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BOLETIN SEMANAL

/ Economia Internacional ...
! Sedebilita el dolar frente al euro. Se deteriora € mercado laboral en Estados Unidos.

/ Economia Nacional ...
Dificil semana para €l tipo de cambio. La rapida depreciacion del peso se debe mas a
|/ factores coyunturales que a razones economicas de fondo por |o que se espera que una vez
" quesedisipe laincertidumbre de la guerra € tipo de cambio se fortalezca.

/ Mercado de Dinero ..

La tasa de los Cetes a 28 dias aument6 0.30 p.p., con lo que ésta llegd a 9.60%, su mayor nivel
" desde octubre de 2001. Los Cetes a 91 dias aumentaron 29 centésimas, guedando en 9.61%,
mientras que e rendimiento de los Cetes a 182 dias creci6 65 centésimas, para situarse en 9.63%.

/ Analisis Tecnico ...
! Las graficas apuntan a que los mercados financieros de México estan llegando a un punto en donde, lo
/ més probable, es que haya mas para ganar que perder.

/ Fundamental...
' Scotiabank Gigante, Conver, Kimber, Contal, Azteca Holdings, América Movil, Carso Global Telecom,

Cemex, Ara, Tmm, Asur, Gissa.
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Comentario Econdmico Internacional

Esta semana se publicé mucha informacién, que sigue mostrando una economia todavia débil, donde
destact la fragilidad del mercado laboral. Sin embargo, los mercados estuvieron méas atentos a
comentarios del Secretario del Tesoro con respecto al délar, y ala posibilidad cada vez més elevada
de que el atague a Irak sea muy pronto y probablemente sin el apoyo del Consejo de Seguridad de la
ONU. Mientras que los mercados accionarios permanecieron volétiles, su reaccion fue muy distinta a
lo que vimos en otros mercados. El dolar se debilitd bruscamente frente a euro llegando a operar a
niveles superiores a 1.10, y ni la baja en tasas por parte del Banco Central Europeo frend el
fortalecimiento del euro.

Si bien la debilidad del délar frente a otras monedas mantiene a los inversionistas atentos desde hace
varias semanas, el movimiento de los Ultimos dias fue muy brusco. Las declaraciones de John Snow,
Secretario del Tesoro, de que no estaba preocupado por las recientes caidas del délar, preocuparon a
los mercados. Después de las declaraciones y de lainterpretacion que parecieron dar los inversionistas
a las mismas, un portavoz de la dependencia, resalté que la posicion de Snow sigue siendo la de
favorecer un délar fuerte y politicas econdmicas sanas, encaminadas a crecimiento; sin embargo, esto
no disminuy6 el nerviosismo. Asimismo, la percepcion de que existe una ata probabilidad de que la
guerra empiece muy pronto, y € endurecimiento en la postura de paises como Alemania, Francia 'y
Rusia de que no apoyarén el atague presionaron también al délar.

Las declaraciones del presidente Bush hacia finales de la semana dejaron en claro la posicién de
Estados Unidos y su determinacion de ir ala guerra aun sin €l apoyo del Consgjo de Seguridad de la
ONU. El reporte de Hans Blix, jefe de los inspectores, no cambi6 las posturas ni de los que apoyan un
ataque ni de los que lo rechazan. El cambio importante, sin embargo, fue la propuesta de Estados
Unidos y Gran Bretafia de dar un ultimatum de 10 dias para que Hussein se desarme; propuesta que
quieren sea votada el préximo martes. Sin embargo, ya se escucharon las primeras voces de oposicion
como lade Francia.

Comentario Econémico Nacional

Ante las variaciones cambiarias como la de esta semana surge: i) la preocupacion de si hay razones
econdémicas de fondo que estén provocando las variaciones en el tipo de cambio, asi como, ii) la
pregunta de, sobre la base de esos fundamentos, hasta dénde podemos esperar que llegue la paridad
peso dolar.

En esta semana en particular, consideramos que las presiones fueron basicamente de caréacter
especulativo, provocadas por e fuerte nerviosismo en torno a la guerra. Las presiones del peso
siguieron muy ligadas alas del délar/euro. Esto es, no hay fundamentos econdémicos que sustenten la
fuerte y rapida subida del tipo de cambio y € incremento en la volatilidad de los Ultimos dias. Si
variaciones como las de esta semana respondieran a factores de caracter econémico interno, no se
hubiera visto un regreso en € tipo de cambio como el del viernes, cuando en algunos momentos del
diala paridad cotizo6 cercade $11.04.

Comentario Mercado de Dinero

Latasa de los Cetes a 28 dias aument6 0.30 p.p., con lo que ésta llegd a 9.60%, su mayor nivel desde
octubre de 2001. Los Cetes a 91 dias aumentaron 29 centésimas, quedando en 9.61%, mientras que €l
rendimiento de los Cetes a 182 dias creci6 65 centésimas, para situarse en 9.63%.

Consideramos que estamos llegando un punto de mucho nerviosismo en torno a conflicto geopolitico
en Medio Oriente. Asi, mientras persista €l nerviosismo, consideramos que las tasas de corto plazo
serén las que seguirian absorbiendo la mayor parte de las movimientos que pudiera mostrar € tipo de
cambio.
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Comentario Mercado Accionario

Desde hace ya algunos meses e nerviosismo de los inversionistas ha hecho presa a los mercados
financieros mexicanos, de la misma manera que en € resto del mundo. Durante los Ultimos dias, la
presion por la incertidumbre en el entorno internacional se ha visto mas claramente reflgjada en €l
mercado de cambios y de renta fija, que han alcanzado niveles que, s bien se habian considerado
posibles de alcanzar, no se esperaba que se presentaran con esta vel ocidad.

Ladebilidad en la Bolsa, como hemos mencionado en comentarios anteriores, sigue respondiendo ala
situacién de los mercados accionarios en el resto del mundo vy, principamente, es un reflegjo de la
tendencia negativa de los indices de Estados Unidos —Dow, Nasdagq y S&P. En los dltimos dias, la
fata de actividad en la operacion ha propiciado que el movimiento sea més bien lateral; algo que
puede estar reflejando que no hay interés en comprar pero tampoco hay quien quiera vender.

Comentario Fundamental

« SCOTIABANK ofrecea IPAB adquirir un 36% adicional de Sctiabank-Inverlat.
+ Reportes de GIGANTE y CONVER. KIMBER decreta dividendo.

+ Reporte de CONTAL.

«  S&Preduce la perspectiva de la deuda de AZTECA HOLDINGS.

« AMERICA MOVIL aumenta su presencia en Brasil. Reporte de resultados a 4T02 de CARSO
GLOBAL TELECOM.

+ Visitas a CEMEX y ARA. TMM informa sobre su oferta de intercambio de notas. Reporte de
ASUR: lavaluacion de sus acciones es atractiva.

< GISSA, dificil trimestre, pero alln asi |as acciones son atractivas.
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Opinamos que...

...los reportes de resultados del cuarto trimestre y el afio completo de 2002, son los mejores de cuando
menos los Ultimos tres afios. No obstante, en el mercado no se han podido reflgjar, ya que, como lo
hemos venido comentando, €l ambiente geopolitico actual es précticamente lo Unico que por €
momento influye en el mercado.

Como se puede observar con detalle en las tablas de resultados financieros incluidas en este
documento, en el agregado de nuestra muestra, la operacién de las empresas cotizadas en bolsa
continlia desarrolldndose en un ambiente de crecimiento, en términos generales, y mejoria de su
situacion financiera.

Destaca € crecimiento obtenido al nivel de ventas y utilidad de operacion, asi como € aumento en
mérgenes operativos, aunque sin llegar todavia a los niveles al canzados anteriormente. Por otro lado,
aungue €l pasivo total registré un incremento como proporcion del capital contable (apalancamiento),
el pasivo con costo, en especial el denominado en moneda extranjera, redujo su participacion dentro
del pasivo total.

Vale la pena aclarar, que en los resultados de la muestra, existe un evento que s bien no los
desmerita, si provoco que la base de comparacion con el cuarto trimestre del 2001, fuera baja. En el
cuarto trimestre de 2001, Amx efectud cargos a sus resultados, por concepto de ciertas inversiones
readlizadas en €l pasado, provocando que €l crecimiento en la utilidad de operacién de dicha emisora
fuera de més del 500%.

Durante el trimestre el crecimiento en las ventas de la muestra Banorte, fue de 4.8% en términos
reales y, s excluimos Telmex de la muestra, dicho crecimiento es de 5.5%. Para el afio completo el
ritmo de crecimiento fue de 2.66% y 3.37%, con y sin Telmex, respectivamente, pero como se puede
apreciar en la gréficalos crecimientos trimestrales fueron de menos a més.

I ncremento Porcentual de las Ventas por Trimestre en 2002
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Por su parte, la utilidad de operacion crecio en € trimestre 9.3% y 18.1 excluyendo Telmex. Si
excluimos & efecto de Amx comentado anteriormente, e crecimiento es de casi el 10%. En los
ultimos dos afios sdlo hay un trimestre con un crecimiento mayor, €l del segundo trimestre de 2002.

Con relacion a la situacion financiera de la muestra, ademas de lo ya comentado sobre €
apalancamiento, vale la pena destacar €l nivel de la cobertura de intereses (medida como €l nimero de
veces que representa la utilidad de operacién mas los intereses ganados a los intereses pagados), €l
cual esta en méximos histéricos en précticamente 6 veces.
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En cuanto a

estamos incl
dos semanas

Todo lo anterior nos confirma nuestro optimismo con relacién al futuro, en general, de las empresas
gue cotizan en la bolsa mexicana. Mas alin, la combinacion de los buenos resultados y €l desempefio
abolsa en los Ultimos meses nos ha llevado a los niveles de valuacion actuales, ahorasi y
como se puede apreciar en la gréfica, a minimo desde 1995, lo que nos reafirma nuestra idea de que
en acciones es una oportunidad, sobre todo s en e corto plazo termina la incertidumbre

alabgadel

lainversion
geopolitica.

los resultados por sector, destacaron: Medios y Entretenimiento, Siderurgia y Vivienda,
mientras que el de Alimentos y la Mineria continuaron con problemas. Al fina de este documento,
uyendo una actualizacién de nuestro documento de Andlisis Sectorial, publicado hace

Multiplo Valor Empresa/Uafida
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En general,

ponderacion

carteras han

han caido en

Por otro lado, los resultados del cuarto trimestre del 2002 confirmaron nuestras expectativas de
desarrollo en cada uno de los sectores. Destacan, por sus crecimientos los sectores de BEBIDAS,
MEDIOS, TELECOMUNICACIONES, VIVIENDA y ACERO. Sin embargo, como la seleccion
individual resulta crucial, nuevamente incluimos una lista de las empresas favoritas de Andlisis
Fundamental, la cual presenta ciertos cambios debido alos movimientos en los precios relativos de las
acciones o po

el modelo propuesto en nuestro documento sectorial publicado a finales de enero se ha
desempefiado tal y como previmos. Por un lado, en los sectores en los que recomendamos una
alta, su perspectiva de crecimiento y sus caracteristicas deseadas de poca sensibilidad al
ciclo econémico, se han gestado tal y como lo pensabamos. Con la excepcion del sector bebidas
(cuyo peso en €l IPyC a finales de enero era de 8.4% y ahora es el 6.4%, es decir, la baja de dicho
sector fue mayor a la del 1PyC), los sectores que recomendamos con una ponderacion ata en las
ganado importancia en el peso relativo del indice. Es decir, alln en un contexto en el que
el indice puede bajar, dichos sectores han mostrado un desempefio contrario o, en el peor de los casos,

promedio menos que el mercado.

rque nuestros analistas han identificado puntos de inflexion importantes.

Ponderaciones Sectoriales Sugeridas en las Carteras

No modificamos la ponderacion sugerida a finales de enero.
conservadora, privilegiando los sectores con una menor sensibilidad a cambios adversos en las
econdmicas, orientados al consumo y también privilegiando la bursatilidad. En € caso
icién en e &mbito geopolitico mundial - o que permitirareactivar el gasto en inversion y
darle fortaleza a la demanda- aumentariamos la ponderacién de los sectores més sensibles al ciclo

condiciones
de una defin

econémico.

Seguimos con una posicion
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Ponderacion ALTA

COMERCIO, BEBIDAS, VIVIENDA, GRUPOS FINANCIEROS.

Ponderacion NEUTRAL

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO, CONGLOMERADOS,
CEMENTO Y CONSTRUCCION.

Ponderacién BAJA

ALIMENTOS, BIENES DE CONSUMO, MINERIA, ACERO, OTROS.

Lista de Empresas Favoritas
Adiciones
APASCO

M odificaciones (*)

Mejorala perspectiva en:

CEMEX se modificade CEMEX(-) aCEMEX.

ARA se modificade ARA(-) aARA.

(*) ver notaal pie del cuadro de la cartera recomendada.
Eliminaciones

No existen €liminaciones.

A. Ballesteros
G. Solorio
F. Suérez




Sensibilidad . ., Expectativade
. Premio / Pesoen Pesoen Ponderaciéon .. Empresas
Sector al Ciclo (descuento)* el IPyC el MSCI Sugerida Crecimiento de Favoritas **
Econdémico la Emisora
Comercio BAJA (36%) 17.4% 20.5% ALTA ALTA WALMEX
ALTA COMERCI
ALTA ELEKTRA(-)
Bebidas BAJA (38%) 6.4% 16.7% ALTA ALTA GMODELO
ALTA KOF
ALTA FEMSA(-)
Vivienda BAJA (29%) 1.0% 0.3% ALTA ALTA GEO(+)
ALTA ARA
Grupos Financieros ALTA 22% 10.3% 4.2% ALTA ALTA GFBBV
ALTA GFNORTE
Telecomunicaciones ALTA (19%) 36.7% 36.9% NEUTRAL ALTA AMX(+)
NEUTRAL TELMEX(-)
Medios y Entretenimiento ALTA (46%) 6.1% 9.5% NEUTRAL ALTA TELEVISA
Conglomerados ALTA (12%) 5.4% 1.4% NEUTRAL ALTA ALFA(+)
Cemento Yy Construccioén ALTA 0% 10.0% 5.9% NEUTRAL ALTA APASCO
NEUTRAL CEMEX
Alimentos BAJA 12% 2.4% 0.5% NEUTRAL NEUTRAL BIMBO
Bienes de Consumo ALTA (10%) 2.0% 3.1% BAJA -
Mineria ALTA (7%) 2.2% 0.5% BAJA -
Acero ALTA (18%) 0.0% 0.0% BAJA -
Otros @ - - 0.3% 0.4% BAJA -

* Se refiere al premio o descuento que actualmente tiene el sector respecto de su promedio histérico desde junio de 1998 a la fecha. Salvo
en grupos financieros, donde se utiliza el multiplo P/VL (diluida), se utiliza el maltiplo VE/UAFIDA.

** (+) nos parece mas atractiva esta accion.

** () nos parece menos atractiva esta accion.

@ Se refiere a SAVIA y ASUR
Fuentes: Bloomberg , MSCI Red Book, Casa de Bolsa Banorte.
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Esta semana se public6 mucha informacion, que sigue
mostrando una economia todavia débil, donde destacd la
fragilidad del mercado laboral. Sin embargo, los mercados
estuvieron mas atentos a comentarios del Secretario del Tesoro
con respecto a ddlar, y ala posibilidad cada vez mas elevada
de que @ ataque a Irak sea muy pronto y probablemente sin €l
apoyo del Consegjo de Seguridad de la ONU. Mientras que los
mercados accionarios permanecieron volatiles, su reaccion fue
muy distinta a lo que vimos en otros mercados. El délar se
debilitod bruscamente frente a euro llegando a operar a niveles
superiores a 1.10, y ni la bagja en tasas por parte del Banco
Central Europeo fren6 el fortalecimiento del euro.

Si bien ladebilidad del dolar frente a otras monedas mantiene a
los inversionistas atentos desde hace varias semanas, €
movimiento de los Ultimos dias fue muy brusco. Las
declaraciones de John Snow, Secretario del Tesoro, de que no
estaba preocupado por las recientes caidas del ddlar,
presionaron a los mercados. Después de las declaraciones y de
la interpretacion que parecieron dar los inversionistas a las
mismas, un portavoz de la dependencia, resalté que la posicion
de Snow sigue siendo la de favorecer un délar fuerte y politicas
econémicas sanas, encaminadas a crecimiento; sin embargo,
esto no disminuyé el nerviosismo. Asimismo, € dilar se
presiond, debido a la percepcion de que la guerra podria
empezar muy pronto, y a la creciente posibilidad de que el
ataque se lleve a cabo sin e apoyo de la ONU, ante €
endurecimiento en la postura de paises como Alemania,
Franciay Rusia de que no apoyaran a Estados Unidos.

Las declaraciones del presidente Bush hacia finaes de la
semana dejaron en claro la posicion de Estados Unidos y su
determinacién deir ala guerraaun sin € apoyo del Consejo de
Seguridad de la ONU. El reporte de Hans Blix, jefe de los
inspectores, no cambid las posturas ni de los que apoyan un
ataque ni de los que lo rechazan. El cambio importante, sin
embargo, fue la propuesta de Estados Unidos y Gran Bretafia
de dar un ultimdum de 10 dias para que Hussein se desarme;
propuesta que quieren sea votada € préximo martes. Sin
embargo, ya se escucharon las primeras voces de oposicién
como lade Francia.

¢Qué hay detras de la debilidad del délar?

