
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Fuente: Departamento del Trabajo de Estados Unidos
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Fuente: Departamento del Trabajo de Estados Unidos

El reporte de creacion de empleo resulta muy positivo, ya que el
mercado laboral es la unica variable macroeconémica que falta
para que la economia de Estados Unidos consolide su

crecimiento. Previo a la publicacion de los datos, el mercado
habia especulado que el reporte del mercado laboral pudiera
contener cifras positivas, ya que el jueves se dieron a
conocer los datos del indice de los gerentes de compras del
sector manufacturero, donde el subindice de empleo se
ubicaba en expansion por quinto mes consecutivo.

La reaccién inmediata del bono de 10 afios en Estados
Unidos a los datos de empleo fue de un alza en la tasa,
debido a la perspectiva de que pueda acortarse el periodo de
tiempo para que el FED suba la tasa de referencia. El bono
pas6 de 3.9% a 4.12% vy al cierre se ubico en 4.142%. Al
mismo tiempo, el dolar se apreci6 frente al euro de 1.238 a
1.222 doélares por euro, debido a la percepcion de que
Estados Unidos pueda subir las tasas antes que en Europa. Al
cierre, el tipo de cambio se ubico en 1.2134.

Desde la publicacion de los datos, las bolsas han reaccionado
al alza, movimiento ocasionado por la percepcion de que un
mayor numero de empleos pueda originar un aumento en el
consumo y la posibilidad de un mayor crecimiento de la
economia.
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Como los datos de empleo resultaron mucho mejor a lo
esperado, se presentaron cambios en los futuros de los “fed
funds”. Antes que se conociera el reporte de empleo, los futuros
asignaban una probabilidad de 42% a que en septiembre de
2004 la tasa de referencia estuviera en 1.25%, contra el 1%
actualmente. Después de la publicacion de los datos de empleo,
la probabilidad aument6 a 94% para septiembre. Para noviembre
de 2004 se asignaba una probabilidad de 96% de que la tasa de
referencia estaria en 1.25%, y al dia de hoy la probabilidad se
ubica en 100%.

Probabilidad de que la tasa suba

Probabilidad Probabilidad
Tasa Futuro

que suba a
1.50%

Fecha que suba a

2 de Abril 1.25%

Marzo - 0% 0%
Abril 1.005 0% 0%
Mayo 1.015 6% 3%
Junio 1.020 8% 4%
Julio 1.075 30% 15%
Agosto 1.155 62% 31%
Septiembre 1.235 94% 47%
Octubre 1.330 100% 66%
Noviembre 1.445 100% 89%
Diciembre 1.575 100% 100%

El dato resulta positivo para el largo plazo ya que confirma las
expectativas de crecimiento economico en EU y es
posiblemente el inicio de un nuevo ciclo de alza en tasas. Por
ahora, el alza en tasas no serd un freno para la economia, sino
un menor estimulo porque ya no lo necesita. Mientras la tasa del
FED se mantenga debajo de 3.5%, la politica monetaria sigue
siendo acomodaticia. Con la publicacion de este dato, se
presenta la posibilidad de que el Fed se anticipe a subir las tasas.
Nosotros pensamos que el alza se dara a partir de noviembre,
pero ha aumentado la probabilidad de que se efectiie antes de lo
esperado.

En cuanto a los indicadores econémicos, esta semana se reportd
el indice del ISM manufacturero correspondiente al mes de
marzo. El indice alcanz6 un nivel de 62.5%, cifra superior a la
del mes de febrero de 61.4% y a la esperada por los analistas de
59.5%. El aumento se debid a una mayor produccion de autos,
equipo electronico e industrial. Con estas cifras, el indice ha
mostrado una expansion por arriba de 60% los ultimos 5 meses
y 11 meses por arriba de 50%. El subindice del empleo también
mostré una expansion, ubicandose en 57% en marzo, cifra
similar al 56.3% de febrero.

ISM
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Fuente: Institute for Supply Management

Por otra parte, se dio a conocer el Chicago PMI, el cual nos
da una idea de la fortaleza o debilidad del sector
manufacturero en Estados Unidos, debido a que en esa
region se producen alrededor del 40% de los vehiculos
automotores del pais, 35% del acero y casi la mitad del
equipo agricola. El Chicago PMI de febrero presentd una
disminuciéon con respecto al mes anterior y se ubicé en
57.6%. Aunque el nivel se encuentra arriba de 50, lo que
indica una expansion del sector, la cifra resulté menor a lo
esperado por el consenso de analistas. El indice disminuyd
debido a una menor producciéon y a una caida en nuevas
ordenes de produccion.

Chicago PMI
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Europa

Esta semana, el Banco Central Europeo decidiéo mantener la tasa
de referencia sin cambio en 2%. La razén para no mover la tasa
es, basicamente, la falta de evidencia de mayor deterioro. Con
cifras mixtas hasta ahora, las autoridades prefieren mantener la
tasa a un nivel que, de cualquier manera, es de estimulo.

En dias pasados, los mercados habian especulado que se
produciria una disminucién en la tasa de referencia, ocasionada
por la presencia de algunos indicadores negativos en la region.
Sin embargo, en fechas mas recientes, la confianza industrial ha
comenzado a repuntar en diversos paises, abriendo Ia
posibilidad de que se presente un mayor crecimiento de la
economia.

El presidente del Banco Central, Jean-Claude Trichet, menciond
que los datos econdmicos que se publiquen a partir de este
momento, determinaran las decisiones futuras de politica
monetaria. Debido a lo anterior, diversos analistas opinaron que
el Banco Central Europeo decidi6 postergar la decision de
reducir las tasas hasta junio de este afio para poder contar con
mayor informacion.

Tasas de referencia: EU y Zona Euro

8.0%

6.5% /, \\

5.0%

3.5%

4 N\,
2.0%
0.5% T T T T

00 01 02 03 04
= Estados Unidos ===Zona Euro

OPEP

Esta semana, la OPEP ratificO el acuerdo de febrero de
disminuir la producciéon de petréleo en un milléon de barriles
diarios a partir del 1° de abril. La decision se debe a las
preocupaciones que existen por una disminucion en la demanda
a partir del segundo trimestre por el cambio estacional.

La OPEP menciond en su comunicado, que a pesar de que
prevalecen los altos precios del petroleo, el mercado esta mas
que bien abastecido, al mismo tiempo que se presenta un cambio
estacional en el hemisferio norte. También menciono que los
inventarios de petroleo se han incrementado en los ultimos dos
meses y se estima que continué esta tendencia durante el
segundo trimestre de 2004. Debido a lo anterior, la OPEP
estableci6 las cuotas de produccion en 23.5 millones de barriles
diarios.

OPEP: Produccion y cuotas

Producciéon  Produccion Cuota Capacidad Excedente

FEB-04 ENE-04 1° Abril Capacidad

Algeria 1,130 1,130 750 1,200 70
Indonesia 990 980 1,218 985 (5)
Iran 3,950 3,850 | 3,451 3,800 (150)
Kuwait 2,250 2,255 1,885 2,200 (50)
Libia 1,480 1,480 | 1,258 1,420 (60)
Nigeria 2,320 2,350 | 1,936 2,275 (45)
Qatar 750 750 608 850 100
Arabia Saudita 8,550 8,505 | 7,639 10,500 1,950
EAU 2,280 2,310 | 2,050 2,500 220
Venezuela 2,160 2,598 2,705 2,500 340
Iraq 1,940 1,950 1,950 10
OPEP 10 (sin Irak) 25,860 26,208 | 23,500 28,230 2,370
OPEP Total 26,670 27,028 30,180 3,510

Las especulaciones sobre la reduccion a la produccién de la
OPEP, la escasez de gasolina en Estados Unidos, la demanda
por el invierno y la demanda de China y otros paises
asiaticos, fueron las razones para que los precios alcanzaran
los altos niveles durante el primer trimestre de 2004. Sin
embargo, a pesar de la postura de la OPEP de reducir su
produccion, los precios del petréleo disminuyeron porque
prevalece la percepcion que no se respetaran las cuotas
establecidas.

Precios Petréleo

J-01 A-01 M-02 0-02 M-03 D-03

OPEP MEZCLA MEX WTI

Durante el 2004, debido a la estrategia de la OPEP, las
expectativas de demanda y el aumento en inventarios de
Estados Unidos, esperamos que los precios disminuyan en el
segundo trimestre, y empiecen a subir gradualmente a partir
del tercer trimestre. Aunque existe la posibilidad de que los
precios ya no se situen en los niveles previos al comunicado,
algunos analistas no creen que se presente una disminucién
por debajo de $30 dolares en el WTI. Para México, esto
significa que las exportaciones petroleras se mantendran en
un precio promedio cercano, 6 incluso superior al
considerado en el presupuesto 2004.

R. Mendoza
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Comentario Econdmico Nacional

4.5%, lo que daria lugar al rompimiento de la linea de
tendencia a la baja de largo plazo; una sefial de alza mas

Durante los primeros meses del afio las tasas de interés habian
estado respondiendo a eventos principalmente locales. Ante los
choques de oferta que provocaron un alza no esperada en la
inflacion, el Banco Central decidié aumentar el “corto” en dos
ocasiones, el 20 de febrero y el 12 marzo. La preocupacion
sobre el rumbo de la inflacion acapar6d entonces la atencion.
Sin embargo, después de la publicacion del dato de la primera
quincena de marzo que resultdé mejor a lo esperado, y de la
ultima reunién del Banco Central donde se decidid6 no
modificar la politica monetaria, la preocupacion parece haber
disminuido. Aunque no se descarta que el Banco de México
podria tener que actuar nuevamente durante el afio debido a que
estamos en un entorno de recuperacion econdmica y las
estimaciones de inflacion todavia se ubican por encima de la
meta para este aflo, en el corto plazo no se anticipan malas
noticias en relacion con la inflaciéon. Dado lo anterior, creemos
que la atencion de los mercados, empezard a centrarse
nuevamente en lo que acontezca en el entorno internacional,
especialmente en Estados Unidos.

En el ambito interno, la proxima semana se publica el dato de
inflacién de marzo. La estimacion del consenso segun la ultima
encuesta de INFOSEL es de 0.36%, igual que la nuestra. De
resultar asi, la inflaciéon en términos anuales se ubicaria en
4.25%, por abajo del 4.53% de febrero, pero muy por encima
de la meta del Banco de México de 3.0% +/- 1 punto
porcentual. Si el dato resulta en linea, seria una noticia con
poco impacto en el mercado.

Ademas del dato de inflacion, la préoxima semana hay reunion
del Banco de México, en la que no esperamos cambios en la
politica monetaria. Si bien las estimaciones de inflacion se
mantienen por encima de la meta del Banco Central, después de
que se dio a conocer el dato de la primera quincena de marzo,
los analistas hicieron algunas revisiones a la baja y algunas
encuestas muestran que se espera una inflacion de entre el
4.15% y el 4.16% para este aflo, aunque la que levanta el Banco
de México se ubica en 4.23%, contra los niveles cercanos al
4.20% que se esperaban hace unas semanas.

Con un entorno doméstico mas tranquilo, al menos en el corto
plazo, creemos que la atencion se centrara principalmente en lo
que ocurra en Estados Unidos. La publicacion de la generacion
de 308,000 empleos en marzo, cifra muy superior a la esperada,
genero la percepcion de que el Fed podria empezar a subir tasas
antes de lo anticipado. Asi, en los proximos dias las noticias
mas esperadas seran las que confirmen si el mercado laboral ha
empezado a recuperarse. Esto tendra sin duda un impacto sobre
las tasas de interés.

Segln las sefiales de las graficas se percibe que el alza en las
tasas de los bonos del Tesoro después de que se publicara la
cifra del empleo, no es momentanea sino que parece el inicio de
un nuevo rango de operacion o una tendencia al alza mas
sostenida. La tasa del bono de 10 afios se puede ir a 4.2% y si
supera este nivel, como parece probable, puede dirigirse a

significativa.

Lo importante para México es el impacto que este
desempefio pudiera tener sobre la curva de tasas de interés.
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No hay una correlacion constante entre el comportamiento de
las tasas americanas y las nuestras, pero cuando hay
movimientos violentos en los bonos del Tesoro, las tasas
mexicanas si lo han resentido. En los ultimos meses lo que
hemos identificado es que el diferencial entre las tasas de
Estados Unidos y las mexicanas ha fluctuado en un rango muy
bien definido, que nos ayudaré ahora a determinar la magnitud
de la reaccion ante los movimientos esperados.

El diferencial promedio de los tltimos meses entre el T-Note 10
y el Bono M de 3180 dias, que es el que mas se opera de los de
mas largo plazo, ha sido de 4.3 puntos porcentuales (pp) y esto
nos lleva a pensar que si el T-Note 10 llega a 4.2% entonces el
Bono M regresaria al maximo del afio en 8.5%. Pero si el T-
Note, como parecen indicarlo las graficas, sube a 4.5%,
entonces el Bono M tendra un avance hacia los 8.83%; es decir,
superaria al maximo de diciembre del afio pasado cuando el
mercado se decepciond porque no paso la reforma fiscal.

Aunque esperamos que haya un impacto en toda la curva de
tasas mexicanas, la parte menos afectada serian los Cetes. No
obstante, si esperamos que por lo menos, ¢l alza en los bonos de

observado en las ultimas dos semanas. Por diferenciales, en
el caso del Cete de 91 dias, el promedio contra el T-Note de
10 afios ha sido de 1.4 puntos porcentuales, aunque a ultimas
fechas ha estado fluctuando cerca de 2 pp. Esto nos lleva a
determinar que si el T-Note llega a 4.2% entonces el Cete se
mantendria por encima del 6%. Si el T-Note, como parecen
indicarlo las gréficas, sube a 4.5%, entonces el Cete tendria
un avance hacia el 6.4%, cerca de los maximos del afio.

Por ahora mantenemos nuestros niveles objetivo para cierre
de este 2004 en 6.45% para el Cete de 28 dias; 6.78% para el
de 91 dias; 9.15% para el Bono M y 5.10% para el T-Note
de 10 afios.

Sin embargo, habrd que estar muy pendientes de como se
vaya dando la evolucion de las expectativas del primer
movimiento al alza por parte del Fed, pues si se empieza a
descontar que serd antes de lo que se tenia contemplado, las
tasas de mercado, pueden moverse mas violentamente de lo
que ahora consideramos y eso podria mover nuestros
pronosticos.
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 2 de Abril de 2004
2000 2001 2002 2003
Anual {11} 1\ Anual | Il (1] v Anual 1 Il {11} v 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
Variacién % anual 6.6 -1.3 -1.3 -0.1 -2.4 1.9 16 19 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 -3,145.9 -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 79162 254023 6,261.0 3,063.6 5836.2 7,069.9 222308 6,166.5 3,407.7 351 79191 17,5284
2001 2002 2003 2004
Dic Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 15 -5.3 -2.3 -1.7 -1.8 -3.2 -0.4 -0.8 -0.5 24 0.8  Abri12
IGAE (var.% anual)) -2.00 2.86 -1.23 -0.10 1.71 1.13 -0.66 1.48 0.59 2.04 3.91 205  Abr26
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 8.8 4.8 5.2 5.5 3.4 -1.9 -1.9 2.0 4.0 33 47 06  Abr22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 -1.4 0.5 0.2 37 3.8 31 3.6 45 55 4.1 3.0
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 8.1 7.4 4.4 4.3 10.1 6.5 7.9 8.9 5.4 8.8
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 104.439 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996 107.661 108.305 Abr7
Variacién % mensual 0.14 0.44 0.17 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43 0.62 0.60  0.36¢e/
Variacién % anual 4.40 5.70 5.25 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 4.20 4.53
Acumulado 4.40 5.70 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 85752 93670 95472 95066 95879  96.142  96.575  97.031 98.083  98.897 100.000 100.302 101.882 Abr7
Variacion % mensual -0.30 1.30 -1.15 -0.43 0.86 0.27 0.45 0.47 1.08 0.83 1.11 0.30 1.58
Variacion % anual 1.30 9.23 7.80 6.34 6.43 6.13 5.97 5.59 6.80 6.95 6.76 5.64 5.78
Acumulado 1.30 9.23 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 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 11.9308 11.0128 10.9984
Dodlar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294 11.0153
Cetes 28 dias (%) */ 6.29 6.88 7.86 5.25 5.20 4.57 4.45 4.73 5.11 4.99 6.06 4.95 5.57 6.28
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 7.27 8.00 5.75 5.37 5.27 5.1 5.20 5.38 5.23 6.18 5.11 5.63 6.21
CPP (%) 5.81 513 5.89 4.37 3.91 3.59 3.33 3.34 3.59 348 3.91 3.67 3.64 4.19
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 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 10,517.50
Tasa de Desempleo 2.46 212 2.95 274 3.27 3.52 3.96 3.87 3.63 3.80 2.96 3.81 392  Abr21
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.0 211 17.7 13.3 15.6 15.3 13.1 15.9 14.3 15.0 13.1 13.3  Abr30
M1a (var.% anual) 214 125 12.2 12.9 1.7 11.5 12.2 11.5 129 14.2 13.5 13.7 14.2
M4a (var.% anual) 15.4 10.6 10.0 111 10.2 111 11.0 11.8 11.6 12.3 12.8 11.5 12.0
Balanza comercial (mdd) -1,338.3 -1,201.7 -805.6 -373.9 -238.8 -686.5 -493.5 -369.5 -609.2 -814.4  -1,224.2 -192.9 -71.2 Abr 13
Exportaciones (mdd) 12,124.7 13,378.6 13,563.8 13,301.2 13,608.6 13,738.2 13,323.7 14,361.9 15,1269 13,878.8 14,841.0 12,679.5 14,002.7
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,580.2 14,369.4 13,675.2 13,847.5 14,424.7 13,817.3 14,731.3 15,736.1 14,693.2 16,0652 12,872.5 14,074.0
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 47,984 53731 53,571 53,397 51,756 51,487 52,117 53,646 55,396 57,435 58,742 59,151 Abr 6

*I Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 2 de Abril de 2004
2000 2001 2002 2003
Anual (1] \% Anual 1 Il (1] v Anual I Il (1] 1\ Anual
PIB Real (mmd de 1996) 9,817.0 98346 9,8836 9,866.6 99979 10,1451 10,128.4 10,160.8 10,083.0 10,2104 10,288.3 10,493.1 10,600.1 10,398.0
Variacion % 3.7 -1.3 2.0 0.5 4.7 1.9 3.4 13 22 2.0 3.1 8.2 4.1 3.1
Consumo (mmd de 1996) 6,739.4 16,9042 7,0082 6,904.6 7,079.2 71245 7,159.2 7,198.9 7,140.5 7,2441 73040 74266 7,486.2 7,3652
Variacion % 47 1.9 6.2 25 4.1 2.6 2.0 22 3.4 25 33 6.9 3.2 3.1
Costos Laborales (variacion %) 4.0 1.5 -3.4 1.8 -7.0 0.9 -3.4 0.0 -2.5 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 Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
Indicadores Lideres (% mensual) 1.1 0.2 0.1 1.1 0.4 0.7 0.4 -0.2 0.4 0.3 0.2 0.5 0.0 Abr 19
NAPM (indice) 47.3 53.3 46.2 50.0 50.4 52.6 55.0 54.7 57.1 61.3 63.4 63.6 61.4 62.5
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 -0.8 -0.6 -0.1 0.0 0.8 0.0 0.6 0.3 1.0 0.0 0.8 0.7 0.4 e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 1.5 -0.3 0.5 0.9 1.4 1.0 -0.3 0.0 1.1 0.4 0.2 0.6 0.7 el
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 183.2 183.1 183.2 183.5 184.3 184.8 184.6 184.2 184.6 185.5 186.1 Abr 14
Variacién % mensual -0.1 0.1 -0.3 -0.1 0.1 0.2 0.4 0.3 -0.1 -0.2 0.2 0.5 0.3 0.3 e/
Variacién % anual 1.5 24 22 2.0 1.9 1.9 21 21 1.9 1.5 1.6 1.8 1.6
CORE 188.3 192.2 192.9 193.3 193.5 193.9 194.1 194.3 194.7 194.7 194.9 195.3 195.7
Variacion % mensual 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 02ef
Variacion % anual 27 2.1 1.7 1.8 17 1.8 1.6 15 1.6 14 14 15 1.6
Precios Productor Total 137.8 139.5 142.6 1421 142.9 143.1 143.8 144.1 145.1 144.8 145.1 146.0 146.1 Abr 8
Variacién % mensual -0.4 -0.3 -1.5 -0.4 0.6 0.1 0.5 0.2 0.7 -0.2 0.2 0.6 0.1
Variacién % anual -1.7 1.2 25 25 29 3.1 35 35 3.5 35 4.0 3.3 22
CORE 150.4 149.6 149.9 150.1 149.9 150.1 150.4 150.4 151.1 151.0 150.8 151.3 151.4
Variacién % mensual 0.2 -0.6 -0.7 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.0 0.5 -0.1 -0.1 0.3 0.1
Variacién % anual 0.9 -0.5 -0.2 -0.1 -0.3 0.1 04 0.1 0.3 0.3 0.8 0.8 1.0
Libor 3 meses 1.88 1.38 1.31 1.28 1.12 1.1 1.14 1.16 1.17 117 1.15 1.13 1.12 1.1
TBs 3 meses 1.72 1.21 1.15 1.09 0.94 0.92 0.97 0.96 0.94 0.95 0.91 0.90 0.94 0.94
Bonos 10 arios 5.09 4.03 3.96 3.57 3.33 3.98 4.45 4.27 4.29 4.30 4.27 4.15 4.08 3.84
Bonos 30 arios 5.48 4.78 4.76 4.37 4.55 5.38 522 4.88 5.14 513 5.07 4.96 3.97 4.78
Fondos Federales 1.82 1.24 1.26 1.26 1.22 1.01 1.08 1.01 1.01 1.00 0.98 1.00 1.10 1.06
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 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 10,357.70
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 1,464.31 1569591 1,622.81 1,735.14 181045 1,786.94 1,932.21 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82 1,994.22
Standard & Poor's 500 1,148.08 879.82 916.92 963.59 974.50 990.31 1,008.01 99595 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94 1,126.21
Euro (dls. por Euro) 0.8909 0.9526 1.1181 1.1768 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497 1.2320
Yen por délar 131.63 118.74 118.89 119.38 119.70 120.53 116.91 111.45 109.84 109.62 107.28 105.78 109.00 104.25
Salario por Hora (dis.) 14.73 15.18 15.25 15.31 15.34 15.40 15.41 15.41 15.43 15.46 15.47 15.49 15.52 15.54

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

: ESTADOS UNIDOS

[ Jwenco

29 Marzo 30 Marzo 31 Marzo 1 Abril 2 Abril
Indice de Confianza del
Consumidor.
Confianza del Consumidor Chicago PMI ISM Manufacturero Empleo (Mar.)
(Conference Board) Solicitudes Seguro de
Desempleo
5 Abril 6 Abril 7 Abril 8 Abril 9 Abril
Inflacién (Mar.) Anuncio Politica Monetaria
ISM no Manufacturero Solicitudes Seguro de
Desempleo
PPI
12 Abril 13 Abril 14 Abril 15 Abril 16 Abril
Produccién Industrial (Feb.) Balanza Comercial
Revisada(Feb.)

Ventas al Menudeo (Mar.)
Inventarios de Negocio (Feb.)

Balanza Comercial (Feb.)
CPI
Presupuesto Federal

Solicitudes Seguro Desempleo
Empire State Philadelphia Fed

Produccién Industrial (Mar.)
Confianza Consumidor (UM)

19 Abril 20 Abril 21 Abril 22 Abril 23 Abril
Inflacién 12. Quincena (Abr.) Empleo
Anuncio de Politica Monetaria
Indicadores Lideres Beige Book Solicitudes Seguro Desempleo Bienes Duraderos

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

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

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 aho
Metales
Oro Londres 420.05 422.75 363.65 415.30 383.15 335.50
Plata Nueva York 8.13 7.72 6.72 5.95 5.09 4.45
Cobre (DIs. xTon.) 3,108.00 3,018.00 3,060.00 2,321.00 1,815.00 1,576.00
Zinc (DIs. x Ton.) 1,114.00 1,081.00 1,155.50  1,008.00 838.00 761.00
Petréleo
Brent Ligero 31.18 32.87 34.13 30.30 28.78 27147
Arabe Ligero 31.32 30.72 32.01 28.80 25.53 26.45
Arabe Pesado 28.37 21.77 29.06 26.90 23.58 23.40
West Texas Intermediate 36.19 35.74 36.88 33.04 29.48 31.17
Olmeca 32.33 33.47 34.71 31.21 28.61 27.58
Istmo 30.60 31.83 32.99 29.93 27.64 26.24
Maya 25.74 26.50 26.65 24.30 23.41 21.83
Mezcla 28.04 28.95 29.51 26.77 25.27 23.86
Tasas de Interés
Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250
Libor 3 meses 1.110 1.110 1.120 1.152 1.150 1.278
Libor 6 meses 1.170 1.150 1.173 1.220 1.160 1.226
Cds. 30 dias 1.040 1.030 1.040 1.080 1.070 1.270
Cds. 90 dias 1.070 1.050 1.060 1.100 1.100 1.230
Cds. 180 dias 1.170 1.080 1.110 1.160 1.120 1.170
Treasury Bills 3 meses 0.948 0.940 0.963 0.927 0.938 1127
Treasury Bills 6 meses 0.930 0.922 0.945 0.910 0.920 1.105
Treasury Yields 10 afios 4.144 3.831 4.043 4.253 4.005 3.821
Treasury Yields 30 afios 4.981 4.764 4.900 5.072 4942 4.831
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250
Fondos Federales 1.000 1.000 1.000 0.938 1.063 1.375
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 152.188 154.000 150.938 144.438 145.875 139.125
Argentina
Par 51.250 51.000 48.500 46.000 48.000 44.250
Descuento 49.000 49.000 49.000 50.500 48.500 46.000
Brasil
Par 82.500 85.500 82.500 87.500 79.750 72.250
Descuento 80.250 81.000 81.500 86.375 76.750 68.125
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dis. x euros) 1.2132 1.2121 1.2221 1.2588 1.1691 1.9090
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8305 1.8143 1.8394 1.7850 1.6693 1.5777
Dolar Canadiense 1.3153 1.3184 1.3421 1.2961 1.3412 1.4732
Franco Suizo 1.2904 1.2849 1.2942 1.2395 1.3173 1.3535
Yen Japonés 104.54 105.93 110.09 107.28 110.75 117.97
Futuros - Nueva York May/04 Jun/04 Jul/o4
Oro 422.000 422.500 423.600
Plata 8.155 8.160 8.167
Crudo Ligero 35.77 35.13 34.51
Peso Chicago 0.088950 0.088575 0.088175

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum  1Afo

EMERGENTES IPyC 10,713.54 270  6.01 21.49 37.78 21.81  78.31

ALFA A 43.39 2.02 4.81 36.29 7413 38.48 198.38

Indice Var.% - Dls AMX L 22.11 3.61 10.11 40.65 78.31 43.01 197.18

Local 1Sem. Acum. APASCO * 114.38 2.02 348 23.12 36.10 23.52 74.09

ARA * 34.54 -0.20 2.98 23.45 30.49 23.71 103.30

COREA (KOSPI) 883.69 3.74 13.83 ARCA * 24 .87 -0.52 6.74 15.78 28.86 15.67 52.76

HONG KONG (HANG SENG) 12,731.76 2.13 0.94 ASUR B 23.65 1.50 0.00 20.05 4465 20.05 105.04

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 887.34 -0.87 11.75 BIMBO A 24.29 5.52 1.38 13.24  40.81 15.17 56.21

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,880.45 3.82 8.13 CEL * 15.65 229 -10.83 -24.03 -9.01 -25.12 114.38

ARGENTINA (MERVAL) 1,197.54 -0.13 14.89 CEMEX CPO 68.50 4.56 6.04 17.31 26.78 16.60 77.46

BRASIL (BOVESPA) 22,947.12 8.19 3.12 CIEB 24.50 1.03 2.08 14.86 28.61 15.08 4514

CHILE (CIGP) 7,579.76 4.46 0.98 COLLADO * 9.00 -1.10 42.86 45.16 50.25 4516 50.25

MEXICO (IPC-DLS.) 959.68 1.79 22.19 COMERCI UBC 13.87 -2.87 -4.28 20.29 75.57 22.74 166.73

CONTAL * 21.68 -2.82 3.09 13.51 32.20 14.11 46.98

CYDSASA A 4.02 -7.59 33.55 34.00 111.58 34.00 209.23

DESC B 3.85 -0.77  -17.03 0.00 2.12 -0.52 0.79

ELEKTRA * 74.50 2.05 16.95 25.42 87.14 25.21 223.91

MULTIPLOS FEMSA UBD 56.70 6.08 9.25 38.23 35.06 36.69 58.73

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO A1 46.87 0.09 -3.76 18.63 37.69 18.66 76.87

Actual GCC * 17.80 1.14 7.81 37.56 78.00 37.56 134.21

(e) Feb/04 Dic/03 GEOB 77.00 -0.03 -0.27 34.29 50.13 34.45 226.27

GIGANTE * 7.15 2.88 2.14 19.17 43.00 19.17 45.92

COREA 15.7 15.7 114 GISSA * 21.60 -1.37 -6.09 19.34 23.43 18.03 45.45

HONG KONG 20.8 22.7 14.9 GMEXICO B 41.93 4.51 -4.64 43.84 156.86 45.44 242.80

MALASIA 18.9 18.7 13.2 GMODELO C 30.60 1.39 3.66 14.91 12.54 13.46 34.39

SINGAPUR 20.2 20.3 211 GRUMA B 18.90 1.61 5.00 23.53 29.90 23.53 99.58

ARGENTINA 15.2 15.0 -10.9 GSANBOR B-1 18.13 -0.38 3.66 -6.98 36.32 2.43 74.33

BRASIL 10.7 10.1 11.2 HILASAL A 1.03 -0.96 3.00 17.05  49.28 17.05 3.00

CHILE 324 32.6 17.2 HYLSAMX B 11.75 3.07 32.02 73.30 64.34 73.30 134.53
MEXICO 17.7 16.5 141 HYLSAMX CPO 11.82 2.43 41.39