La situacién econdmica de la zona euro deja mucho que desear
y las expectativas de crecimiento para este afio no parecerian
respaldar la fortaleza del euro, sin embargo, |os inversionistas
estan nerviosos, no sélo por factores fundamentales como el
profundo déficit en cuenta corriente de Estados Unidos, sino
también por factores coyunturales relacionados con el entorno
bélico en € que se encuentra envuelto Estados Unidos y las
posibilidades de que esto desemboque en mas atagques
terroristas.

Temor a Nuevos Ataques Terroristas:

En este punto, la noticia de que dos hijos de Osama bin Laden
habian sido atrapados, (Ari Fleischer de la Casa Blanca dijo no
tener informacién para sostener € reporte), sembré ago de
optimismo el dltimo dia de la semana, sobretodo en los mercados
accionarios, que se habian visto a inicio de la sesién presionados
por un muy mal dato del mercado laboral. La posibilidad de un
nuevo atagque terrorista mantiene a los inversionistas nerviosos,
quienes perciben a Estados Unidos como vulnerable ante nuevos
atentados. En este punto ha habido algunos avances como la
detencion de Khalid Sheikh Mohammed, personaje muy alto en el
organigrama de a Qaeda, € fin de semana pasado, en Afganistan,
con EU y Pakistén,. Al parecer, es € responsable de la planeacién
logistica de los ataques del 11 de septiembre.

Actividad Econdmicay Diferencia en Tasasde I nterés:

En cuanto a desempefio econdmico, la situacion en la Zona Euro
parece aun més fragil que la de Estados Unidos. Mientras que las
estimaciones de crecimiento para este dltimo fluctdan entre el
2.0%-2.5%, hay analistas que hablan de un crecimiento incluso
menor a 1.0% en Europa. Ante esta fragilidad, € Banco Centra
Europeo decidié disminuir las tasas de interés de referencia en
25pb, las cuales pasaron de 2.75% a 2.50%. La magnitud de la
reduccién decepciond a los mercados que esperaban una
disminucion de 50pb, pero € BCE dejo abierta la puerta a nuevas
bajas. Se resaltd que las tensiones geopoliticas y €l aza en los
precios del petréleo estaban dafiando la confianza 'y debilitando las
perspectivas de crecimiento. Con este movimiento del BCE se
diminuye la brecha entre las tasas de interés de Europa y Estados
Unidos, sin embrago, la tasa de los “fed funds’ aun se ubica en
niveles muy inferiores.

Tasasde Interés
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Cuenta Corriente:

Por otro lado, consideramos que la cuestion de la cuenta
corriente es un factor fundamental en la debilidad del délar; sin
embargo, creemos que este es un proceso que se da de forma
mas paulatina a través del tiempo, y no de forma tan brusca
como lo hemos visto en Ultimos dias.

Creemos entonces, que € abrupto debilitamiento del dolar
tiene mucho que ver con la actual situacion de incertidumbre.
Ahora la pregunta recae en que pasard una vez que este
nerviosismo se disipe. Durante la Guerra del Golfo, cuando
Irak invadio Kuwait, el délar se debilité frente a una canasta de
monedas principales. Alrededor de 10 dias antes de que
empezara el atague por parte de Estados Unidos, el dblar se
debilité de forma pronunciada, luego fue ganando algo de
terreno, alcanzando un mayor fortalecimiento el primer dia de
los ataques, para luego debilitarse y llegar a un minimo durante
la guerra; sin embargo, antes de que ésta terminara, € dolar
empez6 arecobrar terreno de forma muy pronunciada.

Délar I ndex
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Creemos que las probabilidades de que una vez disipada la
incertidumbre de una guerra, € délar se fortalezca frente al
euro son elevadas; sin embargo, |0 importante es ¢qué tan
fuerte sera e regreso? Durante la Guerra del Golfo, Estados
Unidos atravesaba por una recesién y aun asi vimos ese
fortalecimiento del délar después de la guerra; por 1o que la
fragilidad de la economia actualmente no tendria porque ser un
freno, sobretodo teniendo en cuenta la debilidad aun mayor de
la economia de la Zona Euro, especiadmente Alemania. Sin
embargo, el fuerte desequilibrio que vemos ahora en la cuenta
corriente st marca una diferencia, lo que nos hace pensar que el
ddlar no tiene porqué fortalecerse de forma muy pronunciada,
aunque Si esperamos un regreso importante.

Por otro lado, aungue en estos momentos, los mercados han
centrado su atencién en las noticias de la guerra, dgjando a un
lado los reportes econdmicos, 1o cierto es que la preocupacion
de ladebilidad de la economia sigue muy latente.

Esta semana la informaci én econdmica mostré un panorama fragil.
Si bien los datos de enero, habian superado las expectativas de los
andlistas, la informacion de febrero muestra todavia debilidad en
diferentes sectores, y sobretodo en el mercado laboral.

Se dio a conocer el Beige Book, que es el reporte en e que se basa
€l FED para tomar sus decisiones de politica monetaria. La idea
principa es que el crecimiento de la actividad econdmica
permanecio lento durante enero y febrero. Algunos distritos
reportaron que habia signos de mejoria, mientras otros resaltaron
la debilidad de la economia. Se destacé que la incertidumbre
geopolitica y econdmica estd restringiendo € gasto de los
consumidoresy las empresas.

L os puntos més importantes del Beige Book pueden resumirse en:
e El consumo permanecié débil.

» Lainversion sigue fragil, debido a que las preocupaciones
geopoliticas y la incertidumbre a cerca de la fortaleza de
la demanda siguieron limitando los planes de gasto y
contratacion de empleados.

e En varas regiones se reportd que la industria

manufacturera estaba reduciendo su némina.

e La actividad manufacturera se mantuvo débil, aunque
algunos reportes resaltaron ligeras mejorias.

* Se observd un dza significativa en los precios de la
energia. Sin embargo, se destacd que las empresas estan
enfrentando obstécul os para transmitir este incremento en
costos a sus clientes.

Por otro lado, se publico e ISM del sector manufacturero, €l cual
se ubicd en 50.5 contra una estimacion de 52.4 y un nivel de 53.9
el mes anterior. Aungue todavia se ubica arriba de 50, lo que
indica expansion, ha ido perdiendo fuerza y resulta importante €l
deterioro en el subindice de empleo, que pasd de 47.6 a 42.8.
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Por su parte, & ISM no manufacturero superé las expectativas
del consenso ubicandose en 53.9. El indice se mantiene arriba
de 50 mostrando expansion. Sin embargo, €l subindice de
empleo y el de nuevas ordenes mostraron un deterioro. A pesar
de un menor nivel a del mes anterior de 54.5, es importante
gue €l sector servicios sigue en expansion.

I SM No Manufacturero
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Por otro lado, todos los indicadores de empleo mostraron a lo
largo de la semana un deterioro del mercado laboral: los
subindices de empleo en e sector manufacturero y no
manufacturero, los reclamos de seguro de desempleo, y
finalmente, el dato de desempleo publicado €l viernes. En este
ultimo se vio una pérdida de empleos de 308,000 y un alza en
latasa de desempleo de 5.7% a 5.8% en febrero. La pérdida de
empleos sorprendio a los mercados, y aunque se vio afectada
por factores especificos como la llamada de reservistas ante €l
posible ataque con Irak, €l dato siguié mostrando un mercado
laboral muy frégil. El departamento del Trabajo dijo que es
dificil medir el impacto exacto de los reservistas, pero €
Departamento de la Defensa habia dicho que a mediados de
febrero se habian [lamado cerca de 150,000.
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A pesar de |os débiles datos econdmicos, creemos que las mayores
probabilidades siguen inclinadas a que no habra un movimiento en
tasas por parte del FED el préximo 18 de marzo. Greenspan dejé
en claro en su testimonio ante el Congreso hace ya casi un mes,
que el FED considera que los riesgos geopoliticos hacen dificil
estimar e desempefio econémico hacia adelante, y que ellos
consideran que una vez disipados estos factores de incertidumbre,
la economia estara lista para crecer mas rapidamente. Sin
embargo, dej6 en claro que si a contrario de lo que piensa el FED,
se descubre que una vez disipada la incertidumbre relacionada con
Irak, las restricciones a la expansién econdmica se mantienen,
varias de las iniciativas convencionales de estimulo fiscal y
monetario, sin duda alguna, cobrarén importancia en la agenda.

De estas palabras de Greenspan a la fecha, las sefides han sido
mixtas, donde las buenas noticias se concentraron en datos de
enero, mientras que los de febrero se han deteriorado.
Desafortunadamente, la incertidumbre de la guerra se ha
prolongado més de lo que se esperaba, 1o que ha complicado aun
més el entorno. Nos parece prematuro pensar que e FED ha
cambiado su postura con respecto a gran peso que tienen hoy las
cuestiones geopoliticas, y todavia no tiene herramientas para
evaluar si su escenario base era o no correcto. Por 1o que pensamos
gue las probabilidades de un movimiento el 18 de marzo son bgjas.
La siguiente junta es €l 6 de mayo, fecha para la que creemos que
el panorama con respecto a Irak ya serd claro, entonces si, el FED
podraevaluar si eran los factores geopoliticos el principal freno de
la recuperacion y, de no ser asi, actuar. Por €l contrario, s los
indicadores envian sefidles positivas no tendriamos por qué ver
una nueva baja.

Es importante notar, sin embargo, que nos encontramos en un
momento de gran incertidumbre, y ante la posibilidad de una
accion bélica por parte de Estados Unidos, a pesar de tener poco
respaldo de los miembros del Consegjo de Seguridad delaONU. S
llega a haber un ataque, y este ocurre antes del 18 de marzo, una
reaccion muy negativa de los mercados y de la confianza, podria
impulsar a FED a actuar.

K.Goya
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Tipo de Cambio
Esta fue una semana dificil para e tipo de cambio; €

nerviosismo en torno a la guerra se exacerb6. Entre otras
c0sas, Se mantuvo expectativa respecto a reporte que
presentaria este viernes el jefe de inspectores de armas de le
ONU vy se incremento la preocupacion de st EUA atacara sin
el apoyo de las Naciones Unidas. Ese nerviosismo, acrecentd
las presiones sobre la paridad délar/euro llevandola hasta un
maximo de 1.1070. La semana cerr6 en 1.1002, lo que
representa una depreciacion de 1.8% respecto la semans
anterior. Como consecuencia de la fuerte relacion que hay
entre los movimientos del tipo de cambio ddlar/euro con los
del peso/ddlar, nuestra moneda también tuvo fuertes presiones
a alza, alcanzando maximos historicos en niveles superiores
a 11.26 pesos por dolar € jueves. No obstante, la semans
termind con un regreso de laparidad a 11.1064.

Tipo de Cambio
1.14 11.4
1.12 1+ —=—D0lar/Euro -\ 11.2
1.10  =—Peso/d6lar - 11.0
1.08 - 10.8
1.06 10.6
1.04 10.4
1.02 ~ - 10.2
1.00 10.0
0.98 9.8
0.96 1 1 9.6
Nov-02 Jan-03 Feb-03

Ante las variaciones cambiarias como la de esta semana surge:
i) la preocupacion de si hay razones econdémicas de fondo que
estén provocando las variaciones en € tipo de cambio, asi
como, ii) la pregunta de, sobre la base de esos fundamentos,
hasta donde podemos esperar que llegue la paridad peso ddlar.
En esta semana en particular, consideramos que las presiones
fueron basicamente de caracter especulativo, provocadas por
el fuerte nerviosismo en torno a la guerra. Las presiones del
peso siguieron muy ligadas a las del délar/euro. Esto es, no
hay fundamentos econémicos que sustenten la fuerte y rapide
subida del tipo de cambio y el incremento en la volatilidad de
los dltimos dias. Si variaciones como las de esta semana
respondieran a factores de carécter econémico interno, no se
hubiera visto un regreso en el tipo de cambio como el del
viernes, cuando en algunos momentos del dia la paridad cotizo
cercade $11.04.

En general, las condiciones de la economia mexicana son
estables y no hay razones econémicas que provoquen el fuerte
y rapido debilitamiento del peso. Destaca en particular que las
cuentas externas estan en orden, lo cual, como mencionamos
en e boletin de la semana pasada, se ve a través de los
indicadores de la balanza de pagos:

» los recursos que entran a México del exterior, por
concepto de inversion extranjera directa (IED) siguen siendo
importantes y suficientes para financiar la mayor parte del
déficit en cuenta corriente. De hecho, destaca que en 2002 —

cuando los flujos de inversion extranjera directa en el mundo se
redujeron y cuando México crecid poco- la IED se incrementd
respecto a 2001 (sin contar la venta de Banamex de ese afio).

* Aun cuando se han visto sdlidas de capitales del mercado
accionario, estas son minimas en comparacion con los flujos de
entrada de divisas a pais por concepto de inversion extranjera
directa (sdlo el 8%) y son un porcentgje poco importante del
déficit en cuenta corriente.

» El Gobierno Federal a colocado con mucho éxito deuda en el
exterior (entrada de divisas) que le ha permitido reducir los
costos de la deuda externa (salida de divisas).

No se prevé un incremento en el déficit de cuenta corriente. Las
remesas estan aumentando fuertemente; no se espera que se
amplie de manera importante el déficit en balanza comercia y
los pagos de intereses a exterior estén creciendo menos.

En cuanto a donde podra llegar la paridad, en las préoximas
semanas, en tanto permanezca la incertidumbre de la guerra no
nos extrafiaria que el tipo de cambio siga voldtil y que vuelva a
tener comportamientos similares a de esta semana. Es decir, que
se presiones temporales a niveles cercanos a 11.25, pero que
tenga regresos como el que se dio este viernes. Por su parte, una
vez que se disipe el nerviosismo de la guerra, esperariamos que
la paridad peso-délar se sitlle por debgo de $11, muy
probablemente alrededor de 10.70.

Ahora, una vez que se reduzca e fuerte componente
especulativo de los movimientos cambiarios de los udltimos
meses, hay razones econémicas que apuntan a: i) que €l tipo de
cambio se pueda mantener por debgjo de $11; sin embargo, ii)
otras que indican que el peso/ddlar puede seguir una tendencia al
alza, aunque hay que recalcar que mucho mas moderada.
Respecto al primer caso se encuentran:

» Ante la expectativa de que mejore la perspectiva respecto ala
economia de “la region TLC”, en contraste con otras regiones
del mundo, después de la guerra se canalizaran flujos
importantes de recursos a México.

» Dado que consideramos que México sigue siendo atractivo
para invertir, esperariamos que recursos que han salido del
mercado financiero mexicano regresen.

En cuanto al segundo caso:

» Dado a lento crecimiento de la economia mundial los flujos
de inversién extranjera directa en general pueden debilitarse y
afectar a México.

» Puede darse un gjuste paulatino -no esperamos un dréstico
gjuste que pudiera presionar al peso fuerte y rapidamente-en el
gue algunas empresas se vayan a paises mas atractivos para
invertir, por ggemplo China.

Balanceando lo anterior, y pensando en la evolucion del tipo de
cambio en el transcurso del afio, esperariamos que, después de
un gjuste a la baja después de la guerra, mantenga una ligera
tendencia a aza para terminar €l afio en niveles cercanos a
10.90. Mas a futuro, s se llegaran a consolidar las reformas
estructurales —que la probabilidad es bagja-, México se volveria
un pais muy atractivo para invertir y atraeria importantes flujos
de recursos, fortaleciendo €l tipo de cambio. G. Basurto
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 7 de Marzo de 2003

1999 2000 2001 2002
Anual 1l \Y% Anual | 1l 1l \% Anual | 1l LI} [\ Anual
PIB Real (mdp de 1993) 1,503,500 1,576,817 1,648,697 1,602,251 1,597,182 1,614,734 1,553,576 1,623,442 1,597,233 1,562,542 1,647,339 1,581,810 1,654,975 1,611,667
Variacién % anual 3.7 7.0 4.7 6.6 18 0.0 -1.5 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 18 19 0.9
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -13,999.5 -3,740.5 -6,279.0 -18,160.1 -4,753.2 -3,602.2 -3,448.0 -3,204.2 -15,007.7 -3,431.1 -2,759.9 -3,132.4 -4,734.7 -14,058.0
Cuenta de Capital 13,480.3 2,590.2 45685 17,361.2 81435 45828 37922 7,888.1 24406.6 58472 1931.7 58143 6,784.2 20,3775
2000 2001 2002 2003
Dic Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Produccién Industrial (var.% anual -1.3 -3.4 -7.5 8.1 0.9 -0.6 2.0 0.3 -0.5 15 -0.4 1.7 Mar14
IGAE (var.% anual)) 2.8 -2.0 -3.4 4.0 1.6 0.6 2.9 1.3 1.4 2.4 1.0 2.7 Mar 25
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.0 -8.8 -13.7 0.2 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 -4.8  Mar 19
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 2.0 -2.2 4.4 31 -0.4 2.1 0.6 -2.0 0.2 -2.2 -1.4
ANTAD (var.% anual) 114 4.5 6.7 -4.3 17 1.8 -0.7 24 -0.4 0.7 5.3 3.0 6.6
Indice de Precios al Consumidor 93.248 97.354 98.692 99.231 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607
Variacién % mensual 1.08 0.14 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28
Variacion % anual 8.96 4.40 4.66 4.70 4.68 4.94 551 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16 5.52
Acumulado 8.96 4.40 1.37 1.93 2.13 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68
Indice de Precios Productor 323.608 327.820 335.382 338.581 341.752 344.377 346.297 348.380 351.311 351.077 353.365 357.869 363.072 367.501
Variacién % mensual -0.95 -0.30 1.57 0.95 0.94 0.77 0.56 0.60 0.84 -0.07 0.65 1.27 1.45 1.22
Variacion % anual 6.37 1.30 1.79 2.60 3.47 4.47 5.38 5.40 571 6.25 7.47 9.17 10.03 11.30
Acumulado 6.37 1.30 231 3.28 4.25 5.05 5.64 6.27 7.17 7.09 7.79 9.17 1.45 2.69
Délar p/ Solventar Obligaciones * 9.4439 9.1672 9.0809 9.1317 9.4899 9.7378 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216
Délar 48 horas (spot) ¥/ 9.4788 9.1609 9.0712 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405
Cetes 28 dias (%) ¥ 17.05 6.29 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04
Cetes 91 dias (%) ¥ 17.41 7.53 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86
CPP (%) 14.39 5.81 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26
IPyC (BMV) 5,652.19 6,372.28 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46 5,967.73 6,156.83 6,127.09 5,954.35 5,927.06
Tasa de Desempleo 1.90 2.46 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 3.10 2.70 2.60 2.10 2.80 Mar 20
Base Monetaria (var.% anual) 10.7 8.0 22.8 15.3 17.4 17.3 17.7 175 15.8 17.9 17.3 17.0 18.9 Mar 25
Mia (var.% anual) 15.1 214 26.5 23.0 23.2 23.9 225 19.4 13.7 13.4 113 125 13.4
M4a (var.% anual) 12.8 15.4 14.2 135 13.6 14.1 14.3 11.5 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7
Balanza comercial (mdd) -1,466.7 -1,338.3 -323.7 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 -1005.4 -1208.3 -1224.0r1/ -1224.0 o/ Mar 10
Exportaciones (mdd) 13,609.0 12,1247 13,093.1 14,447.0 13,920.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,409.5
Importaciones (mdd) 15,075.7 13,463.0 13,416.8 15,014.1 144447 13518.8 14,560.9 14,300.5 14,063.6 15676.5 14,3979 14,580.2 12,691.8
Reservas Internacionales (mdd) 33,555 40,826 42,229 41,379 41,594 42,723 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239 47,984 49,440 50,315
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIy SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 7 de Marzo de 2003
1999 2000 2001 2002
Anual 1l IV Anual | 1l 1] IV Anual | 11 11 |\ Anual
PIB Real (mmd de 1996) 8,859.0 9.218.7 19,2438 19,1914 19,2299 9,193.1 9,186.4 9,2488 19,2145 9,363.2 19,3924 9,485.6 9,519.5 9,440.2
Variacién % 4.1 0.6 11 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 13 4.0 1.4 2.4
Consumo (mmd de 1996) 5,964.5 6,256.8 6,288.8 6,223.9 6,326.0 6,348.0 6,370.9 6,464.0 6,377.2 6,513.8 6,542.4 6,609.9 6,634.1 6,575.1
Variacion % 4.9 3.8 2.1 4.4 2.4 1.4 1.5 6.0 2.5 3.1 1.8 4.2 1.5 3.1
Costos Laborales (variacién %) 2.9 0.6 1.7 2.9 -1.4 -0.1 2.1 7.2 1.1 8.6 1.7 55 -0.2 4.7
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0 0.8 0.7
2000 2001 2002 2003
Dic Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 13 0.1 -0.3 0.6 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.5 0.1 -0.1 Mar 20
NAPM (indice) 44.6 48.5 54.7 53.3 54.7 55.2 50.7 50.3 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9 52.5 e/
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 -0.4 0.3 0.1 0.5 0.6 0.5 -0.2 -0.2 -0.6 0.1 -0.4 0.7 0.2e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 0.2 0.1 1.2 -1.0 1.4 1.2 0.5 -1.5 0.1 0.9 2.0 -2.9
Precios al Consumidor Total 174.6 177.3 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 180.5 180.8 181.3 181.5 181.7 182.3 Mar 21
Variacion % mensual 0.2 -0.1 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2 0.3 0.1 0.1 0.3 0.4 e/
Variacién % anual 3.4 1.5 1.4 16 1.2 1.1 15 1.7 1.5 21 23 25 2.6
CORE 183.3 188.3 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4 191.6 192.0 192.3 192.7 192.9
Variacién % mensual 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 e/
Variacién % anual 2.4 2.7 2.4 2.6 2.6 2.4 2.4 25 2.4 2.4 23 2.4 2.3
Precios Productor Total 140.2 137.8 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 138.9 140.4 139.9 139.7 142.0 Mar 14
Variacion % mensual 0.2 -0.4 0.9 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.1 0.1 11 -0.4 -0.1 1.6 0.6 e/
Variacién % anual 3.9 -1.7 -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -1.4 -1.6 0.9 11 1.4 3.0
CORE 149.0 150.4 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1 150.8 150.4 149.9 151.3 0.1e/
Variacién % mensual 0.2 0.2 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.5 -0.3 -0.3 0.9
Variacién % anual 1.4 0.9 0.4 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.6 0.2 -0.3 0.8
Libor 3 meses 6.40 1.88 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34
TBs 3 meses 5.77 1.69 1.79 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19 1.17 1.21
Bonos 10 afios 5.24 5.09 5.28 5.21 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05 3.70
Bonos 30 afios 5.49 5.48 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67
Fondos Federales 6.40 1.82 1.73 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24 1.24 1.37
Dow Jones 10,787.99 10,021.57 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58 8,397.03 8,896.09 8,341.63 8,053.81 7,891.08
Nasdaq 2,470.52 1,950.40 1,84535 1,688.23 1,615.73 1,463.21 1,328.26 1,314.91 1,171.93 1,329.75 1,478.78 1,335.49 1,320.91 1,337.52
Standard & Poor's 500 1,320.50 1,148.08 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31 879.82 855.70 841.15
Euro (dls. por Euro) 0.9422 0.8909 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770 1.0796
Yen por ddlar 114.28 131.63 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11
Salario por Hora (dls.) 14.02 14.55 14.64 14.66 14.69 14.74 14.76 14.83 14.85 14.90 14.94 14.98 14.97p/ 15.08 p/

r - Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Marzo 2003

: ESTADOS UNIDOS

Inflacién (12. Q. Mar.)

3 Marzo 4 Marzo 5 Marzo 6 Marzo 7 Marzo
Finanzas Publicas (Ene.) Inversion (Dic.)
Inflacion (Feb.)
Banxico: Anuncia Politica
Monetaria
ISM Manufacturero (Feb.) ISM no Manufacturero (Feb.) Desempleo (Feb.)
Beige Book
10 Marzo 11 Marzo 12 Marzo 13 Marzo 14 Marzo
Oferta y Demanda Agregadas (IV | Produccién Industrial
Trim.) Banxico: Anuncia Politica
Monetaria
Balanza Comercial (Ene.) Ventas al Menudeo (Feb.) PPI (Feb.)
Inventarios (Ene.)
Cuenta Corriente (IV Trim.)
Produccion Industrial (Feb.)
17 Marzo 18 Marzo 19 Marzo 20 Marzo 21 Marzo
Empleo y Desempleo (Feb.)
Junta Fed Indicadores Lideres CPI
CPI Core
24 Marzo 25 Marzo 26 Marzo 27 Marzo 28 Marzo
Balanza Comercial (Feb.) IGAE (Ene.) Manufacturas (Ene.) Magquila (Ene.)

Banxico: Anuncia Politica
Monetaria

Confianza Consumidor (Mar.)

Bienes Duraderos

PIB Final 4°. Trim.

Ingreso Personal
Confianza Consumidor (UM)

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

Creédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

Diariamente anuncia €l monto de billetesy 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 Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 351.00 350.20 370.40 326.25 321.50 290.50
Plata Nueva York 4.70 461 4.65 4.62 4.59 4.48
Cobre (Dls. xTon.) 1,648.00 1,715.50 1,675.50 1,601.00 1,495.00 1,610.50
Zinc (DIs. x Ton.) 791.50 799.00 777.00 805.00 760.00 816.50
Petréleo
Brent Ligero 34.88 33.48 33.53 26.27 28.65 22.74
Arabe Ligero 32.84 34.04 31.13 22.94 26.16 18.45
Arabe Pesado 32.89 32.04 29.13 20.99 24.76 16.70
West Texas Intermediate 37.24 36.86 34.39 27.05 29.54 23.35
Olmeca 34.64 33.94 32.62 26.02 28.45 22.62
Istmo 33.41 32.66 31.77 25.08 27.59 21.32
Maya 26.91 27.40 27.85 20.19 24.43 18.10
Mezcla 29.70 29.73 29.56 22.29 25.85 19.66
Tasas de Interés
Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.250 4.750 4.750
Libor 3 meses 1.315 1.340 1.350 1.411 1.801 1.921
Libor 6 meses 1.312 1.340 1.350 1.430 1.793 2.100
Cds. 30 dias 1.270 1.290 1.270 1.370 1.780 1.820
Cds. 90 dias 1.230 1.270 1.270 1.340 1.760 1.850
Cds. 180 dias 1.200 1.270 1.270 1.360 1.760 2.010
Treasury Bills 3 meses 1.126 1.208 1.172 1.218 1.684 1.792
Treasury Bills 6 meses 1.105 1.185 1.150 1.195 1.650 1.755
Treasury Bond 30 afos 4.674 4.675 4.810 4.936 4.870 5.655
Tasa de Descuento 2.250 2.250 2.250 0.750 1.250 1.250
Fondos Federales 1.188 1.375 1.250 1.250 1.813 1.813
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 99.875 99.500 99.125 98.375 97.750 94.250
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
Global 140.000 137.125 133.625 134.625 128.625 131.875
Argentina
Par 45.250 44,125 46.250 46.375 45.500 46.000
Descuento 46.000 46.000 46.000 46.625 46.000 45.500
Brasil
Par 71.625 69.750 66.250 61.125 60.250 68.875
Descuento 66.125 64.750 62.500 58.250 58.500 74.125
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.1002 1.0796 1.0822 1.0105 0.9790 0.8822
Libra Esterlina (dIs. x L.) 1.6028 1.5734 1.6312 1.5792 1.5567 1.4281
Délar Canadiense 1.4656 1.4822 1.5204 1.5627 1.5636 1.5829
Franco Suizo 1.3362 1.3526 1.3545 1.4570 1.4891 1.6683
Yen Japoneés 117.05 118.11 120.28 123.33 118.85 127.10
Futuros - Nueva York Mar/03 Abr/03 May/03
Oro 350.800 350.900 -
Plata 4.676 - -
Crudo Ligero Abr) 37.78 May) 36.35 Jun) 34.43
Peso Chicago 0.089825 0.089425 0.088675

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 546.02 -7.06 -15.33
HONG KONG (HANG SENG) 8,907.10 -2.36 -4.44
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 635.66 -1.72 -1.65
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,226.15 -3.80 -8.72
ARGENTINA (MERVAL) 58151 -1.14 17.79
BRASIL (BOVESPA) 10,723.79 6.49 -3.74
CHILE (CIGP) 5,124.89 0.88 -2.51
MEXICO (IPC-DLS.) 532.29 -1.25 -9.50
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual
(e) Ene/03 Dic/02
COREA 8.0 8.7 114
HONG KONG 14.4 15.0 14.9
MALASIA 13.1 13.7 13.2
SINGAPUR 19.8 20.9 211
ARGENTINA -3.5 -3.3 -10.9
BRASIL 11.2 11.4 11.2
CHILE 17.1 16.6 17.2
MEXICO 13.0 13.1 14.1
MERCADOS
DESARROLLADOS
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 6,359.86 -1.88 3.16
EUA (DOW JONES) 7,740.03 -1.91 -7.21
JAPON (NIKKEI) 8,144.12 -1.74 -3.70
INGLATERRA (FT-100) 3,491.60 -2.70 -11.90
ALEMANIA (DAX-30) 2,431.66 -4.53 -15.94
FRANCIA (CAC-40) 2,574.91 -6.51 -15.96
ESPANA (IBEX-35) 9,034.83 -0.84 -2.73
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual Ene/03 Dic/02
CANADA 19.4 20.0 19.4
EUA 21.0 21.8 22.6
JAPON -171.9 -176.0 -126.0
INGLATERRA 13.7 14.0 147
ALEMANIA 61.1 69.0 19.4
FRANCIA 25.3 28.9 39.0
ESPANA 145 14.6 15.8

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo
IPyC 5,907.93 -0.32 0.71 -3.56 -3.36 -3.58 -16.33
ALFA A 15.92 -1.61 -0.50 -6.35 -4.10 -4.84 10.48
AMX L 7.76 1.70 2.92 1.84 1165 3.74 -10.39
APASCO * 61.00 0.35 3.92 3.57 1.67 271 10.93
ARA * 16.34 -6.36 -1.86 2.06 8.93 5.42 -4.83
ARCA * 16.31 0.18 6.60 -3.43  -16.32  -18.45 -25.18
BIMBO A 14.81 -1.79 0.07 -1.27  -13.64 -3.77 -33.85
CELV 0.38 -550 -32.26 -4433 -59.96 -38.93 -87.92
CEMEX CPO 37.80 -4.69 -3.40 -18.73  -16.13  -15.89 -23.22
CIEB 16.70 -1.01 4.38 -6.02 291 291 -25.25
COLLADO * 5.99 14.10 14.10 14.10 5.09 14.10 39.30
COMERCI UBC 5.07 -1.17 2.42 -7.99  -13.92 -6.11 -27.16
CONTAL * 15.70 12.14 2.48 -0.06 -4.27 -7.65 6.08
CYDSASA A 1.50 -7.41  -11.76  -25.00 -60.53  -23.08 -61.54
DESC B 3.50 2.64 -0.28 -8.14  -30.00 -14.63 -25.53
ELEKTRA * 22.50 -3.81 321 -19.99 4180 -12.45 -34.21
FEMSA UBD 34.53 -3.44 -0.72 -9.61 -7.45 -8.96 -11.05
GCARSO Al 25.16 -0.28 3.28 -1.33 -5.45 -1.72 -19.89
GCC* 7.50 0.00 0.13 0.13  17.37 -3.85 25.00
GEOB 21.12 0.86 7.76 8.53 -2.45 10.58 23.15
GIGANTE * 4.50 0.00 9.49 -28.23 -35.71  -26.23 -54.91
GISSA * 14.60 -0.41 -1.68 -1.42  -24.35 -2.60 -5.32
GMEXICO B 12.91 0.78 4.11 9.04  15.06 12.26 -6.45
GMODELO C 22.39 -1.63 -1.58 -11.26 -10.73 -11.71 1.77
GRUMA B 9.38 -1.16 -3.20 -7.59  -14.73 -7.13 -0.74
GSANBOR B-1 11.10 -0.09 12,12 -13.21 -8.26  -17.16 -23.27
HILASAL A 1.06 -5.36  -15.20 -21.48 -7.02  -22.06 -11.67
HYLSAMX B 4.78 1.92 -5.35 -2855 -31.71  -21.64 -20.60
ICA* 154 9.22 3.36 10.00 8.45  -12.50 -59.69
IMSA UBC 12.50 0.81 4.17 -5.66  -10.07  -11.97 5.93
KIMBER A 23.56 -0.76 -1.17 -6.51 -1.87 -1.83 -20.41
KOF L 18.60 -7.92 -7.00 -19.55 -14.87 0.54 -22.37
MASECA B 3.38 -5.06 -0.59 -4.79  -14.43 -1.74 -23.18
NAFTRAC 02 5.95 -0.17 0.85 -3.25 -2.94 -3.41 0.00
PENOLES * 19.46 -0.05  -11.55 18.59 6.63 1.09 47.76
SAN LUIS CPO 4.60 -4.17 222 11296  17.95 33.33  -100.00
SAVIAA 4.30 -0.69 -14.00 -24.43 -31.09 -18.25 -24.49
SORIANA B 17.19 -2.22 -4.82 -17.95 -27.62 -13.40 -36.73
TELECOM Al 11.30 0.80 3.96 1.35 8.13 -2.50 -21.17
TELMEX L 16.32 1.37 0.74 0.87 11.55 -1.98 -8.42
TLEVISA CPO 13.06 -2.03 -3.04 -12.93 -13.16 -9.49 -36.26
TVAZTCA CPO 3.15 -3.08 -3.08 0.00 -24.46 3.28 -30.16
VALLE B 10.43 -1.32 176 -13.16 -20.62 -12.72 -21.64
VITRO A 8.29 3.62 -4.71 2.09 -10.86 3.37 -11.34
WALMEX C 22.40 -1.45 2.19 5.56 -3.41 11.06 -12.19
WALMEX V 24.17 -1.83 1.30 -1.95 -9.31 2.37 -15.64
GFBB B 8.39 121 1.94 11.57 7.98 6.07 -12.42
GFBITAL O 11.65 0.00 0.00 0.00 7.37 0.00 47.66
GFINBUR O 8.10 -0.49 1.25 =732 -11.09 -6.90 -31.41
GFNORTE O 25.21 -2.93 2.52 8.20 11.94 -1.14 18.92
INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 05-Mar
% del % del Variaciones %
Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afo
KIMBER A 37.47 66.28 0.01 -0.10 -0.99 -1.29 8.58
ALFA A 23.09 13.19 0.00 1.75 6.76 -2.44 -8.29
TMM A 86.15 9.86 0.00 -0.03 0.06 40.57 44.34
SAVIA A 31.41 3.83 -1.03 -1.18 -1.44 -2.59 -2.46
GIDUSA A 60.66 1.99 -0.04 0.76 3.97 6.02 41
DESC B 3.61 1.17 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
VITRO * 8.12 1.13 -0.03 2.77 3.02 -8.79 44.75
POSADAS A 7.16 0.96 0.00 0.05 -0.93 -3.37 -3.73
CINTRA A 2.97 0.65 0.00 0.00 0.00 -0.96 -2.53
SANLUIS A 4.07 0.35 0.00 0.00 264 264 -11.32
OTRAS 0.58
TOTALES 16,671.37 100.0 0.03 -4.94  -22.52 -8.13 -11.65
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Tasas Primarias en
Méaximos desde
hace 16 meses.