ICA * 4.00 8.99 9.59 43.37 165.04 53.85 174.32

IMSA UBC 22.12 2.41 -1.69 1777 34.06 -17.77 76.96

KIMBER A 30.61 3.55 458 6.32 14.95 6.28 28.08

KOF L 26.90 3.90 1.51 12.08 13.12 12.08 41.58

MASECA B 5.40 1.89 0.00 12.50 2414 12.50 50.84

MERCADOS NAFTRAC 02 10.70 2.79 6.15 21.45 36.13 21.59 76.57

DESARROLLADOS PENOLES * 63.26 7.27 2884 2079 12585 2450  277.90

SANLUIS CPO 4.90 -2.00 -10.58 55.06 68.97 63.33 12.64

Indice Var.% - Dls SAVIA A 1.48 -1.33 452 1294 725 -11.90 62.87

Local 1 Sem. Acum. SORIANA B 34.38 -1.18 -2.61 39.64 49.48 38.52 98.84

TELECOM A1 16.95 2.60 2.36 8.31 21.51 8.10 49.87

CANADA (COMPOSITE) 8,798.75 3.70 5.51 TELMEX L 19.90 4.41 3.70 8.09 17.27 6.99 23.14

EUA (DOW JONES) 10,470.59 2.52 0.16 TLEVISA CPO 26.35 1.62 10.20 18.59 31.68 17.58 88.35

JAPON (NIKKEI) 11,815.95 1.76 13.65 TVAZTCA CPO 6.89 6.00 12.58 9.19 30.74 7.66 115.31

INGLATERRA (FT-100) 4,465.60 3.37 2.27 VALLE B 17.83 -0.89 -8.09 27.36 40.39 27.36 69.81

ALEMANIA (DAX-30) 4,007.60 4.78 4.80 VITRO A 14.05 -1.61 3.46 27.03 61.31 26.92 76.73

FRANCIA (CAC-40) 3,739.91 4.04 9.00 WALMEX V 34.09 -1.27 1.22 6.03 7.27 6.43 28.59

ESPANA (IBEX-35) 8,269.70 3.92 10.83 GFBB B 12.00 -0.41 0.93 23.58 25.39 25.00 43.71

GFINBUR O 15.49 6.46 9.86 26.97 33.53 27.38 91.23

GFNORTE O 43.69 0.32 3.73 12.05 28.31 12.03 72.62

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 31-Mar

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 37.58 58.52 -0.47 1.25 0.99 0.99 -2.20

Actual Feb/04 Dic/03 ALFA A 26.53  28.13 0.00 -3.65 -4.46  -4.46 15.70

TMM A 86.16 7.56 0.00 0.03 0.33 0.33 0.01

CANADA 18.3 18.3 19.4 CODUSA A 7.88 2.21 23.9 20.3 18.6 18.6 10.8

EUA 211 21.3 22.6 VITRO * 9.82 1.90 -0.06 7.50 7.22 7.22 346

JAPON 69.2 64.7 -126.0 POSADAS A 5.57 0.79 0.00 0.00 -18.6 -18.6 =221

INGLATERRA 16.0 16.1 14.7 CYDSASA A 2.57 0.29 0.01 0.17 2.35 2.35 2.50

ALEMANIA 37.5 37.6 19.4 SANLUIS A 4.06 0.23 0.00 0.00 -0.05 -0.05 -0.05

FRANCIA 325 32.4 39.0 SAVIA A 7.09 0.23 -0.25 0.10 -4.37 -4.37 -77.2

ESPANA 16.9 16.9 15.8 CINTRA A 0.74 0.09 -0.08 -74.7 -74.8 -74.8 -74.9

OTRAS 0.04
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 21426.46 100.00 -6.91 -9.60 2.87 7.31 28.09

16

4



S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA
Vuelven a disminuir las tasas de Cetes

A pesar de que el tipo de cambio habia presentado
presiones desde finales de la semana pasada, los Cetes
volvieron a disminuir con respecto a la subasta previa.
Creemos que esta disminucidon se debe basicamente a la
percepcion positiva que gener6 el dato de inflacion
publicado la semana pasada, el cual estuvo por debajo de
las expectativas del mercado.

Las disminuciones en las tasas de Cetes se presentaron
como sigue: 16 centésimas en la tasa correspondiente a 28
dias, ubicandose en 6.05%; 8 centésimas en la de 91 dias, la
cual se colocé en 6.05% y por ultimo 11 centésimas en la
tasa de 182 dias, de manera que se ubico en 6.12%.

Los Bondes de corte cupon 182 dias, se colocaron a una
sobretasa de 0.30 p.p., lo que representa una disminucién de
6 centésimas con respecto a la subasta previa.

Por ultimo, se subastaron Bonos de 10 afos al 8.56%,
presentando asi una disminuciéon de 4 centésimas con
respecto a la subasta previa (hace un mes).

Nota: Las comparaciones son con respecto a la subasta previa.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Tasas Reales Tasas Equivalentes a

Variacion

Maximo Minimo Actual Anterior
28 6.07 6.03 6.05% 6.21%
6.09 6.00 6.05% 6.13%
6.17 6.04 6.12% 6.23%

Actuales 28 91
-0.16 4.02% 6.05% 6.08%
-0.08 4.53% 6.02% 6.05%
-0.11 ] 3.60% 6.04% 6.07%

Maximo

Bondes 182 0.30

Minimo

0.28

Actual

Sobretasas (p.p)

0.30 0.36

Anterior

Variacion Rend Actual Dem Actual Dem Anterior

-0.06 6.42% 5.22 3.60

Actual

Tasas Nominales

Bono a 3 afios 7.04%
Bono a 5 afios 7.59%
Bono a 7 afios 8.30%
Bono a 10 afios 8.56% 8.60%
Bono a 20 afios 9.32%

Anterior

Tasas Reales

Dem Anterior
Actuales

Variacion Dem Actual

n.d.
n.d.
n.d.
-0.04 4.92% 5.22 2.26
n.d.

Instrumento

EVAyE]

Minima

Actual

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 subasta inmediata anterior.

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Anterior

Variacién Dem Actual Dem Anterior

0.37 0.36 0.37 0.39 -0.02 4.48 4.05
BPATS 5 Afos 0.47 0.46 0.46 0.47 -0.01 4.35 7.43
0.21 0.21 0.21 0.22 -0.01 5.13 13.67
BREMS 3 Afios 0.30 0.30 0.30 0.28 0.02 2.21 10.80

02 de abril de 2004
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Los Bpas de 3 afios se asignaron a una sobretasa de 0.37
p.p., esto es, 2 centésimas menos que la subasta pasada y
los Bpats a 5 afios, a una sobretasa de 0.46, de manera que
presentaron una disminucion de 1 centésima con respecto a
la subasta previa.

Los Brems de 1 afio presentaron una disminucién de 1
centésima mientras que los de 3 afios se incrementaron en 2
centésimas, de manera que se ubicaron en 0.21 p.p. y 0.30
p.p. cabe destacar la importante disminucién que se registrd
en la demanda por Brems en general (ver cuadro
SUBASTA DEL IPAB Y BANXICO).

SECUNDARIO

A partir del dia de la subasta primaria, las tasas en el
mercado secundario comenzaron a presentar disminuciones,
las cuales continuaron hasta finales de la semana.

Estas bajas se atribuyen por un lado al buen dato de
inflacion de la primera quincena de marzo y a que el tipo de
cambio comenzd a disminuir a partir de mediados de Ila
semana, después de haber presentado incrementos
importantes.

Por otra parte, el fondeo reacciond al alza de manera
inmediata a las presiones del tipo de cambio iniciadas la
semana anterior. Sin embargo, a partir del martes, el fondeo
se comportd a la baja apoyado por el tipo de cambio asi
como por los resultados de la subasta primaria.

Por 1ltimo, el dia viernes, se publico el dato de creacion de
empleos de Estados Unidos, el cual sorprendié de manera

positiva llevando al bono de 10 afios de este pais a tocar
niveles de hasta 4.15%. Sin embargo, los réditos mexicanos
se mantuvieron muy estables y con muy poco volumen y
operacion.

EXPECTATIVA

En las ultimas semanas, los datos econémicos que se han
publicado para México, junto con declaraciones del
gobernador de Banco de México y del Secretario de
Hacienda acerca del crecimiento econémico para el 2004,
indican optimismo.

Asi mismo, las encuestas recientes relativas a la inflacion
de marzo muestran un buen dato para el mes y por ultimo,
el tipo de cambio continua presentando bajas.

Esta informaciéon indica que las tasas podrian presentar
bajas aunque marginales ¢ incluso estabilidad.  Sin
embargo, habrd que esperar a tener mdas informacion
econdémica de Estados Unidos ya que esto podria comenzar
a tener impactos en el mercado de dinero mexicano.

C. Pereda/J.A. Castillo

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

Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Mar2004)
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343 -
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19
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40.00 1 — Tasa Real
30.00 -
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Mercado Cambiario

El tipo de cambio cerré la semana en P$11.17/USD, de
manera que perdié 7 centavos frente al dolar.

El rango de operacion se ubicd entre P$11.115/USD y
P$11.2570/USD.

Tras darse a conocer la decision por parte de Banco de
México de no mover el corto, se comenzd a presentar
demanda especulativa de dolares ayudada por una salida de
posiciones de futuros del peso en el CME.

Después de esta sobrereaccion, comenzaron a encenderse
indicadores de sobrecompra y con ello, el peso comenzo a
recuperarse.

A finales de la semana, el buen dato del sector laboral de
Estados Unidos ayud6 a detener las pérdidas del peso frente
al délar.

Expectativa

Para la proxima semana esperamos que el tipo de cambio
pudiera cotizarse entre P$11.10/USD y P$11.24/USD.

C. Pereda/D. Trevirio

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2004)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2004)
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Afio 20per.Mov.Avg. (Afio)

Tipo de Cambio Hoy: $ 11.1700
Plazo 28 91 182 364
Cetes 5.94% 5.94% 5.98% 6.05%
Libor 1.09% 1.11% 1.17% 1.37%
11.1200 10.65 6.62 5.69 5.08
11.1450 7.74 5.71 5.24 4.85
11.1700 4.85 4.82 4.78 4.62
11.1950 1.96 3.92 4.33 4.38
11.2200 -0.91 3.03 3.88 415
11.2450 -3.76 2.15 3.43 3.93
11.2700 -6.61 1.26 2.98 3.70
11.2950 -9.44 0.39 2.54 3.47
Break-even  11.2121 11.3060 11.4400 11.6913

Nota: Las tasas de los Cetes aqui publicadas corresponden a los cierres de los Cetes

gravables del dia viernes, con el fin de hacerlas comparativas con las tasas Libor
también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS.

2 de Abril de 2004
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México-- Futuros del Peso en Chicago
Minimo Cierre

Contrato Maximo

Tipo de Cambio $ 11.1700
En Pesos Variacién Int. Abierto

Jun-04 11.3122  11.2423 11.28987 0.089 -0.314 32,367
Sep-04 11.4613 11.3895 11.43838 0.087 -0.313 641
Dic-04 11.6144 11.5407 11.59084 0.086 -0.357 832
Mar-05 11.7578 11.6822 11.59084 0.086 -0.310 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2004)

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

Comportamiento Délar / Euro(1997-2004)
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Mercados Financieros

Se terminé el primer trimestre del afio y a pesar de que los rendimientos de los mercados accionarios no
fueron tan buenos como los de los tres ultimos meses del 2003, podemos decir que el balance si fue
positivo. Las alzas las siguen liderando los mercados emergentes, destacando, como desde hace mas de un
afo, el desempeio de Europa Emergente y Asia. Por el contrario, entre los que presentaron los resultados
mas pobres, como desde hace algun tiempo, estan los indices de los paises desarrollados, incluyendo

Estados Unidos.
Indices Mundiales (Rendimientos en ddlares)
Rendimiento Rendimiento Rendimiento Las primeras semanas del afio se caracterizaron
1T 2003 4T 2003 1T 2004 por un optimismo creciente entre los
Colombia 5.70% 15.90% 4759% | inversionistas, ante el entorno econémico muy
Rumania 2 44% 15.85% 35.11% favorable. Los.resultados de las empresas del
Perti 12.34% 2351% 24.92% 2003 que se dieron a conocer en enero, y que
Rep Checa 0.67% 15.00% 22.00% llegaron en su mayoria por a'rr}ba de lo que
. esperaban los analistas, propiciaron que los
China 9.03% 0.32% 21.60% ;g . . . .
indices accionarios continuaran con el
Hungria 5.67% 9.85% 21.27% movimiento de alza que inicidé en marzo del afio
México Délares 6.75% 10.14% 20.74% | pasado. En las ultimas semanas del trimestre, sin
México Pesos -3.48% 12.44% 19.58% | embargo, comenzaron a haber algunas dudas
Turquia -11.80% 41.13% 15.99% acerca de ese ritmo de crecimiento; si era
Argentina 21.99% 28.91% 15.01% sostenible, si iba a ser generalizado para todas las
Taiwan -3.26% 4.28% 13.87% regiones del mundo; y sobretodo se comenzd a
Malasia -1.66% 8.26% 13.57% especular sobre si en los precios de las acciones
Corea -18.67% 11.72% 13.29% ya estaban descontadas todas esas expectativas
Japon B.77% 8.89% 1262% | positivas de utilidades; es decir, se comenzd a
Polonia 10.11% 13.91% 10.83% cuestionar si todo parecia Fierpasiado bueno para
Slovenia 0.20% 16.53% 8.50% ser verdad. A este sentlm}qnto de duda, se
Singapur 704% 10.00% 6.90% anexaron los evenEos geopolltlcqs y los ataques
_ terroristas a Espafia y los nervios provocaron,
Indonesia -6.29% 14.61% 5.27% e
entonces fuertes tomas de utilidad en las
Slovaquia 30.45% 11.94% 4.26% acciones.
Indice del Mundo* -5.55% 14.07% 2.51%
Grecia 12.81% 21.10% 2.41% Los que mas han resentido, hasta ahora, el
S&P 500 2.83% 11.64% 1.29% aumepto en la aversion al riesgo, como ya lo
Inglaterra 9.99% 17.59% 1.28% mencmnambos, dsortl los mercados desar;olladc;ls,
aunque cabe destacar que, en general, si ha
Hong,’ Kong 7:38% 11.67% 0.48% hab?do una disminuciénqen el ritr%lo del alza de
Brasi 563% 38.56% 0.02% todos los indices. El Indice del Mundo de
Venezuela -12.16% 30.95% 0.24% Morgan Stanley Capital International, en el que
Francia -11.22% 22.63% 0.36% | se incluyen emisoras tanto de paises emergentes
Nasdaq 1.23% 12.11% -0.46% como de los desarrollados, presentdé un
Dow Jones -3.58% 12.71% 0.92% incremento trimestral de tan solo 2.5%, mucho
Chile -1.29% 17.02% -1.46% mejor que el del primer trimestre del 2003, pero
Filipinas 1.68% 9.90% 2.42% mucho menor que el rendimiento de los ultimos
Alemania -12.84% 31.10% -4.56% tres meses del afo pasado que fue del 14%.
Tailandia 3.31% 34.74% -1547% Meéxico, dentro de los emergentes, fue de los

indices que mas incremento presentd. En
términos de ddlares casi registrd el doble de rendimiento que en el ultimo trimestre de 2003.

Estos resultados acumulados en el 2004, aunque no son tan buenos como los tres ultimos trimestres de
2003, no cambian la tendencia positiva de mediano y largo plazo. De hecho se puede decir que solo se esta
moderando ese ritmo de crecimiento. Las expectativas siguen estando a favor de que este aflo, si serd un afio
de crecimiento economico mundial y por lo tanto de bunas noticias para las empresas.
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Desde el punto de vista técnico, era de esperarse, un descanso en la tendencia después de todas las alzas
presentadas durante el afio pasado y simplemente se esta moderando la pendiente de la linea de alza de largo
plazo.

Abhora bien, los paises que no han parado de subir, entre ellos México, si estdn propensos a tener una toma
de utilidades.

Reiteradamente, hemos mencionando que los excesos a los que ha llegado la Bolsa en términos de la
sobrecompra de los indicadores de velocidad estan abriendo cada vez mas la posibilidad de ver un ajuste
violento. No obstante, en términos de precio no se han generado sefiales evidentes de debilidad pues la
Bolsa sigue conquistando maximos historicos y sigue respetando apoyos y promedios clave.

Indice de la Bolsa

11000
10500
10000
9500
9000
8500
8000
7500
7000
6500
6000
5500
5000
4500
4000
3500
3000
2500

@)rago, Min+116%

500

uinumii11d|lUhuaiIliﬁhIII.1iuuIdiiIﬂlﬂiﬁilihmummm|

Sobrecompra

A/KKWMMAMAW

150

100

“X Sobrecompra extrema 500,

= T A\_,/

1998 [1999 [2000 [2001 [2002 [2003 [2004

Lo que si es cierto es que hay que incrementar la cautela y ser muy selectivos en la inversion, escogiendo
acciones altamente bursatiles, pues cabe destacar que las graficas del Indice de la Bolsa estan presentando
las mismas caracteristicas que en 1999 y 2000 cuando el mercado, después de subir mas del 100% desde su
minimo, como ahora, presentd sorpresivamente correcciones de mas de 20% de todo el avance.

El peligro no esta en los portafolios con un horizonte de inversion de mediano y largo plazo, sino en los mas
especulativos de muy corto plazo.

G. Muiiiz
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Analisis Técnico de Emisora

En el caso de las principales acciones de la Bolsa, no obstante que también prevalecieron los rendimientos positivos, si hubo
varias emisoras que moderaron el ritmo del alza de trimestres anteriores.

Principales emisoras de la Bolsa
(Rendimiento en términos nominales)

Rendimiento Rendimiento Rendimiento Las expectativas para lo que resta del afio, al igual que el Indice,
1T 2003 2003 1T 2004 es que también haya un desempefio positivo, aunque mas
GMEXICO B 10.78% 150.70% 39.96% moderado. De las que fueron ganadoras reafirmen su tendencia
AMX L -2.81% 106.68% 39.59% | positiva de mediano y largo plazo y continten siendo buenas
SORIANA B -14.26% 25.04% 38.52% opciones.
ALFA A 7.71% 101.41% 35.30% -
FEMSA UBD 5.46% 9.36% 32.52% De las que p.resentaron un menor rendimiento,  pueden
GEO B 21.15% 199.84% 30.14% enc’ontr.arse opciones especulativas ya que no se descarta que
ARA * 7.61% 80.13% 25 36% estén simplemente descansando par después retomar el alza con
GFBB O 4.68% 21.37% 25.00% | fuerza.
ELEKTRA CPO -11.21% 131.52% 24.20% | No queremos dejar de mencionar, que también en el corto plazo
IBMV (pesos) -3.48% 43.55% 19.58% | hay posibilidades de ajustes significativos, sobretodo en las que
GCARSO A1 1.33% 54.30% 18.71% | han presentado las alzas méas importantes,
TLEVISA CPO -6.03% 55.30% 17.58%
CIE B -2.15% 23.78% 17.00%
GMODELO C -13.80% 6.35% 12.83%
CEMEX CPO -15.93% 30.73% 12.73%
GFNORTE O -2.00% 52.94% 12.64%
WALMEX V 11.01% 35.66% 6.46%
TELECOM A1 -4.06% 35.29% 6.19%
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

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

Standard and Poors asigna calificaciones crediticias a
SCOTIABANK INVERLAT.

GRUPO FINANCIERO SCOTIABANK INVERLAT.-
Standard & Poor’s Ratings Services asignd hoy las
calificaciones de crédito contraparte en moneda local y
extranjera de largo plazo de “BBB-" y de corto plazo y para
los Certificados de Deposito de “A-3” a Scotiabank Inverlat,
S.A. La perspectiva es estable. Al mismo tiempo, Standard
& Poor’s asigno las calificaciones en escala nacional de largo
y corto plazo de “mxAA” y “mxA-1+". Las calificaciones
estan respaldadas por el mejor perfil financiero del banco y el
apoyo recibido de The Bank of Nova Scotia para lograrlo, asi
como por su exitosa estrategia de penetracion de mercado.
Las calificaciones de Scotiabank Inverlat incorporan los retos
que enfrenta un banco de tamafio mediano para desarrollar el
negocio en un entorno muy competitivo con grandes
participantes, mejorar la estructura de su balance, reducir un
monto todavia grande de créditos reestructurados en su
cartera y mejorar la eficiencia operativa.

S&P aumenta la calificacion en moneda local de
BBVA-BANCOMER.

GRUPO FINANCIERO BBVA-BANCOMER.- Standard
& Poor’s Ratings Services subio en la semana la calificacion
de contraparte en moneda local de largo plazo, de la deuda
senior no garantizada y de los CD’s, asignada a BBVA
Bancomer a “BBB+” de “BBB”. Ademds, confirmé las
calificaciones de largo y corto plazo en moneda extranjera de
“BBB-" y “A-3"y la calificacion en moneda local de corto
plazo “A-2”. La perspectiva es estable. El alza de la
calificacion refleja 1a metodologia de grupo de Standard
& Poor’s en la que BBVA-Bancomer se considera una
subsidiaria estratégicamente importante para Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. La importancia estratégica
de BBVA-Bancomer se deriva de los siguientes factores:

e La participacion mayoritaria de BBVA en su
subsidiaria mexicana. Actualmente, BBVA posee
98.9% de BBVA Bancomer, lo que le otorga un
control total sobre las decisiones administrativas en
el banco. La reciente adquisicion de wuna
participacion adicional de 39.5% en el banco

evidencia el interés de BBVA en el mercado
mexicano y el compromiso con su subsidiaria.

e La completa integracion de la subsidiaria mexicana
con su matriz le permite replicar las actividades de
negocio de BBVA en el mercado local. A este
respecto, BBVA Bancomer opera en lineas de
negocio que son parte integral del grupo BBVA
globalmente. Bajo el nombre comercial de BBVA,
la subsidiaria mexicana se beneficia en términos de
reconocimiento 'y relaciones internacionales.
Asimismo, las operaciones estan totalmente
incorporadas en las estrategias de la matriz y en las
politicas y procedimientos de administracion de
riesgo. La entidad mexicana es operada por
ejecutivos con amplia experiencia en la cultura
bancaria y red mundial de BBVA, y por otros con un
buena experiencia en el mercado, lo que ha
permitido a BBVA Bancomer obtener buenos
resultados y tener perspectivas realistas a mediano
plazo.

Sector Comercial
Consumo

y Bienes de

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

Elektra pagard dividendo y coloca el Certificado
Bursatil.

ELEKTRA. El 29 de marzo del presente afio, la compaiiia
realizd su Asamblea Anual Ordinaria, en donde se decretd y
aprobo el pago de un dividendo a razén de Ps$ 1.03347 por
accion Elektra * (equivalente a US$ 0.09395), 6 Ps$ 4.13387
por ADR (equivalente a US$ 0.37581), totalizando
aproximadamente Ps$ 242.0 millones (equivalentes a US$
22.0 millones). Lo anterior representa un rendimiento del
dividendo sobre el precio de la accion de 1.379% vy
aproximadamente 7.0% del EBITDA generado por Grupo
Elektra durante 2003. Se espera que el dividendo sea pagado
el 6 de abril de 2004.

Por su parte, la compafiia anuncié que el 31 de marzo de
2004 emitio exitosamente Ps$ 400 millones en Certificados
Bursatiles quirografarios de corto plazo. La emision tiene un
plazo total de 336 dias con un rendimiento anual de TIIE a 28
dias + 250 puntos base. La emision tiene una calificacion de
deuda de "F2(mex)" de Fitch México para emisiones en
moneda nacional.
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El pasado 22 de marzo de 2004, Grupo Elektra anuncié que
el 21 de abril de 2004, liquidara la totalidad de su Bono por
US$ 275 millones en circulacion con tasa del 12% y
vencimiento en 2008, con un premio de 106% sobre el monto
principal, mas intereses acumulados, lo que suma US$ 293
millones. Los recursos para la liquidacién anticipada del
Bono se componen de US$ 218 millones del monto neto
recibido de los Certificados Bursatiles quirografarios de largo
plazo, emitidos el pasado 19 de marzo de 2004; US$ 36
millones (Ps$ 400 millones) de esta emision quirografaria de
corto plazo; y US$ 39 millones de la posicion de efectivo de
Elektra.

La liquidacion anticipada le permitird a Grupo Elektra
eliminar sus obligaciones denominadas en dolares
americanos, obtener ahorros por concepto de gastos
financieros de aproximadamente US$ 40 millones durante los
siguientes cuatro afios, y eliminar substancialmente su
exposicion al tipo de cambio.

Comerci realiza Asamblea Anual.

COMERCI. El 31 de marzo del presente afio, la compania
realizd su Asamblea Anual en donde se aprobaron los
resultados del ejercicio social que termind el 31 de diciembre
de 2003. Asimismo, se aprobo el informe presentado por el
Comité de Auditoria, en relacion con los Estados Financieros
de la empresa al 31 de diciembre de 2003. Se decreto y
aprobo el pago de un dividendo por la cantidad de Ps$ 0.1115
(once punto quince centavos M.N.) por cada una de las
Unidades Vinculadas que se encuentren en circulacion en la
fecha en que se pague el dividendo, mismo que se cubrird en
una sola exhibicion contra la presentacion del cupén No. 8 de
los titulos en circulaciéon a partir del 15 de abril del 2004.
Esto representa un rendimiento del dividendo sobre el precio
de 0.78%.

En nuestra opinion, las perspectivas de Comerci son positivas
para lo que resta del afio, especialmente ahora que ha logrado
darle la vuelta a la empresa. Comerci continuara mejorando
sus resultados, y sus margenes seguiran reflejando una
tendencia creciente, ya que ahora estan aplicando el “roll
back” de los inventarios. Por otra parte, creemos que
Comerci buscara acelerar su crecimiento y consideramos que
puede ser via la adquisicion de alguna cadena comercial.

Bionova  Holding
reestructura financiera.

Corporation  concluyo la

SAVIA. Bionova Holding Corporation, informé que todas las
transacciones relacionadas con la reestructuracion financiera
anunciada previamente y su fusion, quedaron terminadas el
30 de abril de 2004. Como resultado Bionova Holding es
ahora indirectamente una subsidiaria 100% controlada por
Savia, S. A. de C. V. Bajo los términos de la fusion, cada
una de las acciones ordinarias de Bionova Holding (otras

acciones son conservadas por Savia y sus afiliadas) fueron
convertidas con el derecho de recibir Ps$ 0.09 en efectivo.
La Compafiia pagara $0.09 por accion de la fusion,
considerando que los accionistas de registro hasta la fecha de
la fusion (29 de marzo de 2004).

Wal*Mart de México da a conocer el resultado del
pago de dividendo.

WALMEX. Conforme al acuerdo tomado en su pasada
Asamblea de Accionistas el 25 de febrero de 2004, en donde
se decretd un dividendo que a eleccion de cada accionista
seria pagadero en efectivo, a razon de $0.44 por accidn, o en
acciones, en proporcion de una acciéon por cada 75.82
acciones que tuvieran en posesion, los titulares de
3,313,572,335 acciones manifestaron su decision de recibir
su dividendo en acciones, quienes recibieron 43,703,087
nuevas acciones Serie V.

Como resultado, el nimero total de acciones en circulacion
después del pago de dividendo asciende a 4,473,929,032
acciones Serie V, mismas que representan la totalidad del
capital social de Wal-Mart de México, S.A. de C.V.

Asimismo y en seguimiento al acuerdo adoptado sobre el
décimo punto del orden del dia de la Asamblea de
Accionistas mencionada, a partir del 31 de marzo de 2004,
quedaron canceladas 54,746,378 acciones que no fueron
suscritas ni entregadas a los accionistas, asi como la parte
proporcional al aumento de capital social que habia sido
decretado en dicha Asamblea para dar cumplimiento con el
pago de este dividendo.

Por su parte, la compaiiia reportara sus ventas mismas tiendas
correspondientes al mes de marzo del presente aflo, el dia 5
de abril de 2004. Nuestra estimaciéon contempla una
contraccion de 1.5% a 2%.

Alejandra Marcos Iza

hleiandra.marcos@cbbanorte. com.mx|

Copamex logra la sustitucion de avales para sus
certificados bursdtiles.

COPAMEX.- El miércoles se celebré la asamblea de
tendedores de bonos en la cual se aprobo la liberacion de
avales de Copamex, Productos al Consumidor, como garantia
de los Certificados Bursatiles. Las subsidiarias que se
liberaron fueron Industria Papelera Mexicana S.A. de CV.
Papeles Higiénicos del Centro S.A. de CV y Copamex
Comercial, S.A. de CV. Esto es con el propdsito de vender el
49.9% del negocio de Productos al Consumidor a una
empresa extranjera. Con esta venta Copamex recibira
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US$100 millones los cuales se utilizaran en el pago de la
deuda del Bono Yanqui que vence el 30 de Abril. Los avales
seran sustituidos por una garantia parcial de pago por parte
del Banco de Desarrollo Holandés (FMO). La garantia sera
igual al 15% del principal e intereses. Con este cambio de
avales se pretende reducir el nivel de endeudamiento de la
empresa y recuperar la flexibilidad financiera. Aunado a esto
la calificadora Fitch de México, cambiara la calificacion de
los certificados de A- (mex), a A (mex).