Direccion de Analisis

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

La incertidumbre internacional continto durante la semana. Sin embargo, las presiones sobre el peso
exageraron los movimientos que tuvo el dolar frente a las principales monedas. Como consecuencia,
las tasas en el mercado de dinero doméstico mostraron aumentos que se concentraron mayormente en
la parte cortade la curva.

Asi, latasa de los Cetes a 28 dias aumentd 0.30 p.p., con lo que ésta llegd a 9.60%, su mayor nivel
desde octubre de 2001. Los Cetes a 91 dias aumentaron 29 centésimas, quedando en 9.61%, mientras
que el rendimiento de los Cetes a 182 dias crecio 65 centésimas, para situarse en 9.63%.

Cabe destacar que la curva de tasas en pesos, continlio muy "plana’ —es decir no existiendo una
diferencia significativa en tasas a partir de 28 dias- hasta €l plazo de un afio. Esto, a parecer
evidencio la perspectiva generalizada, en el mercado, de que las presiones seran temporal es.

En la subasta la demanda por Cetes aument6 casi 14%. Esto se debi6 al crecimiento de 21% y 23% en
€l apetito por papeles de 1 y 3 meses, respectivamente. Por su parte, la demanda por papel a 182 dias
decreci6 marginal mente.

Los Bondes cupén semestral aumentaron 2 centésimas y se ubicaron en 0.49. La raz6n demanda /
oferta por éstos fue de 3.07 veces, por debgjo de las 3.59 veces de la subasta previa.

Por dltimo, en esta ocasion también hubo subasta de Bonos a 10 afios, mismos que aumentaron casi
medio punto y se ubicaron en 10.58%, nivel maximo desde noviembre pasado. La demanda se
reactivl ligeramente, pasando de una razén demanda /oferta de 2.75 veces a una de 3.29 veces €l
monto convocado.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 9.60% 9.30% 0.30 9.60% 9.68% 3.02% 9.40 9.70
91 9.61% 9.32% 0.29 9.53% 9.61% 2.80% 9.50 9.68
182 9.63% 8.98% 0.65 9.44% 9.52% 3.66% 9.57 9.68
360 n.d. 9.16% n.d. n.d. n.d. 4.43%
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.49 0.47 0.02 3.07 3.59 10.12% 0.48 0.51
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
Bono a 3 afios 9.80% n.d.
Bono a 5 afios 9.55% n.d.
Bono a 7 afios 10.25% n.d.
Bono 3,577 dias 10.58% 10.09% 0.49 3.29 2.75 8.14
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Méaximo
3,010 dias 5.44% n.d.

Las tasas de Cetes a 182 y 364 dias y las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en las que se
emitieron, no forzosamente con las de la subasta inmediata anterior. *Las Posturas maxima y minima se refieren a
las asignadas

AUn con las presiones sobre las tasas, |0s papeles que cotizan a sobretasa mostraron gran estabilidad.
Estimamos que esto se debi6 en gran parte a que las presiones las absorbieron los Cetes, que sirven
como tasas de referencia de los instrumentos.

Los bonos del IPAB tuvieron movimientos moderados. Los Bpas se situaron en 0.68, 1 centésima
arriba de su tasa previa. Por su parte, los Bpats quedaron sin cambios en 0.88 p.p. Larazén demanda/
oferta fue de 3.28 y 3.50 veces el monto convocado en Bpasy Bpats, respectivamente.

La sobretasa de los Brems a un afio quedd en 0.38, mientras que la de los Brems a 3 afios quedd en
0.49, en ambos casos mostrando aumentos de 2 centésimas respecto a las sobretasas previas.
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Eximamos que esta
Ilegando el tiempo
de mayor
nerviosismo en
torno alaguerra.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.68 0.67 0.01 3.28 4.49 0.68 0.69
BPATS 5 Afios 0.88 0.88 0.01 3.50 4.45 0.88 0.89
BREMS 1 Afio 0.38 0.36 0.02 5.60 452 0.38 0.38
BREMS 3 Afios 0.49 0.47 0.02 9.60 6.33 0.49 0.49
PICS 20 Afios 6.23 n.d.
PICS 30 Afios 6.37 n.d.

MERCADO SECUNDARIO

L as tasas domésticas tuvieron una semana sumamente volatil. Las presiones sobre €l peso, provocadas
por laincertidumbre internacional, influenciaron negativamente la percepcion del mercado. Las tasas
domeésticas tuvieron repuntes de hasta 80 centésimas en |os cortos plazos y de hasta 40 en los plazos
més largos, en los momentos de mayor nerviosismo.

Durante toda la semana, la curva de tasas continué premiando el corto plazo, y mantuvo la curva de
tasas muy lateral hasta el plazo de 5 afios. De hecho, de los Bonos, los de 7 y 10 afios son los que
mostraron fuerte movimiento en la semana.

L os datos econdémicos publicados en la semana practicamente no tuvieron efectos sobre |os mercados.
Sin embargo, la posibilidad que las Reservas Internacionales de Banco de México fueran limitadas y
los excedentes usados para proteger nuestra moneda si asi se requiriera contribuyd a una mejoria de
nuestro tipo de cambio, y por tanto, de las tasas domésticas, las que disminuyeron fuertemente durante
lajornadadel viernes.

La semana entrante es e corte de acumulados, por lo que, de no existir mayores presiones
internacionales, podria observarse una baja en las tasas de fondeo durante los primeros dias de la
semana.

EXPECTATIVA

Consideramos que estamos |legando un punto de mucho nerviosismo en torno al conflicto geopolitico
en Medio Oriente.

Desde nuestro punto de vista, €l peor escenario seria un aargamiento de las tensiones sin que se
Ilegara a una resolucién en € corto plazo. En un escenario de este tipo — que consideramos con muy
baja probabilidad— las variables financieras podrian sufrir un mayor deterioro, lo que pudiera
comenzar afiltrarse alaeconomiareal.

Como quiera que sea, bajo nuestra perspectiva actual estimamos que las tensiones posiblemente
aminorarén en el corto plazo , lo que disminuiria las tensiones sobre la paridad délar /euro y, por
consiguiente, sobre el tipo de cambio peso / ddlar.

Asimismo consideramos que del rally alcista que han tenido las tasas en las Ultimas 6 semanas, |os
réditos domésticos podrian retroceder hasta un 50% del alza, cuando la situacion internacional se
tranquilice. Esto es, alrededor de 70 centésimas en las tasas de corto plazo hasta 91 dias y unas 20
centésimas paralos plazos de hasta 10 afios.

Por el momento, mientras persista €l nerviosismo, consideramos que las tasas de corto plazo seran las
gue seguirian absorbiendo la mayor parte de las movimientos que pudiera mostrar €l tipo de cambio.

C. Yurrita
TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  TASAS BASE VARIACION
TIIE 28 10.08 10.20 10.63 10.75 10.50 10.63 0.43
THE 91 10.68 10.68 0.68
MEXIBOR 91 9.45 9.68 9.89 9.93 9.73 9.89 0.33
MEXIBOR 182 9.58 9.80 10.03 10.05 9.85 10.03 0.36
MEXIBOR 270 9.71 9.93 10.15 10.18 10.00 10.15 0.35
MEXIBOR 360 9.86 10.10 10.33 10.33 10.15 10.33 0.36
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Mercado Cambiario

SPOT .- Esta semana el peso perdio 9 centavos frente al dolar, a cerrar en P$11.11/USD. Destacala
fuerte presion sobre nuestra divisa, misma que resulté mayor en magnitud a la relacion que habiamos
detectado en semanas previas, con la paridad dolar / euro.

El rango de operacion para nuestro tipo de cambio fue amplio: entre P$10.98/USD (nivel que toco el
lunes) y P$11.2650/USD (maximo del jueves).

Desde el inicio de la semana los malos datos econémicos afectaron a los mercados. El lunes, €l mal
dato de Estados Unidos de 6rdenes de gerentes de compras provocd una depreciacién de dolar frente
al euro, lo que asu vez inicié un deslizamiento de nuestra moneda.

Posteriormente, las declaraciones del Secretario del Tesoro de Estados Unidos, John Snow, generaron
dudas sobre la politica de preservar la fortaleza de la divisa estadounidense. Aungue €l Tesoro de
EUA se apresur areafirmar que sigue firme su politica de un dolar fuerte (y a parecer la presion fue
por una mala interpretacién de los mercados), la paridad ddlar / euro llegd a su nivel maximo de 4
afios, en USD$1.1060/E. Esto generd que el peso se devaluara el jueves, a su minimo histérico en
P$11.2650/USD.

Sin embargo, hacia el final de la semana, dos factores apoyaron al peso. El primero, fue la publicacion
en la prensa, sefialando que, las autoridades financieras mexicanas estudian un esquema para fijar un
tope alas reservas del Banco de México. Aunque la noticia no ha sido confirmada alin, el mercado se
tomé un respiro; pues este hecho podria aumentar la oferta de dolares hacia adel ante.

Como segunda causa, aungue no menos importante, el relativo optimismo con que se tomaron los
rumores de la captura de gente muy cercana a Osama Bin Laden (hecho que tampoco sido confirmado
al momento), apoyaron una mejoria en varios de los mercados financieros internacionales.

Asi, después de una semana con gran volatilidad en el mercado cambiario, €l peso cerro ligeramente
més tranquilo.

EXPECTATIVA.- Estimamos que, para los proximos dias, € tipo de cambio seguira influenciado
por € entorno internacional. La situacion en Irak podria mantener la especulacion, por lo que habra
gue mantenerse atentos a las noticias que se publiquen a respecto.

Como quiera que sea, consideramos que, las presiones sobre el peso serian temporales y no cambian
nuestra perspectiva acerca de |os fundamental es econémicos para M éxico.

Para los proximos dias € tipo de cambio seguird la misma ténica de las ultimas semanas, atento ala
paridad euro / ddlar, y en caso de que no existan més presiones sobre esa paridad, nuestra moneda
podria ubicarse en un rango entre P$11.04/USD y P$11.16/USD.

M. Galvan / C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2003) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2003)

15%

10% -

5% +

0%

9.3

A-01 J01 O-01 EO02 A-02 J02 O0-02 EO03 8.8

Trimestral

A A-01 J01 O-01 EO02 A-02 J02 O-02 EO03
no

18 y



e BANOCRTE Direccion de Analisis

Rendimiento en Délares

Tipo de Cambio Hoy: $11.1100
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.65% 9.57% 9.60% 9.60%
Libor 1.32% 1.31% 1.31% 1.32%
11.0600 14.17 10.05 9.16 8.66
11.0850 11.24 9.14 8.70 8.41
11.1100 8.32 8.23 8.23 8.17
11.1350 5.42 7.32 7.77 7.93
11.1600 2.52 6.42 7.31 7.69
11.1850 -0.36 5.52 6.85 7.45
11.2100 -3.22 4.63 6.40 7.22
11.2350 -6.08 3.73 5.94 6.98
Break-even 11.1819 11.3411 11.5725 12.0279

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

FUTUROSY FORWARDS.
Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio P$11.11/USD
Contrato Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Mar-03 11.2740 11.1328 11.1328 0.090 0.074 24,792
Jun-03 11.5340  11.3701 11.3798 0.088 0.087 13,048
Sep-03 11.7855 11.5942 11.6313 0.086 0.117 739
Dic-03 12.0373 11.8378 11.8730 0.084 0.119 175
Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel
Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2003) Comportamiento Yen / Délar (1997-2003)
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Mercados Financieros

Desde hace ya algunos meses el nerviosismo de los inversionistas ha hecho presa a los mercados financieros
mexicanos, de la misma manera que en el resto del mundo. Durante los Ultimos dias, la presion por la
incertidumbre en el entorno internacional se ha visto mas claramente reflejada en el mercado de cambiosy de
renta fija, que han alcanzado niveles que, si bien se habian considerado posibles de alcanzar, no se esperaba
gue se presentaran con esta velocidad.

Nuestra moneda se ha visto atamente influenciada por la debilidad del Délar contra el Euro principalmente,
superando el nivel de los 11 pesos con fuerzay pareciera que no puede dejar de depreciarse; mientras que las
tasas de los Cetes, afectadas por este movimiento brusco en el peso, se han subido méas de 2 puntos
porcentuales (pp) en lo que va de este 2003 y estén llegando a los niveles maximos del afio pasado.

Peso/Délar (grafica corto plazo) Peso /Ddlar (gréfica largo plazo)
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Desde el punto de vista técnico, a juzgar por las gréficas, se mantiene el mensaje de precauciéon. En el caso
del peso, la tendencia que prevalece y que se ha confirmado dia a dia es al azay, es probable, que asi se
mantenga. No hay ya niveles de oferta que pudieran frenar al avance actuando como un techo, y dada la
magnitud de los movimientos desde abril del afio pasado, existe la posibilidad de que € peso todavia alcance
niveles por arriba de los 11.2, antes de ver una pausa en latendencia.

Sin embargo, los indicadores técnicos de velocidad, tanto de corto como de largo plazo, estén en la zona de
sobrecompra que anteriormente ha dado lugar a pausas en el movimiento, y esto enciende una sefial de aerta
pues puede estar apuntando a que el maximo, por o menos de este avance, puede estar muy cerca.

Ademés de la sobrecompra, existen divergencias negativas entre los indicadores y la cotizacién del peso,
pues mientras que este Ultimo ha estado registrando nuevos méaximos, los indicadores, aunque mantienen la
direccion a alza, no estan subiendo con la misma velocidad. Esta situacién se interpreta como una posible
pérdida de fuerza en el movimiento y, generalmente, es una sefid de pausa en la tendencia. Esta pausa, dada
la magnitud del avance, es més probable que se traduzca en una correccién importante que en un periodo de
consolidacién prolongado, para poder absorber |a sobrecompra.

Los Cetes, por otra parte, a pesar de que no han seguido tan de cerca a fuerte movimiento en el tipo de
cambio, si han mostrado un avance a partir de que alcanzaron sus minimos en abril del 2002 y, durante las
semanas recientes, el nerviosismo hallevado alatasa a acercarse a los méximos de los dos Ultimos afios. En
las gréficas se puede apreciar que la tendencia que prevalece en €l largo plazo es ala bajay que los repuntes
se estan presentando como simples fluctuaciones en un rango muy lateral.
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Cetes 91 dias (gréfica corto plazo) Cetes 91 dias (grafica corto plazo)
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Actualmente, los indicadores técnicos de corto y largo plazo muestran que € repunte ha provocado que
Ileguen alos niveles de sobrecompra que en ocasiones anteriores ha dado lugar a los regresos. Esta situacion,
al igual que en la cotizacion del peso contra el ddlar, esta apuntando a que lo probable es que las tasas tengan
menos margen de alza que de baja; el méximo puede estar cerca.

La debilidad en la Bolsa, como hemos mencionado en comentarios anteriores, sigue respondiendo a la
situacion de los mercados accionarios en el resto del mundo y, principalmente, es un reflgjo de la tendencia
negativa de los indices de Estados Unidos —Dow, Nasdaq y S&P. En los Ultimos dias, |a falta de actividad en
la operacién ha propiciado que el movimiento sea mas bien lateral; algo que puede estar reflejando que no
hay interés en comprar pero tampoco hay quien quiera vender.

Indice de la Bolsa (grafica corto plazo) Indice de la Bolsa (grafica corto plazo)
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En este caso las sefiales de las gréficas continlian apuntando a que se esta construyendo el piso. Los
indicadores no muestran potencia de baja y, ante esto, la probabilidad estd més a favor de que se sigan
respetando los niveles de apoyo por encima de los 5650 puntos.
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Todos estos movimientos de debilidad en nuestros mercados financieros, estan respondiendo principalmente
a la incertidumbre que se ha generado por la guerra de Estados Unidos e Irak, y no porque la percepcién
hacia México se esté deteriorando. Prueba de €ello es €l riesgo pais mexicano que, a pesar de toda la
turbulencia, se ha mantenido en niveles bajos demostrando que no se estan exigiendo mayores premios por la
deuda soberana. La confianza hacia la solidez financiera de México prevalece.

EMBI México*

200 T T T T
99 00 01 02 03

*Promedio de la diferencia entre tasas de los bonos soberanos mexicanos (UMS) y
lastasas de |os bonos del tesoro de EU

Lo anterior apunta a que, en la medida que se vaya disminuyendo la incertidumbre, muy probablemente
veamos una recuperacion en € mercado cambiario, de tasas y Bolsa, como las gréficas estan sefialando.
Consideramos, entonces, que no es un buen momento para precipitarse en latoma de decisiones: Al pesoy a
las tasas de |os cetes no les queda mucho por subir y ala Bolsa mucho por bajar. Manteniendo la cautela, es
un buen momento para la reestructura de las carteras con un horizonte de inversién hacia el mediano y largo
plazo.

G.Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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SCOTIABANK
desea comprar
un 36%
adicional de
acciones de
Scotia-I nverlat.

Sigue perdiendo
presencia,
necesita un
socio.