Posteriormente se dio a conocer que la compaiiia concluy¢ el
acuerdo de la venta del 49.9% de la division de productos al
consumidor a la compania sueca Svenska Cellulosa
Akitebolaget (SCA). SCA y Compamex son socios en
Sancela S.A. de CV, que que es la empresa dedicada al
segmento de proteccion femenina con la marca “Saba”. La
adquisicion esta condicionada a la completa reestructura de la
deuda de Compamex y se espera que se concluya a finales de
este mes. La reestructura consiste en la liberacion de avales
de las subsidiarias de productos al consumidor; la venta del
49.9% de la division de productos al consumidor, y por
ultimo la completa transaccion con el IFC por un préstamo de
US$175 millones; la respuesta de esta tltima parte se espera
que se concrete en los proximos dias. La venta sera efectuada
por US$100 millones, lo que equivale, de acuerdo con
nuestros calculos, a un multiplo P/UAFIDA menor a 4x,
mientras que Kimberly cotiza a un multiplo superior a 6x.
Los recursos seran utilizados para pagar parte de su deuda, en
especifico, el Bono Yanqui que vence el 30 de este mes.
Aunado a esta venta, el afio pasado Copamex, vendid la
division de sacos multicapa por un monto que ascendio a
US$52 millones. Con esto, el Bono Yanqui queda cubierto ya
que asciende a $US 146 millones. SCA es una compailia que
se dedica a la produccion y distribucion de productos
higiénicos, empaques y papel, sus principales mercados son
Europa y Estados Unidos, sin embargo tiene presencia en
ciertas partes de Latinoamérica.

Sector Medios

Fabiola Molina del Valle

I[abiola.molina@cbbanorte. com. mgl

Fitch Ratings ratifica las calificaciones crediticias de
GRUPO TELEVISA.

GRUPO TELEVISA.- Fitch Ratings ratificé las
calificaciones de la empresa en la escala doméstica de
"AA+(mex)" y las calificaciones en la escala global de deuda
no garantizada en moneda extranjera de "BBB-" y en moneda
local de "BBB". La perspectiva de las calificaciones, tanto
en la escala doméstica como internacional permanece
estable. Fitch considera neutral para la calidad crediticia de
Televisa las propuestas de recapitalizacion de acciones,
politica de dividendos en efectivo y de un dividendo

extraordinario en efectivo para el afio 2004 anunciados por la
compatfiia. Asimismo, en opinion de Fitch la politica de
dividendos aprobada por el Consejo de Administracién de
Televisa para los proximos tres afios, aunada al programa de
recompra de acciones, no afectan la calidad crediticia de la
empresa. Al cierre de diciembre de 2003 la compaiiia generd
$7.5 mil millones de pesos de EBITDA y mantenia un saldo
en efectivo e inversiones temporales de $12.3 mil millones de
pesos. El pago de dividendos propuesto para éste afio seria de
aproximadamente $3,850 millones de pesos, por lo que, en
base pro-forma, el indicador de Deuda Neta / EBITDA se
mantendria alrededor de 0.4 x, igual que al cierre de 2003. El
indicador Deuda / EBITDA debera mantenerse cercano a los
niveles registrados en 2003 de 2.0x.

Asamblea anual ordinaria de TVAZTECA el 15 de
abril.

TV AZTECA.- La empresa convoc6 a asamblea anual
ordinaria de accionistas el 15 de abril, entre los puntos mas
relevantes a tratar estaran: 1) El decreto del pago de un
dividendo preferente unitario para las acciones de la Serie
"D-A" de Ps 0.00707 por accioén y para las acciones de la
Serie "D-L" de Ps 0.00707 por accion y 2) La discusion, y en
su caso, aprobacion a una propuesta para reducir el capital
contable de la Sociedad, mediante reembolso en efectivo a
los accionistas.

Cabe recordar, que el 25 de febrero del 2004, el Consejo de
Administracion de la empresa anuncié que propondria a la
asamblea de accionistas la distribucion en efectivo de US$52
millones a sus accionistas. Lo anterior implicaria un pago de
Ps 0.1905 por accidn, lo que arroja un rendimiento de 2.84%
usando un precio del cierre del primero de abril de Ps 6.69
para las acciones de TV AZTECA.

Sector Telecomunicaciones

Gerardo Molina Llovera
berardo.molina@cbbanorte.com.mx|

Revision de estimados de América Movil.

AMERICA MOVIL. De nuestra revision concluimos que en
casi todas las regiones de América en donde operan, deberan
de mantenerse altos crecimientos en los ingresos, a la par de
que continuara la mejoria en margenes. Adicionalmente, las
necesidades de inversion disminuiran en forma importante,
liberando recursos que se destinaran a la recompra de
acciones y al pago de dividendos. En particular en México, y
contrario a lo que pudiera pensarse, los margenes no solo no
se veran afectados sino que continuaran aumentando, no
obstante las importantes disminuciones en las tarifas de
tiempo aire. Adicionalmente, se ha observado que la
elasticidad de la demanda a los menores precios ha sido
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superior a la unidad. Con la informacion anterior aumentan
nuestras estimaciones de los resultados de la empresa, el
multiplo VE/Uafida que proyectamos a doce meses
disminuye a 7.1x del nivel de 10.2x en que se encuentra
actualmente. Con lo anterior calculamos un nuevo precio
objetivo de Ps 24.50 y consecuentemente revisamos nuestra
recomendacion a MANTENER — Riesgo Bajo.

Fallo de la OMC con vrespecto al Sector
Telecomunicaciones en México.

TELECOMUNICACIONES/TELMEX. El viernes 2 de
abril, se dio finalmente a conocer el fallo de la Organizacion
Mundial de Comercio (OMC) con relacion a la controversia
con las autoridades de Comercio de los Estados Unidos sobre
la forma en como se establecen las tarifas de liquidacion que
aplican en el trafico de llamadas entre México y Estados
Unidos (recomendamos al lector referirse a nuestra nota
publicada en el boletin semanal del 19 de marzo) Concluimos
que la resolucion es en contra de México en cuanto al
establecimiento de las tarifas y en contra de Estados Unidos
en cuanto a la practica de by-pass con el que se evita el pago
de las mencionadas tarifas. En suma creemos que sera poca o
nula la afectacion en los resultados de Telmex pues los
ingresos por las tarifas de liquidacion solo representan el 2%
de los ingresos de Telmex y se estima que el efecto de las
reducciones en las tarifas se compensa con la disminucion en
el by-pass. Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA
— Riesgo Bajo con un precio objetivo a 12 meses de Ps 22.00.

Sector Distribucion, Turismo y
Restaurantes

Gerardo Molina Llovera
lgerardo.molina@cbbanorte.com.m>|

Alsea incursionard en el mercado de comida rapida de
pollo.

ALSEA. La empresa anuncié que firmoé un acuerdo con AFC
Enterprises Inc. para operar la marca Popeyes Chicken &
Seafood en México, a través de tiendas propias y
subfranquicias. En un principio, Alsea planea llegar a operar
110 restaurantes de Popeyes en los proximos 9 afios, para lo
cual comenzara con la apertura de cuatro unidades en este
afio y concluira el 2008 con al menos 55 restaurantes. Los
derechos de la franquicia maestra excluyen los estados de
Nuevo Leon, Tamaulipas, Coahuila y Chihuahua, que estan
reservados para el actual franquiciatario que opera 15
restaurantes en la Cd. de Monterrey. Cabe mencionar que
actualmente, el consumo per-capita de pollo en México
supera los 20 kg. anuales y el 60% de la poblacion incluye en
su alimentacion productos avicolas. Por su parte, México es
el cuarto productor de pollo a escala mundial. Popeyes®
Chicken & Seafood es la segunda cadena de comida rapida

de pollo mas grande en el mundo, y es famosa por su cocina
estilo Nueva Orledns. Al cierre de 2003, Popeyes operaba
1,803 restaurantes en mas de 20 paises del mundo.

Sector Acero,
Conglomerados

Mineria y

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

ALFA pago el primero de abril a sus accionistas un
dividendo de Ps 0.8407725 por accion.

ALFA.- La empresa informa a sus accionistas, que el tipo de
cambio aplicable al pago del dividendo decretado en Ia
pasada Asamblea General Ordinaria de Accionistas, es de Ps
11.2103 por délar, seglin ha sido publicado el dia de hoy por
el Banco de México en el Diario Oficial de la Federacion. Por
lo tanto, el monto del dividendo en pesos, pagadero a partir
del dia de mafiana primero de abril, es de 0.8407725 por
accion (un rendimiento sobre el precio de cierre de ayer de Ps
42.39 de 1.98%).

Mejoran las cifras de ventas de automdoviles nuevos en
EUA.

DESC/GISSA/VITRO/NEMAK - El dia 1° de abril en EUA
se dieron a conocer los resultados de las principales
armadoras de automoviles en dicho pais. Nissan Motor Co.
Ltd. encabez6 el alza en las ventas de vehiculos en EUA en
marzo, mientras que Ford Motor Co. y General Motors Corp.
reportaron aumentos moderados. Las ventas en la industria
aumentaron alrededor de 4% desde los débiles niveles de
hace un afo, afectados por la guerra en Irak. Las ventas de
automoviles y camionetas livianas en Estados Unidos
aumentaron a una tasa anualizada estacionalmente ajustada
de 16.6 a 16.7 millones de vehiculos, la tasa mas fuerte del
afio y un incremento en relacion con los 16.1 millones en
marzo del afio pasado. Nissan, que ha lanzado una nueva
camioneta y vehiculos deportivos utilitarios (SUV) en los
ultimos meses, reportd un crecimiento de 30.3% en sus
ventas en Estados Unidos, a una cifra récord de 90.494
automoviles y camiones. Mientras que Ford Motor Co. puso
fin a cinco meses consecutivos de caidas, al reportar una
modesta ganancia de 2.2% en sus ventas. GM, el mayor
fabricante automotor del mundo, dijo que las ventas, sin
incluir su marca Saab y algunos camiones medianos y
grandes, aumentaron 6.3%. En el lado negativo, las ventas de
DaimlerChrysler cayeron 3% en marzo, con resultados mas
débiles para sus marcas Mercedes y Chrysler, indicd el
fabricante. En general, creemos que esta es una buena
noticia para los fabricantes de auto-partes en el pais,
cuyos resultados son fuertemente influenciados por las

2 de Abril de 2004 27

4


mailto:gerardo.molina@cbbanorte.com.mx
mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

ventas de las principales armadoras (OEM’s) en EUA.
Creemos que las que pudieran obtener mayores
beneficios de estos datos son GISSA y NEMAK, pues
recientemente han anunciado la adjudicacion de nuevos
contratos de auto-partes, los datos anunciados de marzo
en EUA podrian implicar un mayor volumen proveniente
tanto de los contratos anteriores como de los nuevos en el
futuro.

GISSA propondra el pago de un dividendo por Ps 0.72
en su asamblea de accionistas del 30 de abril.

GISSA.- La empresa convocara a sus accionistas a asamblea
anual ordinaria el 30 de abril, en dicha asamblea se
propondré el pago de un dividendo en efectivo de Ps 0.72 por
accion (un rendimiento del 3.3% con respecto al precio de
cierre de Ps 22.85 del 1 de abril).

Francisco Sudrez Savin

I[rancisco. suarez@cbbanorte. com.mg}

GMeéxico: los inventarios del cobre muestran
importantes bajas adicionales, impulsadas por las
fuertes compras de China, y la curva de futuros del
cobre habla mucho de la fortaleza del mercado.

GMEXICO. Nuevamente, los inventarios del cobre en el
London Metal Exchange (LME) mostraron nuevas bajas.
Parte de dichas bajas se explica por el consumo de materias
primas por parte de China. China reveld sus importaciones
durante el mes de febrero de cobre refinado (151,462
toneladas métricas, un 104.2% mas que en igual mes del afio
anterior), y cobre en concentrados (173,601 toneladas
métricas), mientras que para el periodo enero-febrero, las
importaciones de aquel pais de cobre refinado fueron de
267,087 toneladas métricas, un 52% superior al mismo
bimestre del afio anterior, y las importaciones de cobre en
concentrados ascendieron a 453,319 toneladas métricas, u
13% superior a los meses enero-febrero del 2003.

En un esfuerzo por disminuir el ritmo de
crecimiento de China, se elevan tasas de redescuento
y aumenta el nivel de reservas para la banca de
dicho pais, pues el agregado monetario M2 estaba
creciendo a tasas del 19%. China es muy importante
para los precios de las materias primas en general,
pero estructuralmente, y en la medida en que la
economia China no implosione, seguira siendo un
importador neto de materias primas y de cobre en
particular.

A pesar de que China busca moderar su crecimiento
econdmico mediante una politica monetaria mas restrictiva,
estructuralmente China deberia seguir siendo un importador

neto de materias primas y cobre en particular. Lo anterior
porque estructuralmente su industria NO esta integrada y ello
limita las posibilidades de suministrar internamente sus
crecientes necesidades de cobre. Esta hipodtesis deberia ser
cierta en la medida en que la economia China s6lo modere su
tasa de crecimiento. Las acciones de Grupo México se
recomiendan como COMPRA-Riesgo Alto, Precio Objetivo
de Ps 55.00 por accion.

Los futuros del cobre de 15 meses y 27 meses se
ubicaban al viernes en US$ 1.20 y US$ 1.10 por
libra, respectivamente, muy por encima de los
niveles promedio de 2003 de US$ 0.81. Ademas, los
precios spot estan USS$ 0.04 por libra por encima de
los contratos de tres meses, lo que refleja el gran
nivel de escasez del metal.

1.50 Curva de contratos del cobre (LME)
1.40 |

1.30
1.20 4
1.10

1.00 -
0.90 | Promedio del contrato a tres meses durante 2003

0.80 9
0.70 ‘ :
15 Meses 27 Meses

Spot Tres
Meses

Los inventarios del cobre no habian estado tan bajos
desde el primer trimestre de 1997. Pero dada la tasa
de disminucion, es probable que se dirija a niveles
no vistos desde la década de 1980, lo que dara un
soporte importante a los precios.

Para dar una idea de cémo han bajado los inventarios,
actualmente se ubican en niveles de 187,400 toneladas
métricas (TM), cuando en febrero 20 de este mismo afio se
ubicaban en cerca de las 300,000 TM y el 16 de enero cerca
de 400,000 TM. Una idea adicional surge de ver cual era la
capacidad de produccion de 2001 de acuerdo al LME:
15°544,500 TM o 295,114 TM por semana. En otras
palabras, actualmente los inventarios son equivalentes a solo
1.6 semanas respecto de la capacidad de produccion del 2001.
Dicha capacidad ha disminuido desde aquel entonces, pues se
dieron varios e importantes recortes a la produccion. Adn si
ajustamos la cifra disponible de 2001 por los meses de
mantenimiento, digamos de doce meses a so6lo diez, los
inventarios serian suficientes para solo 1.9 semanas de
produccion, y muy por debajo de los 3.3 semanas a que llegd
a estar el mercado del cobre.