Analisis Fundamental

Sector Financiero

SCOTIA-INVERLAT .- El pasado 28 de febrero, The Bank of Nova Scotia (Scotiabank) present6 al
IPAB una oferta de compra de hasta 36% de las acciones -propiedad del IPAB- representativas del
capital social de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat (GFSI). La oferta de compra, presentada en
sobre cerrado y ante notario publico, es una oferta en firme, incondicional e irrevocable y se incluira
dentro del procedimiento de licitacion publica que el IPAB pondrd en marcha para engjenar sus
acciones del grupo financiero. El Instituto dara inicio a proceso de licitacion en los préximos dias.
Los términos y condiciones del proceso estaran apegados a lo dispuesto en la Ley de Proteccion a
Ahorro Bancario y darén cumplimiento a los compromisos adquiridos previamente entre Scotiabank,
GFSl y e Fobaproa con motivo del saneamiento de Inverlat. Cabe recordar, que actualmente
Scotiabank posee el 55% de |as acciones de Grupo Financiero Scotia-Inverlat.

Sector Comercial y Bienes de Consumo

GIGANTE: Registro losresultados mas débiles de todo el sector. La competencia y las mayores
promaociones presionan los mar genes.

» Continda el ambiente competitivo y hay que promocionar para contrarrestar la pérdida de
mercado. Al igual que Comerci, Gigante esta pasando por una de las peores épocas de su vida, y
por e momento nos preocupa la imposibilidad de enfrentar a la competencia, y la fata de un
sistema de distribucion centralizado. Sin éste, las promociones tienen un ato costo en los
resultados. En términos de valuacion, la accion estd bien valuada en comparacién con las
empresas del sector, |0 que nos lleva a reiterar nuestra recomendacion de NO PARTICIPAR.

 Ened 4T02, las ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA reflejaron un decremento de 9.3%,
62.6% y 40.5%, respectivamente. Como ya mencionamos, esto fue provocado por la
desaceleracion en la economia y sobretodo por la competencia que se vive en e sector. Por su
parte, la bgja en ventas fue motivada por el decremento del 12.5% en ventas mismas tiendasy
por el aumento en el piso de ventasy en el nimero de asientos de 3.1% y 5%, respectivamente. En
nuestra opinion, la situacién de Gigante es preocupante, ya que no han parado de perder mercado y
de disminuir €l ticket de venta. Estamos convencidos de que Gigante, tendrd que acelerar la
construccion de su centro de distribucion, y ademés, tendra que buscar un socio estratégico que le
ayude amejorar su posicion en el mercado.

e Las promociones son inevitables. A pesar de €ello, e margen bruto permanecié en 20%, dado €l

cambio en la mezcla de ventas. Ademés, este se vio impulsado por la consolidacion de Radio
Shack. Creemos que en el momento que Gigante centralice su distribucion, podra realizar mejores
negociaciones con proveedores y mejorard su rentabilidad. El objetivo de Gigante es que se
centralice el 70% de la distribucién en el 2003, con lo cual podran ofrecer mas productos a mejor
precio.

 Los gastos siguen al alza y esta vez fue de 2.8%. Esto se debi6é principamente, a la

incorporacion de las Tiendas SuperMaz y ala consolidacion de los resultados de Radio Shack, que
tuvieron lugar a finales del 2001.Ademas, se atribuy ala apertura de 37 unidades y 2 restaurantes
en los ultimos 12 meses del afio. Por e momento lo que nos preocupa es que indicadores como el
gasto efectivo por m® y las ventas por empleado contintian deteriorandose, y particularmente las
ventas por empleado.
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La situacion financiera ha mejorado, pero aun cuenta con deuda con costo. El objetivo de
Gigante es financiar su expansion con recursos propios, y optimizar los niveles de inventarios, lo
cual no ha sido posible hasta ahora. Los créditos que podria contratar serian utilizados Unicamente
parafinanciar su capital de trabajo. Hasta ahora les ha funcionado bien su estrategiay creemos que
seguira asi en el futuro cercano. En el 2002, Gigante invirtié Ps$ 686.7 M, para abrir las unidades
antes comentadas.

La perspectiva para e 2003 es dificil, partiendo del entorno tan competido y promocional.
Conservadoramente, esperamos un decremento de 1% en las ventas mismas tiendas, y
consideramos que en el afio la compafiia podria incrementar su piso de ventas en 6% 0 7%,
mediante la apertura de 10 tiendas en México y 3 en Los Angeles, 5 Office Depot, 5 restaurantes
Toks, 20 Superprecio y 2 PriceSmart. El monto a erogar en 18 meses asciende a Ps$ 900 M,
mismos que serdn financiados con recursos propios.

En nuestro punto de vista, la accion esta bien valuada, y actualmente cuenta con un minimo
porcentaje de capital en e mercado (free float) lo que le dificulta la bursatilidad (liquidez).
Actualmente, la accion medida con el multiplo VE/UAFIDA pasa de su nivel actual de 5.13x a
4.8x estimadas para el ‘03. Este multiplo en comparacién con las empresas del sector luce un tanto
elevado, por lo que preferimos reiterar nuestra recomendacion de NO PARTICIPAR.

CONVER. El margen bruto toca € nivel mas bajo de su historia.

El trimestre fue dificil, y sus margenes tienen gran volatilidad. En el Gltimo afio han tratado de
recuperar sus clientes de globos en los EUA, y de hecho, pusieron una comercializadora, la cual
hasta ahora les ha funcionado. Por otra parte, no sabemos que es |o que causa un deterioro tan
grande en €l &rea de empaques, en la cual estaban muy agresivos.

Los resultados son descendientes en todos los rubros. En el 4T02, las ventas, la utilidad de
operaciéon y la UAFIDA reflgjaron un decremento de 7.9%, 35.6% y 21.1%, respectivamente. La
baja en ventas fue motivada por e decremento ponderado en el volumen de ventas del 10.54% y
por el incremento promedio ponderado en los precios de 2.7%. Lo que resalto en este trimestre, es
gue por segundo trimestre consecutivo los precios de los productos se incrementaron, y tal vez es
la razén de la baja en los volimenes de venta y en las ventas. Creemos que esto se atribuy6 al
deslizamiento del peso frente al dolar.

La volatilidad en margenes contintia. En el 4T02, se desplazaron mayores volUumenes de globo
(11.9%), pero los volumenes de las demés divisiones registraron un decremento importante.
Ejemplo de ello es € area de empagues (-22.1%) y pelicula metalizada (-73.2%). Las menores
ventas, las mayores promociones y las reclasificaciones contables trajeron consigo un decremento
de 7.7 pp en &l margen bruto, para colocarlo en 24.1%. Ahora la pregunta es ¢hasta donde va a
[legar el margen bruto?

Los gastos bajan 27%, pero € margen operativo no logra recuperarse. Esto se atribuyé al
decremento del 31.4% en los sueldos y salarios, |o que a su vez se atribuy6 a la reclasificaciones
contables del area de fabricas. En contraste, los rubros de mantenimiento y regalias registraron un
crecimiento de 22.8% y 86.9%.

L as fluctuaciones cambiarias provocaron que el CIF pasara de un ingreso a un gasto, dado que la
empresa cuenta con una deuda en délares superior alos US$ 16 M. Creemos que Conver debera de
luchar por mejorar su imagen ante el inversionista, colocar productos y controlar los gastos
operativos para mejorar larentabilidad del grupo.
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La competencia
agresivaen la
region.

» La empresa tiene mucho optimismo con respecto a sus perspectivas para e 2003, debido a
que recupero a su cliente principa de globos en los EUA. A pesar de €llo, nosotros preferimos ser
més conservadores hasta que no se transfieran en su totalidad los incrementos en |os precios de las
materias primas a los clientes, y Conver muestre consistencia en resultados. Hasta ahora no hemos
visto nada de esto por lo que seremos alin mas conservadores en nuestra estimacion.
Recomendamos laVENTA.

KI1MBER. Decreta dividendo gener0oso a sus accionistas.

El 28 de febrero del afio en curso, la compafiia realizd su Asamblea Anual de accionistas, en donde se
decret6 un dividendo a razén de Ps$ 1.80 por accidn, pagadero en cuatro exhibiciones de Ps$ 0.45
cadauno. Losdiasde pago serén €l 3 de abril, € 2 dejulio, el 2 de octubre y el 4 de diciembre, contra
la entrega de los cupones 4, 5, 6 y 7, respectivamente. El rendimiento sobre el dividendo que esta
ofreciendo la compafia es de 7.5%, lo cual consideramos realmente atractivo. En otras ocasiones
hemos comentado que es la forma en que la empresa premia a sus inversionistas, lo cual creemos es
muy positivo, especial mente ante un entorno tan dificil como el que se havivido en los Ultimos afios.

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

Sector Bebidas

CONTAL. Enfrent6 presion por la competenciay por la desaceleracién en la economia.

* La mayor competencia y la debilidad en la economia, trajeron consigo un menor consumo
de refrescos y agua en presentaciones personales. En nuestra opinién, el mayor atractivo que
presenta Contal es que es un jugador importante en la consolidacion de la industria refresquera en
México. De hecho, nosotros pensamos que la empresa tiene la capacidad financiera para adquirir
otra franquicia o para fusionarse con otro grupo. Ademas, su valuacion es realmente atractiva, y
de acuerdo con la administracion, esperan un crecimiento de 4% en los volUimenes de refrescos y
23% en garrafones de agua, es decir, que tiene la capacidad para seguir creciendo a doble digito
en ese mercado. En cuanto a su margen operativo, este debera colocarse en 20%, es decir, 40 pb.
por arriba del 2002. Contal espera impulsar el consumo con numerosas campafias publicitarias y
con € lanzamiento de nuevos productos. Entre los productos que espera colocar en el mercado
estén Coca-Cola retornable de 2.5 It. y sabores de 1lt. en presentaciones no retornables. En
términos de precios, Contal planea incrementarlos de acuerdo con la inflacion (3.5%), pero €
momento de estos dependera de las condiciones del mercado.

» El trimestre fue dificil, lo que provocoé que las ventas, la utilidad de operacién y la UAFIDA
decrecieran en 4.2%, 8.8% y 4.8%, respectivamente. Por su parte, los volUmenes de refrescos
registraron un decremento de 5%, mientras que € agua en garrafén registré un crecimiento de
13.6%. Asi, en conjunto, |os volimenes decrecieron en 1.6% en € trimestre.

e Cabe resaltar que la introduccion de jugos y bebidas infantiles representé 304,000 cajas unidad
del volumen total vendido en el trimestre. Aparentemente, estas cifras van de acuerdo a las
expectativas de Contal. Nosotros pensamos que en la parte de l&cteos estdn enfrentando a
empresas con mucha experiencia como son Nestlé, Hershey, Alpuray Lala, por lo que creemos es
un gran reto para Contal y para el sistema Coca-Cola.
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e El margen bruto perdié 30 pb, para terminar en 55%. Esto fue motivado por el aumento en
la depreciacion y por la menor absorcion de costos fijos dada la disminucion del volumen de
ventas.

* Los gastos pasaron de 38% a 38.6% de ventas. Causa de ello ha sido los mayores gastos de
publicidad para posicionar sus productos. Asimismo, los gastos de venta y de transporte se
incrementaron en forma importante, ya que se esta llevando el agua en garrafén a los estados de
Durango y San Luis Potosi. Esto es un costo de inicio de operacion, el cual creemos se ira
absorbiendo conforme desplacen mayores volimenes de venta. Como resultado, € margen
operativo decliné en 80 pb para concluir en 16.5%. El objetivo de Contal es concluir 2003 con un
margen 20%, lo cual creemos es bastante al canzable.

» Laempresa cuenta con una sana situacién financiera 'y creemos seguira asi en € futuro. El
balance de Contal se encuentra libre de pasivos con costo, y ha estado muy bien manejada a
través de los afios. El objetivo del grupo es seguir consolidando su posicion como embotellador
mexicano y en un futuro que esperamos sea cercano adquirir o fusionar a otro embotellador, de
formatal que su presencia mejore en el territorio mexicano. Para cubrir este objetivo, Contal ha
venido acumulando efectivo y valores que hoy dia ascienden a Ps$ 2,336 M.

» La perspectiva para el 2003 es positiva, ya que Contal concentrara sus esfuerzos en el mayor
desplazamiento de referescos y agua en garrafon, y solo incrementara los precios con la inflacién
si el mercado lo permite. Ademés, continuara lanzando a mercado presentaciones de refrescos y
agua en presentacion personal que atraigan a los consumidores. En el afio, €l objetivo eslograr una
buena absorcién de costos y gastos fijos que les permita megjorar su rentabilidad y seguir
colocéndose como uno de los embotelladores méas importantes de Coca-Cola en México. Por €
momento, Contal tendra que continuar en pléticas con los diversos embotelladores de Coca-Cola, y
esperamos que pronto pueda fusionar o adquirir a alguno de estos.

» Lavaluacion de la empresa es atractiva, con un miltiplo VE/UAFIDA de 3.75x conocido que
debera caer a cuando menos 3.0x estimadas para el 2003. A pesar de ello, la bgja bursatilidad de la
accion es una limitante importante, lo que puede representar un riesgo para el inversionista.
Creemos que en €l momento gue se asocie con algun embotellador o que adquiera a otro grupo, la
accion podria ser mucho mas rentable.

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

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV AZTECA.- Azteca Holdings, la compafiia controladora de TV Azteca, anuncié su oferta de
intercambio, sujeta a mercado y a otras condiciones, de sus nuevos bonos de 10%2 con vencimiento
en 2008 por sus bonos en circulacion de 10¥2% con vencimiento en 2003. Azteca Holdings retirard 1/3
del principal de sus nuevos bonos en julio de 2003 y pagard €l saldo de sus nuevos bonos en cinco
pagos anuales iguales. Se anticipa que la oferta de intercambio cerrard aproximadamente € 31 de
marzo de 2003. Azteca Holdings también solicita el consentimiento de los tenedores de bonos en
circulacion de 10%% para enmiendas a los términos y condiciones del bono de 10Y%%.

En la semana S&P anuncié que reduce la perspectiva de Azteca Holdings de Estable a
"NEGATIVA". Por el momento mantienen la calificacion de "B-" otorgada a la deuda
corporativa de la empresa. La decision se debe a anuncio hecho el lunes de esta semana, de que le
empresa desea intercambiar 2/3 partes de sus bonos con vencimiento en junio del 2003, por bonos que
vencen en e 2008. S& P cree que ante €l fragil entorno internacional sera dificil llevar a cabo €
intercambio de este bono, y mencionan que se reuniran con gente de la empresa para discutir que

27 y


mailto:marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx

HEAHG HTE Direccion de Anélisis

América Movil
aumenta su
presencia en
Brasil, através
dela adquisicién
de BSE.

Lareduccion en
€l ritmo del
crecimiento
econoémicoy
tarifas menores,
ocasionan
disminuciones
eningresosy en
utilidades.

pasara en caso de que no se logre el intercambio, si existen aternativas de pago paralos que no deseen
intercambiar |os bonos que vencen en el 2003. A pesar de que S& P siempre ha considerado que TV
Azteca pagara la deuda de Azteca Holdings, creen que actualmente TV Azteca no cuenta, ni estan
dispuestos a otorgar fondos adicionales a los previstos en su plan de reduccién de deuda, para cubrir
aquella deuda de Azteca Holdings con vencimiento en el 2003 que no desee ser refinanciada.

Por su parte, mantuvieron la calificacion y per spectiva otorgada a la deuda de TV Azteca que es
"B+" y "estable".

AMERICA MOVIL (AMX) anuncio que finalmente llegd a un acuerdo por medio del cual, su
subsidiaria Telecom Américas adquiere de BellSouth Corp. y Verbier el 95% de su compariia de
telefoniainadmbrica BSE. El monto de latransaccion supone un valor total de laempresa de US$180
millones, de los que la mayor parte es deuda. Se espera concretar la operacion durante el segundo
trimestre de este afio. BSE opera en la region noreste de Brasil, que aberga una poblacion de 29.5
habitantes, cuenta con un millén de clientes y gener6 el afio pasado una UAFIDA de US$40 millones.
Telecom Ameéricas que carecia de presencia en esa region, aumentara el nimero de sus clientes a 6.2
millones y amplia su cobertura del pais a 82% con aproximadamente 139.5 millones de habitantes.
Nos parece que es conveniente que AMX participe en el proceso de consolidacion de laindustria en
Brasil, creemos que para que aumente la competitividad de su operacion en ese pais, es necesario
contar con una mayor cobertura'y tamafio. En nuestra opinién, €l monto pactado para la transaccion
se encuentra dentro de parametros atractivos, por |0 que esperariamos una reaccién positiva por parte
del mercado. Este hecho refuerza nuestra recomendacion de COM PRA de las acciones de AMX

Por otro lado, Bell Canada International (BCI) anuncié que América M ovil llevo a cabo el segundo y
ultimo pago por la participacion que BCI tenia en Telecom Americas. Cabe recordar que en junio
pasado, AMX lleg6 a un acuerdo definitivo para adquirir de Bell Canada International su participacion
accionaria en Telecom Américas, que ascendia a 39.1%. El precio de compra acordado fue de
aproximadamente US$366 millones y € pago se haria en dos instancias, la primera por
aproximadamente US$146 millones e 9 de agosto de 2002, y la segunda por US$220 millones el 1 de
marzo de 2003.

CARSO GLOBAL TELECOM —reporteal 4T02.

 Los crecimientos que observamos en los renglones de larga distancia nacional e
interconexioén, no fueron suficientes para evitar la disminucion en losingresos. En el servicio
local, que representa mas del 45% de los ingresos, continud el crecimiento en e nimero de lineas,
el tréfico aument6 ligeramente pero las tarifas han bajado en términos reales. Las ventas por este
concepto bgaron 1.6%. Los ingresos provenientes del servicio de larga distancia internaciona se
redujeron 15%, como resultado de una disminucidn que estimamos en las [lamadas entrantes por la
baja actividad econémica en los Estados Unidos, y debido a que las tarifas de liquidacion vigentes
son sensiblemente més bajas que las que se aplicaban hace un afio. Por su parte, los aumentos en
los volumenes en larga distancia nacional y en los servicios de interconexion, més que
compensaron las disminuciones en las tarifas.

» Reportan reducciones en los gastos, por un mejor aprovechamiento de los recursos de la
empresa, y aungue no son suficientes para evitar el deterioro en los margenes de operacion, la
Uafida reporta un ligero crecimiento de 1.2%. En vista de que los resultados operativos de
Telecom no difieren de los de Telmex, -méas que en las cuoctas por servicios administrativos que
ésta paga a Telecom-, remitimos al lector al reporte trimestral de Telmex para conocer con mas
detalle los resultados operativos y nuestras expectativas.

e Losactivosde Telecom son en su gran mayor ia acciones repr esentativas del capital social de
Teléfonos de México. Durante € trimestre Telecom no registré cambios en su tenencia de
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Nuestra
perspectiva de
ARA mejora.

acciones de Telmex. Al 30 de septiembre, igual que a finales de junio, la empresa poseia 4,169
millones de acciones de Telmex que equivalen a 32.44% del total en circulacion. Estimamos que
esta tenencia representa més del 68% de las acciones con voto de la telefonica.

» Por lo que serefiere a costo integral de financiamiento, en su balance, Telecom muestra Ps15,600
millones de pasivos con costo adicionales de los que son la deuda de Telmex. Ese importe es
menor en 4% a la reportada en septiembre, pero superior en 10% ala que se tenia en diciembre de
2001. El servicio de la deuda es de Ps 1,500 millones que se cubren sobretodo con los
dividendos que Telmex reparte.

» Para valuar las acciones de Telecom utilizamos el método de valor neto de activos (VNA).
Asignamos €l precio de mercado a cada uno de sus diferentes activos, para determinar el precio
tedrico de sus acciones. Como mencionamos anteriormente, € activo de mayor cuantia son las
acciones de Telmex que representan el 98% del total de los activos de la empresa, por 1o que
los fundamentos que determinan lainversion en esta emisora son 10s mismos que cuando emitimos
nuestra recomendacion de Mantener paralas acciones de Telmex.

» Paraefectos de valuacion, también debemos de considerar que no ha sido la politica de Telecom €l
decretar dividendos y que aunque no cuenta con un programa fuerte de recompra de acciones, en el
trimestre adquirieron mas de 13 millones de acciones, para acumular en el afio una recompra de 50
millones, con lo queredujeron 1.3% las acciones en circulacion.

—TVI] E—TVY »  Consideramos atractiva la inversion en

1495 Telecom, porque e precio de sus
1410 | 7620 acciones se encuentra _cotizando a un
descuento alto con relacién a valor neto

1825 W r7:160 de sus activos. El descuento a que
1240 o 6.700 cotizan las acciones de la empresa
respecto de su VNA ha oscilado en

sy [ 6240 forma importante hasta niveles de 18 a
10.70 4 - 5,780 20%. En este momento € descuento
085 1 | 5.220 se ubica en 20.3%, lo que la hace una
inversion muy atractiva y

e e e po: oz oo mews weca |  Mantenemos Ps 14.20 como precio

obj etivo a doce meses.

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

ARA. Lasemana pasada tuvimos oportunidad de hablar con el Director de Finanzas de |a compafiia,
basicamente para platicar y confirmar nuestra idea de ciertas tendencias que se estan gestando al
interior del sector vivienda. Asimismo, quisimos abundar sobre las expectativas de la empresa para
2003 vy revisar ciertas dudas que teniamos en cuanto a su estrategia y planes de crecimiento. La
conclusién es MUY favorable: no sélo confirma nuestra favorabl e opinién sobre el sector en general y
la compafiia en particular, sino que la megjora. Nosotros contamos con un precio objetivo de Ps 21.90
para los proximos doce meses, nuestra recomendacion es de COM PRA, creemos que existen pocas
opciones en bolsa que 1) pertenezca a un sector muy defensivo en caso de un deterioro econémico
(i.e. el sector creceraalin si las condiciones econdémicas se deterioran de formaimportante), 2) ofrezca
un crecimiento de 10% en ingresos y UAFIDA en términos redles, y 3) con una situacion financiera
tan sdlida
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Confirmamos
nuestras
expectativas en
CEMEX. Débil
1T03 pero 2003
llegard a ser un
mejor afio que el
2002.

ASUR registro
un buen
trimestre; sus
acciones se
ubican en
precios
atractivos.

CEMEX. El dia de ayer platicamos con la Direccién de Relaciones con Analistas de la compafiia,
con el propdsito de revisar nuestras estimaciones para el 2003, asi como identificar las fortalezas y
debilidades para este dificil afio. En € corto plazo, se confirmalaidea de que laUAFIDA de CEMEX
podria caer en cerca de un 13% en ddlares debido al 1) dedliz del peso, 2) caida en volimenes en
Venezuela, asi como la devaluacion del Bolivar, 3) devaluacion del Peso Colombiano y Libra Egipcia,
4) débiles volumenes en EUA. En el mediano plazo se confirma nuestra idea de que la empresa cuenta
con oportunidad de reducir costos: a) €l proyecto de The Cemex Way ya concluyd, y eso implico la
salida de personal contratado solo para ese propésito €l afio pasado, b) se esta dando una reduccion de
personal, ¢) el grueso de los esfuerzos para optimizar lared de distribucion y aumentar la fidelidad de
los distribuidores para con CEMEX también ya se dio, d) en €l 2T03 la planta de generacién eléctrica
entrara en operacion, PEMEX surtird coque de petroleo para ella, y €) por el lado de los ingresos, es
factible que los precios del cemento aumenten. En este Gltimo punto, es importante tener en cuenta
gue las condiciones para aumentar precios son mejores por i) la tasa de utilizacion de la nueva
capacidad de los pequefios productores es ya dlta, ii) los volimenes estaran creciendo a tasas del 4%
este afio, iii) el desliz del peso lojustificaria. En suma, creemos que una debilidad mayor ala esperada
en EUA seria compensada por mejoria de mérgenes y mayores volimenes en México. CEMEX es una
oportunidad, s bien pareciera que en el corto plazo sus precios oscilaran en una banda.
Recomendamos la COM PRA, nuestro precios objetivo es de Ps 53.00.

——ASURB —_IBMV La valuacion es atractiva. Aunque no confiamos

18.10 mucho en e bgjo multiplo P/VL de Asur (los
1657 | | gaeg| derechos  por utilizar las instalaciones
M aeroportuarias y las concesiones del aeropuerto

15.03 7884 representan el 86% de los activos totales de ASUR
1350 f 16900 —10 que explica el bgo nivel de ROA a pesar de
1107 ] | 6116 los elevados mérgenes de UAFI DA), la accién es
’ barata basdndose en & multiplo VE/UAFIDA. De

10.43 5332| acuerdo a una muestra de 19 aeropuertos alrededor
890l v v vy ] asag del mundo, la mediana del VE/UAFIDA para
MO2 A02 M-02 J-02 A-02 O-02 N-02 D02 F-03 dichos aeropuertos es de 6.89x, un descuento

implicito del 39%. En orden, los mayores riesgos
son: 1) la falta de bursatilidad de la accién local, 2) una recesion global o una caida en los viajes
aéreos debido ala probabilidad de ataques terroristas, 3) cambios regulatorios.

* Impulsado por los mayores ingresos comer ciales, €l ingreso no-aeronautico por pasajero de
Asur crecio 13% en forma anual, mientras que al compararse con los niveles del 3T02 este
crecio en 5%. El mayor potencial de Asur radica en losingresos no-aeronauticos debido a que 1)
las autoridades no los regulan, 2) antes de la privatizacién del aeropuerto, este rubro era
virtualmente cero, mientras que la tendencia en la industria es que dichos ingresos sean los mas
importantes de las ventas total es —actual mente representa el 26%.

« El margen de UAFIDA alcanz6 € 47.8%, representando un aumento de 3.8pp. Cancun
contribuyd con el 89% de la UAFIDA consolidada de Asur. Vale la pena mencionar que los
ingresos de Cancun representaron solo €l 70% de las ventas totales.

e Asur es un fuerte generador de Flujo Operativo Libre de Efectivo. Los principales impulsores
detras del relativamente alto Flujo Operativo Libre de Efectivo de Asur son: 1) el margen
de UAFIDA, 2) los relativamente bajos requerimientos de inversién, y 3) un gasto neto de
inter eses positivo.

30 y



T BANORTE

Seda €l registro
antela SEC de
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intercambio de
notas de TMM.

A pesar de un
trimestre muy
débil, GI SSA
sigue siendo un
fuerte generador
de efectivo.
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TMM. Lacompafiia anuncié que se hizo efectivo €l registro ante la SEC de las adiciones a contrato
de oferta de intercambio de notas de '03 y " 10 por notas con vencimiento en el ’10. La oferta ahora
expirard €l 20 de marzo del 2003 a las 17:00 hora de Nueva York. Con €ello, y para incentivar a los
tenedores de las notas del ' 03 se tiene que:

Se ofrece a los tenedor es de las notas del ' 03 una opcién de compra de accionesde TMM en
forma de ADS con un precio de gercicio de US$ 9.00. La vigencia de dicha opcién de compra
sera durante la vida del nuevo bono, es decir, hasta el 2010;

A todos los tenedores del '03 que exitosamente hayan ofrecidos sus notas para ser
intercambiadas y que éstas hayan sido debidamente aceptadas, se ofrece US$ 5.00 por cada
US$ 1,000 de principal;

* Sereducela condicién minima de intercambio de notas del 85% al 80%;

» Losdemastérminosy condiciones del intercambio de notas se mantienen, siendo, en nuestra
opinion, la mas importante que €l emisor cambia y con ello las garantias para los tenedores
en caso de quiebra son POR MUCHO, mas favor ables que antes.

Nosotros insistimos en aceptar el intercambio de notas debido principalmente a que las garantias son
sustancialmente mejores. Ademas, el consent fee para los tenedores del ' 03, y |os nuevos cupones son
también MUY atractivos. Al 5 de marzo, TMM informa que un 76.12% de los tenedores del '06
habian aceptado intercambiar sus notas, mientras que sélo un 31.76% de |os tenedores de |as notas del
'03 habian aceptado los términos del intercambio. También debe de quedar bien claro que en caso de
gue TMM no logre extender €l vencimiento, la compafiia no tendra recursos suficientes para poder
pagar €l vencimiento en mayo de las notas del ' 03.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

Sector Acero, Mineriay Conglomerados

—GISSA* — BW GISSA opera la fundidora de hierro fundido

22.60 - no-cautiva (independiente) mas grande de
063 | o480 mundo -y pagd el costo de su independencia.
' Como Chrydler cerré sus instalaciones de Lago
18,67 1 1 8s78| Alberto en la Ciudad de México, ésta cambid su
produccion a su propia fundidora en EEUU,

1670 T 76741 ademés de cambiar la produccion adicional a otras
1473 L \ (Aot 6770 instalaciones de Chrysler en Indiangpolis.
Volkswagen también desplazd su produccion de

1277 + 5866 | motores de cuatro cilindros de México a su propia
S N e fundidora en Alemania. Esto condujo a una caida
' T ‘ del 26% en los volumenes del negocio de Bloques
M02 A2 M-02 J-02 A02 S-02 N-02 D02 F03 de Hiero paa Gasolina y Cabezas. La

admini stracién espera un rebote hasta el 2004.

Sin embargo, los volimenes de Bloques y Cabezas de Hierro para Motores (Diesel) y las
Cabezas de Aluminio (Gasolina), experimentaron una tendencia positiva. La administracion
espera un incremento del 50% en los volimenes de aluminio en e 2003, mientras que la nueva
generacion de motores paradiesal explicael crecimiento del 14% en los volimenes.
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Ford, Chryder,
GM pierden
mercado.
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inventariosy
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cambios de
centros de
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Los voliumenes en la division de Materiales para Construccién crecieron 16%, pero las
presiones en los precios (negocio de azulegjos), una mezcla de ventas deteriorada (accesorios
para bafio) y descuentos en sus operaciones de colocacion de tuberias condujeron a una
disminucién del 4% en ddlares (US$).

1,200,000 _ Ventas de las Tres Grandes Automotrices (SAASR)

Feb- Sep- Apr- Nov- Jun- Jan-
B %6 ] 9 01 03

Fuente: Datos mensuales de Bloomberg, ajustados estacionalmente.

A pesar dela debilidad del 2502, la capacidad de expansion y los dividendos en efectivo, y la
fortaleza financiera per manece intocable. GISSA invirtio US$ 88 millones en e 2002, US$ 36
millones en su planta de azul€jos de cerdmica en San Luis Potosi y US$ 45 millones en su nueva
planta de Blogues de Aluminio para Motores y su Fundicién de Acero Ddctil para autopartes. La
compafiia pagd dividendos en efectivo totalizando Ps 1.10 por accion —Ps 0.25 en el 4T02.
GISSA es e conglomerado menos apalancado entre sus competidores, y tiene un ROA
relativamente alto —ver nuestro cllculo de Flujo Operativo Libre de Efectivo para obtener una
apreciacion de la capacidad de generacion de efectivo.

La valuacion permanece atractiva, considerando particularmente su alto ROA, su Flujo
Operativo Libre de Efectivoy su bajo apalancamiento.

Marcela Martinez marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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RESULTADOS OPERATIVOS
Octubre-Diciembre 2002