2 de Abril de 2004 28


mailto:francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Sector Infraestructura

Francisco Sudrez Savin
lfrancisco.suarez@cbbanorte.com.mx

GEO: las propuestas del Consejo de Administracion a
ser votadas en Asamblea de Accionistas son excelentes
noticias para los accionistas minoritarios y la
valuacion de las acciones.

GEO. Para el proximo dia 21 del mes en curso, la empresa
convoco a asamblea de accionistas. Entre los puntos a tratar
se propondra:

% Dejar sin efecto el Plan de Proteccion de la Sociedad y de
sus Accionistas Minoritarios aprobado en su Asamblea
General Extraordinaria celebrada el 31 de agosto de 2001.

** Dejar sin efecto la autorizacion otorgada en la Asamblea
General Extraordinaria de Accionistas de la empresa del
31 de agosto de 2001 para que el Consejo de
Administracion llevare a cabo la Emision de hasta
50'000,000 (cincuenta millones) de Obligaciones
Quirografarias Necesariamente Convertibles en Acciones
de Corporacion Geo, S.A. de C.V. (GEO) 2001 BIS.

o Cancelacion de las 50'000,000 (cincuenta millones)
de acciones emitidas por Corporacion Geo S.A de C.V.,
en cumplimiento de las resoluciones de la Asamblea
General Extraordinaria de Accionistas de fecha 31 de
agosto de 2001, con motivo del Plan de Proteccion de la
Sociedad y de sus Accionistas Minoritarios, que no han
sido suscritas ni pagadas, y en consecuencia que se
encuentran depositadas en la tesoreria de la Sociedad y la
consecuente reduccion del capital social autorizado.

%* Re-estructura en el nimero de acciones que represente el
capital social de manera que en lo sucesivo el capital
social se represente por 555'396,540 acciones comunes,
nominativas, de la Serie "B", todas sin expresion de valor
nominal, en lugar de las 111'079,308 acciones comunes,
nominativas, de la Serie "B", todas sin expresion de valor
nominal, entregando a los accionistas cinco acciones por
cada una de las acciones actualmente en circulacion, para
lo cual se canjearian los actuales titulos que representan
las acciones en las que actualmente se divide el capital
social, por nuevos titulos de acciones Emision "2004" que
amparen cinco nuevas acciones representativas del capital
social, por cada una de las acciones en las que a la fecha
de esta Asamblea estd representado dicho capital, sin
necesidad de pago alguno por parte de los accionista

Las implicaciones de las propuestas por parte del Consejo de
Administraciéon de GEO son positivas. Por un lado, el plan de
proteccion por compra hostil con una valuacién en P/VL
superior a 2.0x simplemente no tenia razéon de ser, pues
cumplid con su propdsito en su momento cuando GEO

enfrentaba problemas importantes y su valuacion era MUY
inferior al valor contable. Lo mas importante, sin embargo, es
que a los precios actuales el hecho de que el grupo de control
pudiera adquirir 50 millones de acciones a precios tan bajos
del nivel de mercado era, desde nuestro punto de vista, malo
para los accionistas minoritarios, quienes estan en su derecho
de elegir en un momento dado si quieren a otra
administracion a cargo del control de los destinos de GEO.
Esto ultimo deberia de tener implicaciones positivas para la
relativamente baja valuacion de GEO. Finalmente, el split
tendra un efecto también positivo, por los altos niveles de
precio al que cotizan las acciones de GEO actualmente.
Nuestra recomendacion es de COMPRA-Riesgo Medio y
nuestro precio objetivo es de Ps 92.50.

ICA gané contratos por mds de Ps 1,000 millones.
Elevamos precio objetivo a Ps 4.55 por accion.

ICA.- La empresa anuncidé que gano contratos por mas de Ps
1,000 millones. La primera asignacion corresponde a la
construccion de 6 kilometros del tramo Tejocotal- Nuevo
Necaxa, de la autopista México - Tuxpan, en los estados de
Hidalgo y Puebla, con un valor de Ps 446 millones. Las obras
incluyen la construccion de terracerias, obras de drenaje,
pavimentos y obras complementarias, asi como la
construccion de puentes y pasos vehiculares. Estas obras
tendran una duracion de 18 meses. La segunda, dice la
empresa, se refiere al Entronque "Ldopez Portillo", con un
valor de Ps 180 millones y comprende la construccion de
estructuras, terracerias, pavimentacion, obras de drenaje y
obras complementarias. Localizado en el Tramo Ecatepec -
Ojo de Agua, de la Autopista México - Pachuca, en el Estado
de México, la obra sera construida en 13 meses. Ambos
proyectos seran construidos para el Fideicomiso Autopistas y
Puentes del Golfo Centro. Una tercera adjudicacion a ICA es
la construccion del Hospital Modular de Especialidades para
144 camas, en la Delegacion Iztapalapa. El contrato, que sera
ejecutado en 11 meses, es a precio alzado e incluye
construccion y equipamiento con un valor de Ps 350
millones. El hospital contard entre otras, con area de
obstetricia, perinatologia, medicina interna, cirugia general y
servicios auxiliares. Las obras serdn realizadas para el
Gobierno del Distrito Federal, a través de la Secretaria de
Obras y Servicios. La cuarta asignacion se refiere a la
fabricacion y almacenaje parcial, a precio alzado, de 2,167
tabletas para la construccion de la 2a Etapa del distribuidor
vial san Antonio tramos VII y VIII, IX y X, con un valor de
Ps 53 millones. El programa de suministro de las tabletas
para el Gobierno del Distrito Federal, por medio del
Fideicomiso para el Mejoramiento de las Vias del Distrito
Federal (FIMEVIC), tendra una duracion de 5 meses. Muy
buenas noticias, la tasa de utilizacion del segmento de
construccién civil sera benéfico para los margenes de
ICA. No hay que olvidar que ICA afirmé que concursaria
en proyectos con valor de US$ 600 millones en los
proximos meses, por lo que hay que estar pendientes de la

2 de Abril de 2004 29

4


mailto:francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

evolucion de dichos concursos que darian trabajos por
otros 15 meses de construccién en adicion a la obra
contratada por ejecutar (backlog) que actualmente suma
el equivalente a 19 meses Los contratos obtenidos reponen
el 40% de la obra ejecutada en trabajos de construccion
por ICA durante el 4T03. En este y el préoximo aiio, las
licitaciones en las cuales concursaria ICA ascenderian
entre US$ 15 y USS$ 17 billones. Creemos que ICA esta en
condiciones de generar una UAFIDA por US$ 115
millones, es decir mas que duplicar la generada el aiio
pasado. Elevamos nuestro precio objetivo de Ps 4.15 a Ps
4.55, utilizando un nuevo multiplo objetivo VE/UAFIDA
de 7.1x y uno P/VL de 1.31x, niveles inferiores a los
actuales de 1.54x P/VL y de 16.0x del VE/UAFIDA.
Nuestra recomendacion es de COMPRA-Alto Riesgo.

ICA llevard a cabo asamblea de accionistas: se dard
avance a los ultimos esfuerzos para reducir gastos.

ICA.- De acuerdo a la convocatoria de Asamblea de
Accionistas, la empresa propondra cancelar el plan de opcion
de compra de acciones de EMICA para funcionarios y
empleados de la empresa. Dicha Asamblea se celebrara el

proximo 16 de abril. Esto es parte de los esfuerzos
adicionales para disminuir gastos y ciertos privilegios que, en
nuestra opinién, se explica por la mayor participacion en el
capital de ICA por parte de Inbursa-Slim y empresas
relacionadas. Esto es positivo, pues, como se habia anunciado
en el ultimo reporte de resultados de la empresa, estos
esfuerzos adicionales cuyo costo estda ya reflejado en los
numeros del 4T03 implicaran ahorros anuales de Ps 90
millones. En otras palabras, no so6lo ICA tiene un mejor
entorno con mayor posibilidad de obtener contratos
importantes, sino que la mejoria en la perspectiva de ingresos
para la compafiia generarda mayores beneficios a los
contemplados puesto que los gastos fijos estan disminuyendo.

Lamosa pagara dividendo a razon de Ps 0.2635 por
accion.

LAMOSA. En su asamblea de accionistas celebrada el
pasado 29 de marzo, se aprobd el pago de un dividendo a
razon de Ps 0.2635 por accién, pagadero en una sola
exhibicion a partir del dia 12 del mes en curso, contra la
entrega del cupon 2 de los titulos de acciones Emision 2002.
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Clasificacién de Acciones por
Recomendacién, Riesgo y Rendimiento

° o ° ° ° o
2 o B o = s |[E o 3 s |2 8
= ° =] O} ° Z (=} L, ° =]
9 = w < o) € |W P ) c |W <

ACCION Precio °° S E = ACCION Precio % s |[E = ACCION Precio % S § =
2 > = o > | F o] > =
2|55 & S5 2 & B3 E B
o o © o
WALMEXV 34.09| 39.70 044| 17.7%| GEOB 77.00 | 92.50 - 20.1%] GMEXICOB 41.93 | 55.00 - 31.2%)
ARA* 34.54 | 40.00 - 15.8%]| GSANBORB-1 18.13 | 21.00 - 15.8%) HOGARB 5.18 6.40 - 23.6%)
TELMEXL 19.90 | 22.00 0.68| 14.0%| ALFAA 43.39 | 48.00 1.10| 13.2% ICA* 4.00 4.60 - 15.0%
é COMERCIUBC 13.87 | 1550 0.11 12.5%] KOFL 26.90 | 30.00 - 11.5%)
% GMODELOC 30.60 | 3350 0.59( 11.4%
]
(&S]
Y AMXL 2211 | 2450 012 11.4% HYLSAMXB 11.75| 13.50 - 14.9%
w TELECOMA1 16.95 | 18.60 - 9.7%)
E TLEVISACPO 26.35| 2730 1.22 8.2%)
-
4
<
=
FEMSAUBD 56.70 | 60.00 0.28 6.3%| GFINBURO 1549 | 16.20 0.30 6.5%| i TVAZTCACPO 6.89 7.00 0.19 4.3%
CEMEXCPO 68.50 | 69.50 2.50 5.1%| GCARSOA1 46.87 | 48.70 0.70 5.4%) | ELEKTRA* 7450 71.00 0.85 -3.6%)|
KIMBERA 30.61| 29.80 1.86 3.4%| CIEB 2450 | 22.50 - -8.2%)
SORIANAB 34.38 | 32.00 - -6.9%
ANALISIS FUNDAMENTAL 2-Abr-04