Inc. % Inc. % Margen Operativo (12 m) Inc % Cobertura de Int. Margen UAFIDA

Emisora Ventas Ut. Oper. Ivi01 IV/02 Ut. Neta Iv/01 IV/02 Iv/01 IV/02
BACHOCO -2.80% -28.09% 13.37% 12.28% -22.22% 25.32 54.07 16.3% 15.3%
BAFAR 17.08% 22.80% 8.00% 9.48% 13.32% 17.28 24.73 11.0% 12.7%
BIMBO 18.95% -27.89% 9.68% 7.24% -68.29% 10.74 6.24 14.1% 11.7%
GAM nlc Perd -17.39% -8.99% Perd -145.14 -4.63 -192.5% -11.0%
GMACMA -6.27% -2.20% 0.46% 0.64% 248.83% 0.52 0.97 5.2% 5.6%
GRUMA 3.93% 58.11% 5.16% 7.78% 972.21% 3.27 4.47 11.0% 12.9%
HERDEZ 14.43% -12.86% 10.96% 10.78% -13.82% 391 5.11 13.5% 13.3%
MAIZORO -1.01% -24.60% 5.10% 2.68% 68.19% 4.46 3.63 8.3% 5.8%
MASECA -0.41% -14.42% 11.29% 10.65% -50.92% 39.67 67.06 16.6% 16.1%
MINSA 4.08% nlc -2.35% 1.40% Perd 0.74 1.62 -8.5% 7.9%
SAVIA 18.36% 28.96% 14.85% 13.98% 117.10% 8.84 10.37 18.5% 17.7%
Alimentos 11.23% -10.34% 8.16% 8.33% 83.99% 497 6.97 9.3% 12.7%
CONTAL -4.17% -8.79% 19.67% 19.58% -3.38% 119.59 165.69 22.7% 22.7%
FEMSA 6.52% 9.85% 16.45% 17.93% -39.20% 13.36 15.09 23.0% 25.0%
GEUPEC 9.61% -5.72% 12.55% 12.66% -54.86% 36.33 38.34 16.1% 16.2%
GMODELO 5.82% 13.25% 24.41% 26.01% -11.81% n/a n/a 29.5% 31.0%
KOF 4.28% 11.61% 21.69% 25.20% 5.46% 15.36 16.92 26.0% 30.6%
PEPSIGX 0.61% -10.33% 10.82% 11.17% Perd 3.83 6.32 15.3% #DIV/O!
VALLE -0.16% Perd 5.35% 1.33% Perd 3.77 2.92 9.4% 5.3%
Bebidas 4.99% 7.98% 19.30% 20.79% -22.60% 22.46 25.51 24.7% 26.5%
APASCO -1.56% 28.61% 27.07% 32.01% -18.82% 15.79 25.18 35.3% 39.9%
CEMEX 0.32% -28.69% 23.88% 20.03% -53.85% 6.04 5.90 35.3% 29.3%
CMOCTEZ 10.66% 6.92% 45.97% 43.55% 29.32% n/a n/a 53.2% 50.5%
GCC -13.32% -3.35% 25.95% 25.70% 5.83% 7.22 11.80 33.8% 35.1%
Cemento -0.21% -18.27% 24.99% 22.42% -44.00% 6.90 7.27 35.8% 31.5%
WALMEX 9.22% 10.13% 5.78% 5.97% 13.45% n/a n/a 7.7% 7.9%
COMERCI -5.18% -1.76% 3.11% 2.87% 65.25% 6.87 7.15 5.2% 5.1%
GIGANTE -9.34% -62.56% 3.61% 2.19% -84.37% 6.01 3.99 5.5% 4.2%
SORIANA 7.41% -24.45% 6.62% 5.72% -6.37% n/a n/a 8.2% 7.4%
Comercio 3.51% -4.42% 5.06% 4.85% 11.61% 25.87 25.52 7.0% 6.8%
GACCION 4.02% 11.23% 37.10% 43.24% -94.79% 1.80 1.81 50.8% 61.5%
ICA -25.26% nic -7.92% 1.87% Perd 0.86 1.27 4.6% 7.0%
PYP 222.28% nlc -71.66% -13.15% nlc -63.06 -3.68 -69.1% -12.0%
TRIBASA 0.00% Perd -3.52% -6.24% Perd 0.20 0.20 10.2% 13.9%
Construccion -17.37% nlc -4.19% 3.81% Perd 0.60 0.71 8.7% 12.2%
GSANBORN 2.23% 2.44% 16.94% 15.89% -5.24% 2.70 4.07 20.0% 18.8%
ELEKTRA -5.41% 18.48% 11.90% 13.63% -35.02% 3.45 4.48 16.4% 18.3%
GMARTI -6.22% 24.54% 7.78% 12.36% nlc 10.51 21.47 10.0% 14.6%
LIVEPOL 6.02% 1.58% 11.63% 11.97% -13.38% 9.33 17.22 13.7% 14.1%
Departamentales 2.30% 6.34% 13.03% 13.36% -14.98% 3.83 5.78 16.3% 16.7%
ATY 5.96% 2.36% 3.91% 3.94% 19.23% 418 11.45 4.5% 4.5%
DERMET -35.37% -64.11% 2.47% 1.79% Perd 1.56 1.29 4.1% 3.6%
GCORVI -4.15% -90.58% 1.74% 0.40% Perd 5.04 3.02 2.7% 1.4%
GOMO -11.35% -31.04% 5.07% 3.43% Perd 3.23 2.12 5.8% 4.8%
GPQ -9.14% Perd -1.60% -5.51% Perd 0.58 0.47 3.4% 2.0%
Distribucion 0.73% -17.82% 3.01% 2.60% -20.23% 5.20 8.12 3.7% 3.3%
CIE 21.86% 26.99% 16.68% 16.25% Perd 351 4.17 23.5% 23.3%
RCENTRO 12.23% 192.22% 12.96% 13.48% 324.59% 6.15 10.28 28.6% 28.7%
TLEVISA 6.32% 6.48% 20.88% 21.57% Perd 5.40 5.19 28.4% 30.3%
TVAZTCA 2.81% 52.17% 34.17% 42.14% 6.22% 3.81 3.95 44.0% 47.9%
Medios 8.08% 25.69% 22.49% 24.43% Perd 4.62 4.68 30.5% 32.4%
BEVIDES -3.64% Perd 0.73% -2.54% Perd 1.10 -0.21 2.5% -0.6%
COFAR 2.35% Perd 0.69% 0.77% nlc n.a. n.a. 3.0% 1.3%
FRAGUA 15.61% 73.57% 4.14% 3.45% 136.26% 16.77 16.14 5.3% 4.5%
Farmacias 7.58% Perd 2.20% 0.68% Perd 2.98 2.25 3.8% 2.2%
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RESULTADOS OPERATIVOS
Octubre-Diciembre 2002
Inc. % Inc. % Margen Operativo (12 m) Inc % Cobertura de Int. Margen UAFIDA
Emisora Ventas Ut. Oper. Iv/01 IV/02 Ut. Neta Iv/01 IVI02 IV/01 V02
ACCELSA -11.43% nlc -6.15% 0.31% 626.32% -0.60 1.85 -1.6% 5.1%
ALFA 15.02% 35.82% 8.32% 10.20% 399.80% 2.29 3.77 14.3% 15.8%
DESC -10.61% Perd 8.03% 5.28% Perd 3.32 2.83 13.8% 11.7%
GCARSO 0.18% -16.45% 15.47% 13.48% nlc 3.10 3.05 19.1% 17.5%
GISSA -1.48% -36.94% 13.66% 12.59% -61.84% 8.96 10.63 23.1% 19.7%
SANLUIS -5.80% 144.79% 5.84% 8.70% Perd 1.12 2.38 14.3% 15.7%
VITRO -1.92% -27.14% 9.23% 8.30% Perd 2.46 2.47 16.5% 16.3%
Grupos 1.95% -15.44% 9.91% 10.16% Perd 3.04 3.20 18.9% 15.9%
AUTLAN 8.18% nic -17.72% -5.16% Perd 0.17 1.13 0.9% 4.7%
GMEXICO -2.47% Perd -0.97% 5.72% Perd 1.52 2.61 12.8% 21.6%
PENOLES 10.17% nlc 4.24% 4.18% Perd 453 3.53 14.3% 13.5%
Mineria 1.52% Perd 0.01% 5.03% Perd 1.86 2.75 12.9% 18.8%
CYDSASA -4.08% Perd 0.50% -4.81% Perd 0.99 1.84 9.1% 13.2%
TEKCHEM -32.34% -60.54% 5.22% 6.14% Perd 3.36 4.46 12.7% 13.3%
Quimicas -6.07% Perd 0.76% -4.16% Perd 1.04 1.91 9.3% 13.2%
CERAMIC 6.60% -17.29% 11.39% 9.48% 135.06% 351 4.16 16.2% 14.4%
CONVER -7.86% -35.59% 12.98% 12.78% -66.32% 3.44 4.36 18.1% 18.2%
KIMBER 5.06% -6.99% 31.25% 29.22% -28.82% 13.50 12.81 37.2% 35.9%
GIDUSA -7.51% -47.60% 10.21% 8.89% Perd 1.49 1.16 14.9% 14.6%
SYNKRO -51.52% Perd -14.28% -14.76% Perd -1.27 -3.76 -6.1% -7.6%
Consumo 2.05% -12.21% 20.75% 20.08% Perd 485 4,54 26.2% 26.0%
COLLADO 6.92% 127.11% 4.17% 5.75% Perd 2.07 2.90 5.5% 7.1%
HYLSAMX 20.28% nlc 2.31% 5.40% nlc 1.07 1.75 12.8% 14.6%
ICH -14.68% -49.44% 12.16% 12.98% 59.93% n/a n/a 16.4% 19.5%
IMSA 9.04% 50.73% 9.45% 10.41% -51.71% 481 9.35 14.2% 14.8%
SIMEC 23.61% 135.27% 9.44% 12.25% -76.84% 1.96 7.61 16.4% 19.6%
TAMSA 13.26% 8.95% 22.36% 20.68% #VALUE! 17.72 28.37 28.1% 28.1%
Siderurgia 10.39% 59.01% 9.47% 10.47% nlc 2.93 4.95 15.7% 16.5%
AMX 41.25% 551.98% n.d. 21.73% nlc 8.96 6.10 25.5% 36.1%
BIPER 252.35% nlc -67.86% -3.53% nlc -12.44 3.33 -32.7% 12.5%
IUSACELL -18.13% Perd -0.91% -9.54% Perd 2.92 1.90 41.1% 32.4%
TELECOM n/c -9.58% 41.95% 35.27% -63.65% 5.60 8.10 58.5% 52.6%
TELMEX -1.59% -10.62% 38.38% 35.10% -17.59% 8.40 9.99 53.9% 52.4%
Comunicaciones 9.50% 15.34% 30.57% 29.32% 56.40% 7.96 7.94 45.9% 46.4%
COVARRA 0.00% Perd -25.85% -74.66% Perd -0.49 -1.61 -12.3% -42.0%
EDOARDO -16.59% Perd 5.27% -7.35% -30.01% 73.43 9.13 9.1% -2.8%
HILASAL -19.29% Perd 16.38% 14.85% Perd 6.18 8.96 24.0% 24.0%
PARRAS 0.81% nlc 1.58% 8.82% Perd 0.94 1.86 11.5% 18.8%
Textiles -5.35% Perd -0.33% -1.70% Perd 0.79 1.04 8.8% 9.7%
ARA 1.44% 3.33% 20.64% 20.79% 40.20% 10.05 16.33 21.9% 22.0%
GEO 10.95% 39.03% 14.86% 15.46% 7.64% 4.35 4.75 16.9% 17.3%
HOGAR nlc nlc -88.15% 13.43% nlc -1.50 1.69 -76.6% 15.3%
Vivienda 43.23% 141.94% 15.24% 17.36% nlc 4.25 5.75 17.1% 19.0%
CIDMEGA 19.29% nic 22.54% 14.40% Perd 3.42 2.15 31.8% 26.0%
CINTRA 6.82% Perd -3.34% -3.11% Perd 2.68 3.39 4.8% 5.0%
ECE -10.88% Perd -14.16% -14.81% Perd 0.14 0.02 -0.3% -0.1%
MEDICA 9.35% 4.55% 25.15% 26.56% -1.76% 6.08 13.74 31.2% 32.8%
POSADAS 10.33% -3.70% 17.40% 14.90% nlc 2.29 2.76 25.8% 23.4%
TMM -0.92% -14.43% 18.91% 18.24% Perd 2.24 1.89 30.0% 29.8%
WINGS -3.51% Perd 5.26% -3.87% Perd 5.02 2.43 13.7% 6.6%
Servicios 4.95% -8.48% 3.81% 3.92% Perd 2.42 2.32 12.6% 13.0%
TOTAL 4.78% 9.43% 13.57% 13.80% 30.23% 5.18 5.96 20.6% 20.8%
TOTAL SITELMEX 5.46% 18.23% 10.84% 11.60% 93.60% 459 5.31 17.0% 17.6%

Nota: Los totales contemplan mas emisoras de las presentadas;
UAFIDA = Ut. de Operacion + Depreciaciones y Amortizaciones

Cobertura de intereses = UAFIDA +Int. ganados / Int. pakados

n/a=no aplica; neg= pérdida v.s. pérdida
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ESTRUCTURA FINANCIERA AL IV TRIMESTRE DE 2001

Inc. % en Inc. % en PT/CC Ut. Neta/Capital Cont. Ut. Operc./Act. Total

Emisora Activos Capital IV/01 IV/02 IV/01 IV/02 IV/01 1IV/02
BACHOCO 9.03% 16.21% 0.33 0.25 13.64% 13.91% 12.26% 10.98%
BAFAR 72.13% 22.59% 0.69 1.37 14.51% 13.66% 13.25% 10.21%
BIMBO 40.67% 8.33% 0.78 1.31 11.74% 7.07% 14.67% 9.45%
GAM -0.04% 19.86% 1.43 1.03 11.93% -8.60% -9.25% -1.08%
GMACMA 3.43% 1.67% 0.79 0.82 -12.77% -4.72% 0.25% 0.35%
GRUMA 5.09% 5.24% 0.83 0.82 2.51% 3.25% 4.41% 6.72%
HERDEZ 12.53% 8.13% 1.03 1.11 6.93% 6.85% 11.17% 11.26%
MAIZORO 6.20% -0.30% 0.90 1.02 4.83% -1.92% 6.32% 3.22%
MASECA 8.98% 8.49% 0.26 0.27 6.97% 6.55% 8.27% 7.22%
MINSA -1.66% -8.73% 0.63 0.85 -39.56% -18.95% -13.11% -0.05%
SAVIA 10.48% 15.13% 0.41 0.35 8.51% 9.43% 10.99% 11.21%
Alimentos 17.72% 9.27% 0.66 0.79 6.98% 6.46% 8.65% 8.39%
CONTAL 11.21% 16.97% 0.33 0.27 18.85% 18.38% 23.51% 21.88%
FEMSA 23.13% 13.64% 0.69 0.83 11.51% 8.65% 17.00% 15.82%
GEUPEC 11.70% 14.64% 0.46 0.42 8.60% 7.88% 15.01% 16.11%
GMODELO 11.19% 12.99% 0.26 0.24 8.78% 8.98% 15.17% 16.21%
KOF 15.81% 20.89% 0.85 0.77 30.02% 28.10% 27.45% 27.45%
PEPSIGX -100.00% -100.00% 1.13 1.32 12.99% #DIV/0! 10.69% #DIV/0!
VALLE 13.64% 1.99% 1.16 1.41 -1.46% -9.53% 6.06% 1.47%
Bebidas 16.30% 14.01% 0.47 0.50 12.04% 10.99% 17.49% 17.25%
APASCO 1.63% 13.44% 0.70 0.52 17.88% 16.26% 14.52% 17.74%
CEMEX 10.07% -4.41% 0.99 1.29 14.45% 7.48% 10.19% 8.22%
CMOCTEZ 23.81% 26.49% 0.27 0.25 19.70% 21.26% 23.29% 21.27%
GCC 15.49% 19.55% 1.06 0.99 14.41% 13.85% 11.79% 10.00%
Cemento 9.84% -0.32% 0.93 1.13 15.02% 9.55% 11.00% 9.52%
WALMEX 13.14% 14.27% 0.59 0.58 12.77% 13.04% 9.79% 10.58%
COMERCI 4.33% 6.74% 0.95 0.91 7.18% 6.75% 4.85% 4.12%
GIGANTE 13.26% 3.84% 0.71 0.86 5.50% 2.88% 5.48% 3.03%
SORIANA 12.12% 16.94% 0.77 0.70 13.00% 11.61% 9.52% 8.12%
Comercio 11.33% 11.70% 0.70 0.70 10.64% 10.18% 8.07% 7.68%
GACCION -0.14% -24.31% 1.78 2.67 13.30% -38.83% 5.82% 6.69%
ICA -18.91% -23.95% 2.45 2.68 -83.37% -34.41% -4.18% 1.05%
TRIBASA 1.08% -58.77% 7.64 20.18 -71.19% -128.33% -0.61% -0.59%
Construccion -7.18% -24.19% 3.04 3.95 -53.17% -35.18% -1.40% 1.13%
GSANBORN 4.85% 30.22% 2.44 1.77 20.36% 21.52% 14.06% 13.39%
GMARTI 21.87% 31.06% 0.58 0.47 8.83% 6.81% 8.03% 11.70%
ELEKTRA -1.70% -13.30% 1.51 1.85 18.69% 1.50% 12.17% 14.91%
LIVEPOL 19.78% 14.73% 0.77 0.85 14.38% 12.71% 11.46% 11.09%
Departamentales 8.47% 11.11% 1.30 1.25 14.96% 11.59% 11.73% 12.01%
ATY 11.99% 15.24% 1.56 1.49 15.46% 19.14% 9.46% 9.44%
DERMET -26.91% -31.16% 1.93 2.11 -2.74% -34.49% 3.30% 2.49%
GCORVI -71.74% -21.63% 2.40 3.00 12.10% 4.37% 5.16% 1.33%
GOMO 1.68% 3.50% 1.01 0.97 4.26% -2.76% 6.81% 3.94%
GPQ -56.41% -33.65% 1.78 0.82 -4.69% -57.82% -1.17% -4.01%
Distribucion 1.91% 2.26% 1.64 1.63 11.01% 9.79% 7.17% 6.41%
CIE 12.44% 15.16% 0.83 0.79 -6.28% 2.79% 7.11% 7.26%
RCENTRO -2.86% 4.38% 0.58 0.47 1.53% 0.19% 5.32% 5.65%
TLEVISA 13.85% 12.76% 1.55 1.57 7.13% 3.76% 8.53% 8.41%
TVAZTCA 5.49% 19.45% 2.72 2.29 26.10% 14.93% 9.73% 13.02%
Entretenimiento 11.22% 14.10% 1.57 151 7.48% 5.46% 8.56% 9.28%
BEVIDES -14.16% 4.14% 1.88 1.38 -12.31% -13.01% 1.47% -5.25%
COFAR 0.06% 3.03% 1.22 1.15 -12.78% -0.78% 2.19% -2.46%
FRAGUA 25.74% 15.49% 1.25 1.45 17.22% 16.14% 9.42% 7.63%
Farmacias 3.67% 9.41% 1.53 1.39 1.59% 2.50% 4.86% 1.51%
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Inc. % en Inc. % en PT/CC Ut. Neta/Capital Cont. Ut. Operc./Act. Total