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.
i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.
i ELEKTRA * El precio de la accion se ha visto afectado por el proceso de investigacion que esta pasando TVAZTECA, y es probable que mientras no se
resuelva éste continlie presentando movimientos a la baja.
i TVAZTCACPO  Se encuentra en proceso la investigacion de determinara si se cumplieron con las normas vigentes en Estados Unidos de difusién de
informacion en las operaciones que dieron como resultado la reduccion de deuda de UNEFON.
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
02-Abr-04 | CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 24870 10.7479  1.2494  1.2494 27819 27819 13566  2.31 19.91 6.33
BACHOCOUBL 4 21.000 33.3812  1.8115  1.8115 15742 15742 52110 0.63 11.59 5.95
BIMBO A 4 24.290 13.0658  0.8201  0.8201 28192 2.8192  1.4944 1.86 29.62 5.01
BAFAR B 4 33.300 20.296  4.5325  4.5325 38519  3.8519  0.1046 1.64 7.35 7.14
CONTAL * 4 21.680 10.2794  1.5168  1.5168  0.884 22209 22209  3.4506 2.11 1.73 1429  24.52 6.82
FEMSA UBD 4 56.700 26.8065  2.9192 29192  4.894 114338 11.4338  7.2994 2.12 2.13 19.42 1159 6.32
GMODELO C 4 30600 122125 14813 14813 1521 33416  3.3416  3.7272 2.51 2.23 2066  20.12 7.80
GMODERN * 4 33.000 32.629 24884 24884 45738 45738  6.3293 1.01 13.26 5.62
GRUMA B 4 18.900 223544  1.0952  1.0952 3.8840  3.8840  0.8203 0.85 17.26 6.03
KOF L 4 26.900 12.2690  1.2521  1.2521 2146 36343 36343 15074 2.19 2.09 2148 1253 9.94
HERDEZ * 4 5200 3.7168  0.1352  0.1352 07780  0.7780  0.1590 1.40 38.47 9.49
MASECA B 4 5400 5.9380  0.3397  0.3397 04288  0.4288  0.2049 0.91 15.90 7.84
SAVIA A 4 1480 6.5709 -4.4395  -4.4395 -0.4339 04339  0.3701 0.23 -0.33 -3.15
VALLE B 4 17.830 23.829  -2.5298  -2.5298 20715  2.0715 1.3318 0.75 -7.05 5.73
CEMENTERA
APASCO * 4 114380 58.8732  9.6091  9.6091 10280 158434 15.8434  9.5056 1.94 1.66 1190 1113 5.58
CEMEX CPO 4 68.500 39.5038  3.9843  3.9843  8.000 92211  9.2211  1.8464 1.73 1.37 17.19 8.56 7.87
CMOCTEZ * 4 55000 251295  4.9719  4.9719 6.1548  6.1548  9.1304 2.19 11.06 6.49
GCC* 4 17.800 16.0010  2.1619  2.1619 27652 27652  6.6166 1.11 8.23 4.95
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 4 14.500 19178 -35.6118 -35.6118 34611 34611  8.0633 0.76 -0.41 14.13
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 30.610 101072  1.7817  1.7817 2171  3.7698  3.7698  1.4399 3.03 3.38 1718 14.10 7.21
COMERCIALES
ALSEA* 4 16.400  9.8669  1.0433  1.0433 20659 20659  1.6755 1.66 15.72 4.82
COMERCIUBC 4 13.870 119797 09507 09507 1426 12941  1.2941  1.1228 1.16 1.06 1459 1232 7.63
DATAFLX B 4 1320 13232  -0.4162  -0.4162 0.0468  0.0468  0.0018 1.00 -3.17 10.71
ELEKTRA * 4 74500 253055 47675  4.7675 102196  10.2196  29.9449 2.94 2.69 15.63 6.59
FRAGUA B 4 33.200 12,6537  2.3096  2.3096 28556  2.8556  9.7773 2.62 14.37 6.50
GCORVI UBL 4 1.850 29246  0.2530  0.2530 04023  0.4023  0.3377 0.63 7.31 4.70
GIGANTE * 4 7450 12.6134 03219  0.3219  0.378  0.8099  0.8099  0.5997 0.57 0.59 2221 18.92 6.02
GOMO * 4 1190 56113  -0.6090  -0.6090 -0.1334  -0.1334  0.1800 0.21 -1.95 -24.62
LIVEPOL 1 4 16.000 10.2932  1.3728  1.3728 20944  2.0944  0.4799 1.55 11.66 6.91
NADRO B 4 6110 4.6340  0.6360  0.6360 08517  0.8517  0.7976 1.32 9.61 5.69
SAB* 4 14100 126621 21810  2.1810 26907 26907  0.6456 1.11 6.46 4.92
SORIANA B 4 34380 257129 27117 27117 2883 36641  3.6641  3.2219 1.34 1.30 1268  11.93 6.64
WALMEX V 4 34.090 94495 12311 12311 1572 16644 16644  2.6537 3.61 3.24 2769 2169 14.35
COMUNICACIONES
AMTEL A1 4 23.330  4.4987  1.3765  1.3765 50308  5.0308  2.8197 519 16.95 5.64
AMX L 4 22110 51013  1.1970  1.1970 1390  1.4124  1.4124 07849  4.33 3.64 1847  15.91 10.26
CABLE CPO 4 12000 57120 04787  0.1787 05322  0.5322 1.5413 2.10 67.14 9.26
CEL * 4 15.650 9.2354 -50.5767 -50.5767 -18.1108 -18.1108  0.0625 1.69 -0.31 31.93
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 09707  0.9707  0.4222 1.01 20.20 5.08
TELECOM A1 4 16.950  4.6303  1.6457  1.6457 10.9482 10.9482  5.4389 3.66 10.30 2.96
TELMEX L 4 19.900 65776  1.8539  1.8539 2120  3.2652  3.2652  1.4488 3.03 2.29 10.73 9.39 4.85
TLEVISA CPO 4 26.350  9.0574 12326 12326  1.093 20720 20720  4.2029 2.91 2.85 2138 2411 10.66
TVAZTCACPO 4 6.890 1.5045  0.5156  0.5156 0659 09836 09836  0.8118 4.58 2.32 1336 10.46 7.73
UNEFON A 4 2930 05697  -0.4484  -0.4484 01592  0.1592  0.0425 5.14 -6.53 6.14
CONSTRUCCION
ICA * 4 4.000 29469  -0.6357 -0.6357  0.310  0.0245  0.0245  2.2301 1.36 145 629 12.90 12.93
CONTROLADORAS
ALFA A 4 43.390 40.8769  1.6859  1.6859 2070 80515 80515 82124 1.06 1.01 2574 20.96 6.63
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FEBRERO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC.-Il AC/ P.T/ COBERTURA UN/ UN./ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. C.C. INTERESES VN. CCl VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.105317 0.226554 3.03 1.92 0.74 45.11 11.34 7.23 11.49 16.09 18 27 806,020 ARCA *
0.137532 0.298290 5.59 2.69 1.79 25.04 43.09 5.08 5.66 4.41 20 79 300,000 BACHOCO UBL
0.030905 0.823871 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 2225  10.42 28.33 8.86 40 30 52,337 BAFAR B
0.014177 0.814528 5.38 4.16 1.99 25.02 17853  11.43 15.88 16.74 14 32 750,000 CONTAL *
-0.048255 0.916625 1.21 079 0.35 126.33 6.99 4.08 12.87 15.96 26 33 1,059,462  FEMSA UBD
-0.013465 0.603893 4.92 3.80 1.79 22,61 NA 11.91 13.01 26.86 14 43 3,251,760  GMODELO C
3.60 2.41 1.90 35.08 13.64 6.48 7.86 11.91 72 72 77,384  GMODERN *
0.165114  0.468804 2.14 1.11 0.67 80.91 5.56 2.14 4.84 7.59 47 53 450,133 GRUMA B
-0.028894 0.756236 0.86 0.63 0.21 169.19 510 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 *
9.01 5.61 2.34 22.74 102.97 6.00 5.75 7.57 114 81 918,405  MASECAB
-0.136715 0.417113 5.05 1.10 3.63 23.90 232 -145.01 2622 1447 83 486 470,593 SAVIA A
0.180712 0.451235 0.81 0.58 0.66 128.45 350  -3.59 -9.96 2.94 67 30 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.155704  0.488997 1.86 1.59 0.65 4422 5439  21.88 19.08 36.07 40 20 236,080 APASCO *
-0.038797 1.137051 065 0.44 0.20 136.70 572 8.78 10.73 20.31 44 30 1,773,807  CEMEX CPO
7.28 6.80 256 18.65 599.11  35.35 23.44 4376 53 20 220,998  CMOCTEZ*
0.242155 0.357617 591 4.97 0.75 85.99 1508 20.12 14.88 2573 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  CODUSAA
6.64 6.64 4.42 0.53 N.A NA -23.55 NA NA 0 497,626 EMPAQ B
0.019434 0.339561 2.24 1.80 0.58 102.67 1156  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 *
0277508 0.714528 1.07 0.56 0.70 96.35 577 2.95 8.45 4.02 33 43 1,086,000 COMERCI UBC
0513788 0.369617 567 5,65 3.48 27.81 1923 -67.21 -22.88 7.56 29 2 335,179  DATAFLX B
0217527 0.918320 1.28 1.05 0.96 291.76 521 555 2092 11.89 115 55 239,622  ELEKTRA*
1.54 075 1.19 154.61 18.84 3.38 20.73 4.18 3 63 101,688 FRAGUA B
1.24 0.57 0.89 288.66 3.54 0.57 9.3 0.91 29 37 320,364 GCORVI UBL
0.89 0.35 073 81.00 4.06 1.01 2,53 2.54 23 51 977,448  GIGANTE*
2,02 0.88 1.65 109.26 033  -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  LIVEPOL1
1.90 0.90 1.46 158.90 71.68 1.99 14.69 2,67 49 64 611,929 NADRO B
1.68 0.95 143 144.32 12.74 2.97 18.60 3.66 68 56 265,419 SAB *
0.070232 0.834088 1.28 0.54 0.79 69.00 N.A 454 11.76 6.14 15 48 599,145  SORIANA B
-0.114135 1.188631 1.33 075 1.04 56.73 NA 453 13.85 6.12 6 32 4432905  WALMEXV
COMUNICACIONES
0.222728 1.167165 0.78 0.62 0.31 140.69 8.17 5.83 42,81 21.30 46 23 3,639,338 AMTEL A1
0.127702 1.293029 0.80 0.64 0.34 111.88 875  17.89 30.80 21.11 46 23 12,844,918 AMX L
1.90 1.81 1.31 32,08 44.30 4.90 3.26 14.59 29 12 270,352  CABLE CPO
0.238140 1.215410 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 NA  -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
-0.070371 1.068372 1.06 1.04 0.35 175.88 9.80 512 60.19 34.03 60 2 3,632,042 TELECOM A1
-0.135122  0.933602 1.07 1.05 0.38 133.22 1133 19.21 35.30 33.84 60 2 12,109,205 TELMEX L
-0.042881 1.391209 536 4.60 0.77 135.31 665 1526 17.14 25.66 182 62 2,917,868 TLEVISA CPO
0.099791 1.090074 245 2.32 0.56 360.82 437 2164 23.02 4129 309 25 3,056,690 TVAZTCA CPO
0.39 0.30 0.14 368.67 556  -28.99 -44.04 10.30 42 15 2,516,129  UNEFONA
CONSTRUCCION
0.323803 1.067330 1.15 0.96 0.76 196.90 144 11419 -26.58 043 104 52 1,682,389 ICA*
CONTROLADORAS
0.196970 0.877350 1.63 1.29 047 174.21 6.18 2.09 4.39 9.99 55 39 580,549 ALFAA
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNVL P/IU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO | CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
02-Abr-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES | ESTIMADA TRIM. 12MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 4 3510 52466  0.3419  0.3419 0.8085  0.8085  0.3899 0.67 10.27 447
CIEB 4 24500 14.0315  -3.7153  -3.7153 34371 34371 2.2649 1.75 -6.59 9.17
CYDSASA A 4 4020 265939  -7.1357  -7.1357 -1.2004  -1.2004  3.9302  0.15 -0.56 12.87
DESCB 4 3850 4.5815  -1.6849  -1.6849 06254  0.6254  0.5041 0.84 -2.28 9.04
GCARSO A1 4 46.870 28.2406 23516 23516 1935 86135 86135 25721 1.66 1.60 1993 2422 6.45
GISSA * 4 21.600 18.3320  0.7135  0.7135 23020 23020 4.7787 1.18 30.27 6.55
GSANBORB-1 4 18.130 84749 15785  1.5785  1.867  3.0989  3.0989  0.4482  2.14 1.87 11.49 9.71 6.36
IMSA UBC 4 22120 267203  1.3494  1.3494 43768 43768 1.5495  0.83 16.39 5.75
SANLUISCPO 4 4900 11.3605  0.2679  0.2679 53657 53657 22454 043 18.29 7.88
USCOM B-1 4 5200 51053  0.3763  0.3763 -0.0590  -0.0590  1.2763 1.02 13.82 19.61
VITRO A 4 14.050 19.2070  -1.8941  -1.8941 6.1449 61449 46989 073 -7.42 5.31
MINERA
GMEXICO B 41930 28.2529 22487  -22487 3850  4.6101 46101 7.3246 1.48 1.31 -18.65  10.89 8.76
PENOLES * 4 63.260 23.6606  -0.3837  -0.3837 10322  1.0322 15257 267 -164.86 19.47
SIDERURGICA
ICHB 4 49.400 511427  6.5017  6.5017 54832 54832 6.1319 097 7.60 6.67
HYLSAMX B 4 11.750 17.0518  -1.6485 -1.6485  1.022 1.3724 13724 1.8948  0.69 0.51 743 1150 9.07
SIMEC B 4 35.500 36.0275  3.2784  3.2784 3.7622 37622 39182  0.99 10.83 6.19
TEXTIL
HILASAL A 4 1.030 24029  0.0051  0.0051 0.2580 02580 0.0237 043 202.04 4.57
PARRAS A 4 2900 0.7045  0.0135  0.0135 0.0591  0.0591  0.0662 4.12 214.58 19.37
TRANSPORTE
CINTRA A 4 2.000 2.6572 21417 24417 -1.3258 -1.3258 3.3634  0.75 -0.93 3.40
TMM A 4 29.000 18.6146  -8.9561  -8.9561 25.6233 25.6233 13.2290 1.56 -3.24 9.24
VIVIENDA
ARA * 4 34.540 13.8063 21268 21268 2380 3.1145 31145 27438 250 2.06 1624 1451 9.68
GEOB 4 77.000 30.6449 49995 49995 6120 10.1370 101370  7.1083 251 2.15 1540 1258 7.82
HOGAR B 4 5180  4.8699 05534 05534 0750  1.8008  1.8008  1.3355 1.06 0.92 9.36 6.91 5.29
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 23.650 37.8248  0.9206  0.9206 16728 1.6728 23679  0.63 25.69 7.45
CIDMEGA B 4 4.850 27.0444  0.6465  0.6465 15188  1.5188  0.3071 0.18 7.50 5.67
POSADAS L 4 6.010 6.1896  0.2490  0.2490 11011 11011  0.4504 097 24.14 8.08
CMR B 4 1100 2.8290 -0.6393  -0.6393 -0.0007 -0.0007  0.0925  0.39 -1.72 5.04
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 4 12.000 205440  0.6629  0.6629 47153 47153 10504 058 18.10 5.27
LAMOSA B 4 9490 151047 16761  1.6761 45874 45874  1.0908 0.63 5,66 3.50
DATOS POR ACCION MULTIPLOS FEBRERO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PVL* P EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO ULT. 12M ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 02-Abr-04 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 4 12.000  6.607 0.227  0.825 1.82 189 1455  14.46 -0.023862 0.834534 9,277.000
GFINBUR O 4 15490  10.540 0.351  0.765 1.47 20.24 0.048973 0.825968 3,002.153
GFNORTE O 4 43690  26.697 1128 4.397 1.64 9.94 0.006555 0.855534 504.552

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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FEBRERO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-I AC/ PT/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/  ROTDE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. C.C. INTERESES VN. CC.L VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
152 1.20 058 91.07 14.65 4.44 7.18 10.50 88 29 415,789 CAMESA *
0.012565 0.636607 1.72 1.71 0.61 99.86 376 1718 2174 15.89 86 2 309,204 CEB
042 0.33 0.37 233.07 075 -1222 -23.61 -2.06 87 31 109,467  CYDSASAA
0.046625 0.487747 217 1.50 057 176.39 209 -10.64 29.13 395 103 51 1,369,079 DESCB
0.128323 0.629012 145 078 0.65 121.15 4.19 347 8.65 12.73 66 68 837461  GCARSO A1
0.118694 0.288083 2.23 1.83 0.77 90.90 12.36 291 4.21 9.38 94 36 286,068 GISSA*
0.123175 0.442543 1.27 0.62 0.58 141.38 5.29 7.95 22,51 15.60 62 74 960,773 GSANBOR B-1
0.157469 0.483559 1.63 0.81 0.67 119.45 10.09 243 5.48 7.87 51 74 561,741 IMSA UBC
1.21 0.92 0.37 181.40 2.24 0.38 3.08 7.65 61 29 75,986 SANLUIS CPO
0.011359 0.362174 1.40 0.36 0.93 176.55 2.38 113 10.52 -0.18 4 67 1,279,603  USCOM B-1
0.099968 0.517669 0.99 0.55 0.40 257.02 202 228 -8.98 7.40 51 57 300,647 VITRO A
MINERA
0.324221 0.979300 1.53 1.09 0.28 169.66 421 703 -8.42 14.42 58 61 865,000  GMEXICOB
0.288057 0.529496 2.20 1.09 053 94.05 309 -1.19 .73 3.19 51 72 397476  PENOLES*
SIDERURGICA
3.30 1.88 1.06 47.14 11284  15.96 16.64 13.46 81 110 120,169 ICHB
0.281450 0.282690 1.83 1.15 0.34 184.41 192 522 -8.94 435 70 56 506,340  HYLSAMX B
2.95 2.37 0.99 29.71 3843  15.52 11.58 17.81 78 36 131,973 SIMEC B
TEXTIL
2.09 1.07 0.77 121.29 9.82 0.16 0.22 7.90 124 119 130,246 HILASAL A
1.77 1.34 043 183.40 215 1.07 2.36 468 123 46 1,785,515 PARRAS A
TRANSPORTE
0.65 0.57 0.39 626.86 194  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
0.082706 0.947903 9.16 3.35 2.71 52.16 2073 1445 17.66 2117 102 305 327,755 ARA*
0419786  0.606064 2.20 1.41 1.27 139.68 6.14 8.14 18.70 16.50 155 115 103,266 GEO B
0.589413  0.360413 1.72 0.85 1.31 21361 1.94 4.82 12.04 15.67 169 216 91,546 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
0.305782 0.054073 7.09 7.09 1.59 5.59 947.66  18.83 247 34.22 73 0 300,000 ASUR B
1.96 1.02 0.73 58.36 315 7.64 245 17.96 255 250 67,637 CIDMEGA B
0.85 0.62 0.19 140.92 3.20 3.12 3.79 13.80 53 27 490,789  POSADAS L
0.58 0.49 0.33 52.96 367 -15.54 -18.40 -0.02 27 7 253,373 CMRB
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
1.38 093 0.41 152.96 6.45 6.43 12.68 17.60 74 43 120,000  LAMOSAB
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE  (millones) RENTABILIDAD INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION CAPITAL C.VENC/ C.VENC.NTA/ |RVAS.PREV./ | UTIL.NETA/ | UTIL.NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE LIZACION CREDITOS * | RECURSOS  |CONTABLE | C.TOTAL* CAP.CONT. |C.VENCIDA | ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
499,719 67,425 13.55%  16.40% 3.84%  12.55% 13.47% 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%  GFINBURO
213,187 13,470 18.00%  12.70% -6.04% 1.16% 13.76% 247%  6.18% 121.75%  1.10% 17.32%  GFNORTE O

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

Emisoras del Mercado Global BMV

DATOS POR ACCION EN (M.N.) MULTIPLOS EN (M.N.)
EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL P/U NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL | ULTIMOS | esTiapa | CONOCIDO T ESTMADO [ ULT.12M T ESTIMADA
02-Abr-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) | (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 12/03 Q4  466.82 113.716 8.862  24.377 (6.671) 22.810 0.048 411 413 20.47 22.57
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 01/04 Q1 257.54 140.205 3.745 16.012 2.642 13.753 0.063 1.84 1.74 18.73 16.11
INTL BUSINESS MACHINES CORP  12/03 Q4 1,054.20 183.869 11.995  66.386 9.106 48.640 0.018 5.73 5.96 21.67 19.24
MICROSOFT CORP 12/04 Q2 288.05 71.864 3.137  10.908 2114 11.964 0.075 4.01 3.74 24.08 21.65
INTEL CORP 12/03 Q4 312.07 65.233 2.399 14580 1.578 9.952 0.073 478 4.36 31.36 22.78
FARMACEUTICA
MERCK & CO.INC. 12/03 Q4  501.46 78.393 11.346  43.959 8.598 34.439 0.029 6.40 26.38 14.56 14.33
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 12/04 Q1 289.72 133.485 2.048 17.015 0.197 8.945 0.092 217 216 32.39 26.58
AT&T CORP 12/03 Q4  216.70 197.052 16.486  54.347 8.046 27.395 0.070 1.10 1.14 7.91 15.26
SBC COMMUNICATIONS INC 12/03 Q4  277.88 129.392 6.415  21.866 16.910 17.331 0.066 2.15 215 16.03 18.27
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 12/03 Q4  280.35 127.346 2.497  33.354 0.468 25.941 0.040 2.20 2.22 10.81 11.12
3MCO 12/03 Q4  911.07  112.441 12.471  54.320 7.163 34.551 0.025 8.10 7.89 26.37 22.63
GENERAL ELECTRIC CO 12/03 Q4  346.59 87.976 4878  22.364 3.327 17331 0.057 3.94 3.46 20.00 19.74
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 12/03 Q4  382.57  139.120 5.937 28.576 3.307 17.667 0.058 2,75 2.58 21.65 22.07
UNITED TECHNOLOGIES CORP 12/03 Q4  979.78  254.647 18.149  76.613 10.885 52.441 0.017 3.85 3.81 18.68 16.85
MAQUINARIAY EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 12/03 Q4 908.72 197.700 7.434  55.613 4.225 36.004 0.020 4.60 4.02 25.24 18.35
GENERAL MOTORS CORP 12/03 Q4 52023  502.731 49.123  94.863 29.506 63.511 0.014 1.03 0.93 8.19 7.44
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOAINC 12/03 Q4  400.56  154.752 5.268  21.609 1.940 13.295 0.045 2.59 2.44 30.13 17.91
EXXON MOBIL CORP 12/03 Q4  467.49  153.075 11.426  39.516 12.004 28.524 0.035 3.05 3.03 16.39 16.46
DU PONT (E.I) DE NEMOURS 12/03 Q4  487.49  107.007 8.086 17.813 5983 18.449 0.042 4.56 4.47 26.42 20.57
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 12/03 Q4 475.70 191.282 7.828  32.288 1.013 8.945 0.066 2.49 2.55 53.18 31.51
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 12/03 Q4  584.70  133.440 8.633  36.789 5.998 25.829 0.034 4.38 3.77 22.64 19.73
CITIGROUP INC 12/03 Q4  578.50  210.078 13.089  56.890 8.881 38.353 0.023 2.75 2.45 15.08 13.27
JP MORGAN CHASE & CO 12/03 Q4  463.02 247.134 11.528  55.023 7.606 36.675 0.028 1.87 1.75 12.62 13.04
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 01/04 Q4  408.83 110.764 6.694  33.637 4207 20.909 0.043 3.69 3.15 19.55 17.49
WAL-MART STORES INC 01/04 Q4 655.87 112.777 7.206  34.041 4214 22922 0.038 5.82 5.21 28.61 24.75
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 12/03 Q4  611.29  137.633 21.106  88.596 11.940 51.547 0.018 4.44 4.48 11.86 11.25
COCA-COLA CO/THE 12/03 Q4  568.94 64.528 5.647  25.922 3.818 21.804 0.042 8.82 8.27 26.09 24.11
MCDONALD'S CORP 12/03 Q4  323.91 106.168 5.943  25.245 2.901 16.101 0.055 3.05 2.88 20.12 17.88
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 12/03 Q4  570.51 101.226 10.964  40.959 7.799  29.631 0.030 5.64 4.77 19.25 17.30
PROCTER & GAMBLE CO 12/04 Q2 1,183.25 147.238 18.852  76.231 12.666 49.087 0.019 8.04 8.06 2411 23.00

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

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

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

y en 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
APALANCAMIENTO ACCIONES | |NDUSTRIALES

DEUDANETAI| DEUDAI | wopertura | CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN DEL INDICE DOW

ALFA | BETA | vOLATILIDAD cc. UAFDA | pE INTERESES OPERACION] NETO | ROA ROE | XACCION DEL CIRCULACION

(%) (%) (VECES) (VECES) S&p (%) (%) () (%) (MN.) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES

AEROESPACIAL
(0.11) 0.78 23.3% 120.5% 4.52 4.00 A 0.3% 3.2% 3.3% 9.1% $7.60 1.6% 801 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.41 1.61 24.6% (18.6%) 1.07 #N/AN.A. A- 0.6% 5.0% 5.8% 6.9% $3.58 1.4% 3,052 HPQ
0.04 1.26 16.4% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 8.3% 9.7% 30.0% $7.04 0.7% 1,699 IBM
(0.04) 1.15 19.5% (75.6%) AA 31% 33.7% 12.9% 17.1% $2.68 0.9% 10,794 MSFT
0.06 1.49 32.1% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 28% 191% 17.9% 15.4% $0.89 0.3% 6,484 INTC
FARMACEUTICA
(0.10) 1.14 19.5% 13.5% 0.68 28.40 AAA 39% 305% 21.5% 40.5% $16.32 3.3% 2,224 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.17 1.25 27.2% 47.6% 3.46 BBB+ *- 1.1% 5.8% 6.2% 5.4% $4.70 1.6% 2,048 DIS
(0.28) 0.73 18.6% 72.1% 1.65 7.54 BBB 1.1% 5.6% 8.0% 14.2% $9.50 4.4% 794 T
(0.33) 1.14 22.7% 33.4% 1.25 11.22 A+ *- 1.6% 12.6% 6.5% 23.8% $15.77 5.7% 3,308 SBC
CONGLOMERADOS
(0.09) 1.12 30.3% 61.2% 1.93 11.23 BBB- 0.6% 5.0% 5.8% 8.8% $12.86 4.6% 287 EK
0.29 0.70 22.6% 13.6% 0.62 56.79 AA 21% 13.3% 21.6% 34.6% $14.76 1.6% 784 MMM
(0.14) 1.20 19.5% 201.9% 11.25 28.81 AAA 1.5% 11.7% 31% 21.0% $8.61 2.5% 10,079 GE
(0.02) 1.26 21.3% 20.6% 1.85 7.97 A 1.0% 5.9% 7.5% 13.5% $8.39 2.2% 859 HON
0.21 0.79 22.6% 29.6% 1.22 11.25 A 1.2% 7.9% 10.2% 23.5% $12.75 1.3% 516 UTX
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.36 1.14 24.8% 320.4% 6.53 12.34 A 0.7% 4.8% 4.7% 19.0% $15.88 1.7% 341 CAT
(0.20) 0.99 20.7% 848.4% 14.50 10.53 BBB 0.3% 1.7% 1.1% 23.8% $22.36 4.3% 562 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.00) 1.34 30.6% 49.9% 2.52 8.61 A- 0.8% 4.8% 5.3% 8.6% $6.71 1.7% 870 AA
(0.02) 0.77 17.5% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 1.1% 7.8% 13.3% 26.2% $10.96 2.3% 6,558 XOoM
(0.06) 0.96 22.9% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.6% 6.1% 4.3% 10.5% $15.65 3.2% 1,000 DD
PAPEL
0.05 0.94 22.7% 131.3% 5.10 3.93 BBB 0.6% 1.5% 3.9% 3.9% $11.18 2.4% 486 IP
GRUPOS FINANCIEROS
0.27 1.43 16.1% 221.7% A+ 1.6% 11.5% 2.4% 20.5% $4.25 0.7% 1,290 AXP
0.17 1.27 17.6% 490.3% AA- 2.8% 18.7% 21% 19.5% $12.30 21% 5,166 C
0.28 1.73 17.9% 378.4% A+ 23% 15.2% 1.3% 15.4% $15.21 3.3% 2,058 JPM
COMERCIALES
(0.14) 1.15 19.7% (8.9%) 0.1 127.77 AA 1.1% 6.6% 19.9% 20.4% $2.91 0.7% 2,275 HD
0.05 0.92 18.3% 47.9% 1.62 16.59 AA 0.5% 35% 126% 21.8% $4.03 0.6% 4,328 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.15 0.51 20.3% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 2.7% 15.5% 16.9% 41.3% $29.52 4.8% 2,047 MO
(0.03) 0.57 17.4% 13.8% 0.82 37.03 A+ 2.7% 22.7% 20.7% 33.6% $9.84 1.7% 2,445 KO
0.06 0.87 23.0% 72.8% 2.44 10.06 A 1.7% 10.6% 11.2% 13.2% $4.47 1.4% 1,262 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.16) 0.73 14.8% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 26% 18.8% 22.5% 29.0% $42.49 74% 2,968 JINJ
0.18 0.45 17.1% 45.9% 1.43 17.03 AA- 1.9% 121% 20.2% 38.9% $19.34 1.6% 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 Gltimos treinta dias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los ultimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacion seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo

contiguo.

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

2 de Abril de 2004

INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 10,713.54 2.70% 6.01%
INMEX 606.22 2.61% 5.91% P/UPA 23.21 22.70 24.03
IMC30 204.38 0.93% 2.53% PNV.L. 213 2.09 220
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 625.96 -2.66 -19.54 V.E.JUAFIDA 749 7.36 7.87
IMPORTE (000) 11,156.04 -14.68 -14.01 P/UAFIDA 5.68 5.56 5.93
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1Sem.% 1 Mes %

Ala Alza Ala Baja NORTEDE B 0.835713 2.16 3.86
NADRO B 17.50 CINTRAA -14.89 NORTEIN B 8.073522 281 4.57
CMRB 10.00 TMM A -12.12 NORTEDJ B 0.108884 3.04 -1.13
ALSEA * 9.26 CYDSASA A -7.59 NORTERV B 0.873143 1.94 1.52
ICA* 8.99 SIMEC B -5.33 NORTEAP B 6.451788 0.14 0.51
PENOLES * 7.27 CODUSA A -3.33 NORTECO B 5.329199 1.46 1.94
GFINBUR O 6.46 DATAFLX B -2.94 NORTECP B 1.493152 0.04 0.25
FEMSA UBD 6.08 COMERCIUBC -2.87 NORTEFI B 1.543314 0.16 0.58
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTELP B 67.010635 0.20 0.59

Cierre 1 Semana 1 Mes NORTEMD B 20.046596 0.06 0.42

CDs 60 dias 2.59 2.59 257 NORTEMP B 1.451848 0.18 0.53
CDs 90 dias 2.99 2.99 3.04 NORTEIP B 11.949326 0.31 0.77
CDs 180 dias 322 322 3.25 NORTELM B 2298787 0.15 0.57
PAGARES 28 dias 241 24 248 NORTEMF B 1.297954 0.38 0.82
PAGARES 91 dias 2.65 2.65 2.80 NORTEMM B 4594269 0.12 0.45
PAGARES 182 dias 2.70 2.70 291 NORTEPZ B 6.167230 0.26 0.82
CETES 28 dias 6.05 6.21 6.31 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES 91 dias 6.05 6.13 6.27 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES 182 dias 6.12 6.23 6.34 TIE 28 dias 6.2150 6.3477 6.6500
BONDES182 1,750 dias 0.30 0.36 0.37 TIE 91 dias 6.2900 6.4650 6.8000
BONO 3,549 dias 8.56 8.60 8.60 MEXIBOR 3 meses 6.2500 6.1800 6.3600
PAPEL COMERCIAL 28 dias 6.64 6.70 7.7 MEXIBOR 6 meses 6.3600 6.2700 6.4500
BPA's 1,078 dias 0.37 0.39 0.41 MEXIBOR 9 meses 6.4800 6.3950 6.5250
BPAT's 1,820 dias 0.46 0.47 0.51 MEXIBOR 1 afio 6.5850 6.5500 6.6000
BREMS 350 dias 0.21 0.22 0.27 CPP (Marzo) 419 3.64
BREMS 1,057 dias 0.30 0.28 0.33 CCP-MN (Marzo) 493 4.28
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS (Marzo) 479 4.76
BANCARIO 6.10 6.05 6.60 CCP-DLS (Febrero) 2.51 e 2.59
GUBERNAMENTAL 6.10 6.18 6.60 UDI (Unidad de Inversion) $3.409292  $3.406545  $3.391977
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre 1 Semana 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.1815 11.1815 11.0130 11.0130 10.9794 10.9794
INTERBANCARIO 11.1500 11.1600 11.0410 11.0510 10.9400 10.9500
SPOT (48 Horas) 11.1995 11.2095 11.1000 11.1100 10.9737 10.9837
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Marzo Febrero Feb-Dic Febrero

AL CONSUMIDOR 0.18 0.60 1.22 4.53
PRODUCTOR 1.58 1.88 5.78

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 25 de Marzo de 2003
Publicacién elaborada por la direccién de Anilisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opini

aqui expresadas no

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

basarse en el contenido del mismo.
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