Emisora Activos Capital IV/01 IV/02 IV/01 IV/02 IV/01 IV/02
ACCELSA 11.59% 10.75% 0.64 0.65 -3.23% 2.31% -5.25% 0.24%
ALFA 6.41% 13.40% 191 1.73 2.82% 5.56% 5.51% 7.25%
DESC 6.85% -5.78% 1.30 1.61 0.28% -9.05% 6.01% 3.47%
GCARSO -3.59% 10.35% 1.62 1.29 10.07% 7.42% 12.31% 11.13%
GISSA 18.98% 11.66% 1.55 157 7.13% 3.76% 8.53% 8.41%
SANLUIS -15.03% 58.35% 4.48 1.94 7.32% -5.09% 3.38% 5.39%
VITRO -5.17% -3.97% 2.54 2.49 1.52% -0.51% 8.30% 6.62%
Grupos 0.83% 6.67% 1.64 1.50 1.56% 1.99% 7.28% 7.42%
AUTLAN -21.38% -40.25% 1.22 1.92 -14.64% -18.67% -4.89% -1.52%
GMEXICO 7.04% -8.95% 1.49 1.93 -6.20% -6.41% -0.33% 1.64%
PENOLES 7.61% 7.43% 1.01 1.01 2.96% -1.21% 2.49% 2.56%
Mineria 6.25% -6.69% 1.39 1.72 -4.64% -5.47% 0.00% 1.73%
CYDSASA -3.57% -16.70% 1.55 1.95 -3.19% -36.84% 0.32% -2.96%
TEKCHEM 0.80% 4.33% 1.00 0.93 1.52% 2.38% 2.44% 2.96%
Quimicas -3.26% -14.82% 1.50 1.84 2.77% -32.54% 0.47% -2.52%
CERAMIC 13.70% 15.48% 1.86 1.81 18.63% 8.00% 11.56% 9.47%
CONVER 23.79% 20.37% 0.91 0.96 8.02% 6.63% 7.67% 6.66%
GIDUSA -10.27% -35.28% 1.73 2.78 10.73% -72.28% 4.99% 4.12%
KIMBER 2.68% 0.71% 0.91 0.95 25.03% 19.79% 22.15% 20.56%
SYNKRO -17.03% -193.26% 2.07 -3.73 -256.91% 211.78% -15.05% -8.08%
Consumo -0.57% -11.03% 1.27 1.53 16.70% -5.90% 13.25% 12.69%
COLLADO 28.04% 22.98% 2.04 2.16 6.62% -1.06% 4.96% 6.57%
HYLSAMEX 6.45% 23.21% 2.07 1.65 -25.82% -6.80% 1.00% 2.55%
ICH 17.14% -5.76% 0.50 0.86 6.54% 9.64% 4.96% 4.69%
IMSA 11.35% 13.72% 1.30 1.25 12.22% 8.78% 7.16% 9.08%
SIMEC 11.29% 27.42% 0.66 0.45 8.26% 2.60% 3.89% 4.97%
TAMSA 19.58% 23.52% 0.65 0.60 7.13% 13.15% 12.31% 9.72%
Siderurgia 11.87% 16.15% 1.20 1.12 1.03% 5.23% 5.44% 6.38%
AMX 16.37% -16.98% 0.64 1.30 -1.41% 9.35% 6.31% 11.04%
BIPER 17.38% -9.30% 0.71 1.22 -39.42% -17.06% -20.88% -1.74%
IUSACEL -9.11% -24.76% 1.33 1.82 -7.08% -38.84% -0.35% -3.38%
TELECOM 6.31% 20.02% 2.84 2.40 13.03% 5.72% 27.12% 22.95%
TELMEX 6.54% 19.33% 2.09 1.76 46.28% 31.99% 27.14% 23.47%
Comunicaciones 9.11% -1.65% 1.31 157 18.89% 19.01% 17.96% 17.33%
COVARRA -26.20% -409.19% 10.07 -3.64 -212.78% 166.10% -13.44% -34.47%
EDOARDO 3.27% 1.93% 0.47 0.49 6.78% -3.99% 5.87% -6.71%
HILASAL 10.37% 4.64% 1.14 1.25 10.71% 4.84% 12.14% 9.42%
PARRAS 0.01% 47.56% 4.01 2.40 -17.42% -17.34% 0.82% 5.13%
TEXTILES -3.39% -0.96% 2.99 2.89 -18.84% -46.50% -0.20% -1.03%
ARA 20.12% 20.98% 0.54 0.53 15.58% 15.11% 16.60% 15.07%
GEO 7.73% 12.26% 1.49 1.39 11.81% 13.53% 11.83% 13.08%
HOGAR -19.49% 21.58% 2.94 1.61 -116.90% -71.13% -12.46% 13.03%
Vivienda 9.71% 17.44% 1.06 0.93 6.53% 13.19% 11.10% 13.94%
CIDMEGA 8.85% 3.68% 0.56 0.63 4.86% 1.02% 4.25% 2.43%
CINTRA 9.78% -15.28% 2.58 3.64 -25.76% -38.57% -5.30% -4.47%
ECE -10.98% -2365.84% 102.04 -5.05 -2829.76% 84.51% -9.72% -8.88%
MEDICA 7.63% 21.31% 0.81 0.61 13.36% 15.53% 17.54% 19.46%
POSADAS 3.27% 0.31% 1.45 1.53 2.49% 0.15% 6.91% 6.10%
TMM 9.16% -19.70% 1.25 2.06 0.70% -5.12% 6.63% 6.66%
WINGS -4.56% -7.04% 0.45 0.49 0.11% -9.41% 3.98% -3.05%
Servicios 7.88% -13.13% 1.50 2.11 -4.89% -10.77% 2.85% 2.79%
TOTAL 8.19% 4.42% 1.15 1.22 8.65% 7.27% 10.02% 10.05%
TOTAL S/TELMEX 8.38% 3.27% 1.07 1.18 5.74% 5.06% 8.05% 8.52%

Nota: Los totales contemplan mas emisoras de las presentadas;
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU NETA |PUDEOP]  VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR ACTIVO AL ULTIMOS AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.L2M | ESTIMADA | ULT.12M | UT.OP.+ DEP.
07-Mar-03 | CONTABLE | DISPONIBLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12MESES | (VECES) | (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 16.310 10.5461 1.7129 15679  1.5679 2.8798 2.8798 1.55 10.40 5.66 4.35
BACHOCOUBL 4 14.350 31.0193 5.7005 43333  4.3333 4.2768 4.2768 0.46 331 3.36 1.77
BIMBO A 4 14.810 11.3970 1.9719 0.8274  0.8274 2.5487 2.5487 1.30 17.90 5.81 5.61
BAFAR B 4 20.000 15.310 0.4035 2.0921  2.0921 3.6987 3.6987 131 9.56 5.41 4.74
CONTAL * 4 15.700 9.1869 3.1147 1.6895 1.6895 2.5477 2.5477 1.71 9.29 6.16 423
FEMSA UBD 4 34530 21.7224  13.7393 26776  2.6776 8.9582 8.9582 1.59 12.90 3.85 3.40
GMODELO C 4 22.390 10.9487 3.1435 1.2995  1.2995 2.8985 2.8985 2.04 17.23 7.72 6.59
GMODERN * 4 22.500 30.432 5.4638 3.0648  3.0648 4.9170 4.9170 0.74 7.34 4.58 3.58
GRUMA B 4 9.380 21.6850 1.0225 0.8959  0.8959 3.3808 3.3808 0.43 10.47 2.77 5.28
KOF L 4 18.600 6.4027 4.3308 1.7995  1.7995 3.1159 3.1159 291 10.34 5.97 4.37
HERDEZ * 4 3.500 3.7477 0.3618 0.3366  0.3366 1.1663 1.1663 0.93 10.40 3.00 523
MASECA B 4 3380 5.6817 0.0617 0.3953  0.3953 0.5525 0.5525 0.59 8.55 6.12 4.44
SAVIA A 4 4300 15.7878 0.8338  -1.5982 -1.5982 0.9221 0.9221 0.27 -2.69 4.66 6.60
PEPSIGX CPO 3 17.730  8.7747 0.1954 0.3215 0.6702 2.1259 2.6817 2.02 26.46 6.61 5.60
VALLE B 4 10.430 25.269 4.8152 -2.4218 -2.4218 0.9038 0.9038 0.41 -4.31 11.54 6.74
CEMENTERA
APASCO * 4 61.000 48.4077 4.9263 7.8694 7.8694  13.0947  13.0947 1.26 7.75 4.66 381
CEMEX CPO 4 37.800 35.7974 2.2506 3.2422  3.2422 8.1662 8.1662 1.06 11.66 4.63 6.55
CMOCTEZ * 4 28.000 20.4016 9.0339 43443  4.3443 5.4218 5.4218 1.37 6.45 5.16 3.02
GCC* 4 7.500 13.4188 4.4998 1.8591  1.8591 2.6734 2.6734 0.56 4.03 2.81 3.02
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 4 14.000 50.070 2.7218 -36.7253 -36.7253 7.9138 7.9138 0.28 -0.38 1.77 8.14
EMPAQ B 4 0.850 1.8857 0.0034 -0.5140 -0.5140 -0.0136 -0.0136 0.45 -1.65 -62.47 -62.22
KIMBER A 4 23.560 9.7571 1.4114 1.9306  1.9306 3.9058 3.9058 241 12.20 6.03 551
COMERCIALES
ALSEA * 4 7.050 8.7192 1.6970 1.2018  1.2018 1.9871 1.9871 0.81 5.87 3.55 2.32
COMERCIUBC 4 5.070 10.7091 0.7857 0.7280  0.7280 0.8489 0.8489 0.47 6.96 597 4.08
DATAFLX B 4 0.281 1.7203 0.1323 0.0024  0.0024 0.0614 0.0614 0.16 115.62 4.58 1.68
ELEKTRA * 4 22,500 22.1463  12.9497 0.3362  0.3362 9.5115 9.5115 1.02 66.93 2.37 244
FRAGUA B 4 15.000 10.7821 6.8716 17417  1.7417 2.0160 2.0160 1.39 8.61 7.44 3.05
GCORVIUBL 4 2.420 2.6566 0.2537 0.1388  0.1388 0.1693 0.1693 0.91 17.43 14.30 6.80
GIGANTE * 4 4500 12.2047 0.2989 0.3533  0.3533 0.6925 0.6925 0.37 12.74 6.50 513
GOMO * 4 1.490 6.2936 0.2829 -0.1747  -0.1747 0.4921 0.4921 0.24 -8.53 3.03 6.48
LIVEPOL 1 4 12.000  9.0225 0.0689 1.1471  1.1471 1.8519 1.8519 1.33 10.46 6.48 6.58
NADRO B 4 5.800  4.1630 1.0106 0.6286  0.6286 0.8727 0.8727 1.39 9.23 6.65 5.01
SAB * 4 12.000 11.5033 0.2061 22013 22013 2.7000 2.7000 1.04 5.45 4.44 4.34
SORIANA B 4 17.190 22.2202 2.7762 25790 2.5790 3.0625 3.0625 0.77 6.67 5.61 3.65
WALMEX C 4 22.400 8.4944 2.1892 1.1078  1.1078 1.4154 1.4154 2.64 20.22 15.83 10.81
COMUNICACIONES
AMTEL Al 4 6.450  3.0081 2.8519 0.3978  0.3978 3.3780 3.3780 2.14 16.21 191 4.69
AMX L 4 7.760 3.7174 0.8208 0.3562  0.3562 0.9666 0.9666 2.09 21.78 8.03 6.61
CABLE CPO 4 14.000 5.2735 1.0067 -0.3258 -0.3258 0.8250 0.8250 2.65 -42.97 16.97 11.09
CELV 4 0.378 2.8761 0.0859 -1.1192  -1.1192 -0.2742 -0.2742 0.13 -0.34 -1.38 5.21
MOVILA B 4 0.400 0.5221 0.0860 -0.0891 -0.0891 -0.0201 -0.0201 0.77 -4.49 -19.87 451
RCENTRO CPO 4 2.700  7.0923 0.2416 0.0133  0.0133 0.5881 0.5881 0.38 203.03 459 3.64
TELECOM Al 4 11.300 2.6268 4.3102 0.7856  0.7856  10.7384  10.7384 4.30 14.38 1.05 2.53
TELMEX L 4 16.320  4.7870 1.1225 15315  1.5315 3.1006 3.1006 3.41 10.66 5.26 4.40
TLEVISA CPO 4 13.060 6.8957 2.9791 0.2738 0.2738 1.5767 1.5767 1.89 47.70 8.28 6.96
TVAZTCA CPO 4 3.150 2.1782 0.4610 0.3257  0.3257 0.9328 0.9328 1.45 9.67 3.38 4.46
UNEFON A 4 2.920 0.9791 0.0810 -0.3465  -0.3465 -0.0292 -0.0292 2.98 -8.43 -100.07 19.36
CONSTRUCCION
ICA* 4 1.540 5.9410 4.6463 -2.1283 -2.1283 0.2403 0.2403 0.26 -0.72 6.41 571
TRIBASA * 8 1.180 1.6165 0.3746 -1.8400 -2.2270 -0.0771 -0.2160 0.73 -0.53 -5.46 30.38
CONTROLADORAS
ALFA A 4 15.920 36.5468 7.9685 24944 24944 8.8987 8.8987 0.44 6.38 1.79 4.67
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ENERO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACA ACT T COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERI __ ROT.DE ROT DE EN
PC. PC. PIT. cc. INTERESES VAN. ccl. VAN. CARTERA  INVENT. | ciRcuLAcion EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.109766 0.320517 2.46 1.62 0.72 54.59 17.47 9.58 16.15 17.60 21 31 806,020 ARCA*
0.092035 -0.134291 7.18 4.06 1.74 25.06 5407 1245 15.58 12.28 20 61 297,466 BACHOCO UBL
-0.057128 0.661348 1.43 1.26 0.40 130.66 6.24 2.35 7.42 7.24 33 7 1,175,800 BIMBO A
1.26 0.75 0.37 136.65 24.73 5.36 16.04 9.48 38 29 52,574 BAFAR B
0.090536 0.493964 4.89 374 1.88 26.70 16569  12.98 20.56 19.58 11 30 749,980 CONTAL *
0.067904 0.958432 1.99 1.58 0.86 82.87 15.09 5.36 13.40 17.93 28 33 1,059,462 FEMSA UBD
0.059459 0.542679 4.46 3.27 1.66 23.52 N.A 11.66 12.98 26.01 11 48 3,251,760 GMODELO C
6.46 4.67 1.79 35.02 10.37 8.71 11.05 13.98 78 58 77,384  GMODERN *
0.094546  0.129245 1.84 1.07 0.62 82.47 4.47 2.06 414 7.78 57 48 441,402 GRUMA B
0.031952 0.338788 3.15 2.85 1.13 77.26 16.92 14.55 3339 25.20 16 15 1,425,000 KOF L
2.62 1.63 0.98 110.98 511 311 8.92 10.78 82 67 422,046 HERDEZ *
-0.063090 0.148162 6.03 381 1.84 26.71 67.06 7.62 7.21 10.65 126 76 918,405 MASECA B
0.448083 1.211535 1.30 041 121 69.70 313 -1131 -8.80 6.52 95 261 467,288 SAVIAA
0.94 0.49 0.24 13152 6.32 2.79 6.24 11.17 14 19 502,531 PEPSIGX CPO
0.138571 0.178164 1.27 0.94 0.80 141.12 2.92 -3.57 -8.99 1.33 87 39 58,323 VALLE B
CEMENTERA
0.127278 0.536656 172 1.35 0.47 52.46 25.18 19.24 17.62 32.01 40 23 236,254 APASCO *
0.001025 0.948464 0.66 0.42 0.22 129.24 5.90 7.95 8.73 20.03 44 39 1,665,650 CEMEX CPO
5.79 5.29 2.35 24.72 87458  34.89 25.68 43.55 52 30 220,998  CMOCTEZ *
0.099245 0.183112 6.00 485 0.63 99.23 11.80 1787 14.84 25.70 74 56 332,185 GCC*
CELULOSAY PAPEL
0.38 0.24 0.27 277.84 116  -41.28 -43.57 8.89 82 56 92,952 CODUSA A
43.39 43.39 29.25 043 N.A N.A -21.42 N.A N.A 0 497,626 EMPAQ B
0.021861 0.512925 144 1.20 0.61 94.71 12.81 14.44 19.04 29.22 88 25 1,204,017 KIMBER A
COMERCIALES
1.46 122 0.88 49.13 14.33 5.53 15.46 9.15 25 11 118,751 ALSEA *
-0.030120 0.804082 0.99 0.40 0.61 90.87 7.15 2.46 6.95 2.87 19 44 1,083,524 COMERCI UBC
0.98 0.81 0.60 39.25 10.16 0.13 0.12 3.32 36 14 335,749 DATAFLX B
-0.099043 1.234986 177 1.15 0.88 184.59 4.48 0.48 1.27 13.63 54 66 237,599 ELEKTRA *
1.60 0.70 1.20 144.90 16.14 2.98 17.82 3.45 4 65 101,081 FRAGUA B
124 0.56 0.93 299.86 3.02 0.33 3.78 0.40 32 41 321,301 GCORVIUBL
0.90 0.28 0.75 86.37 3.99 112 2.87 2.19 22 62 977,448 GIGANTE *
224 0.98 1.84 97.25 2.12 -1.22 -2.75 343 110 160 88,031 GOMO *
2.69 2.06 1.04 85.13 17.22 7.42 14.08 11.97 141 43 1,342,196 LIVEPOL 1
0259171 0.107236 1.88 091 1.44 164.31 0.00 214 16.18 2.97 46 62 611,831 NADRO B
1.57 0.85 1.39 148.61 11.45 3.21 21.07 3.94 66 58 265,419 SAB *
-0.057446 0.997279 1.25 0.50 0.79 69.63 N.A 4.82 12.97 5.72 12 50 600,000 SORIANA B
0.060592 1.123484 1.39 0.73 1.05 57.56 0.00 4.67 14.24 5.97 7 37 4,461,904 WALMEX C
COMUNICACIONES
0.079349 1.503958 0.83 0.70 0.31 153.64 5.70 2.59 N.A 21.99 43 19 3,740,378 AMTEL Al
0.035599 1.404876 0.91 0.77 0.33 129.94 6.10 8.01 7.79 21.73 43 19 12,916,312 AMX L
1.79 172 122 41.94 39.02 -7.95 -5.96 20.13 54 9 270,352  CABLE CPO
-0.608829 1.209311 0.84 0.82 0.13 181.87 190 -38.94 -28.01 -9.54 70 2 1,862,025 CELV
0.63 0.63 0.49 121.73 333  -1561 -14.78 -3.53 123 0 472,525 MOVILA B
1.00 1.00 0.51 46.84 10.28 0.30 0.19 13.48 108 0 162,725 RCENTRO CPO
-0.164193 1.169917 0.85 0.83 0.31 240.47 8.10 2.58 36.04 35.27 62 4 3,706,691 TELECOM A1l
0.041788 1.010358 113 1.10 0.34 175.97 9.99 17.34 36.47 35.10 61 4 12,777,102 TELMEX L
-0.047497  1.469269 433 344 0.74 157.48 5.19 3.75 4.30 21.57 180 86 2,949,465 TLEVISA CPO
-0.064937 1.475814 3.70 347 0.48 228.56 3.95 14.72 17.06 42.14 291 24 3,022,488 TVAZTCA CPO
0.46 0.39 0.15 266.54 113 -28.69 -26.14 242 56 18 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
-0.284307 1.285496 111 0.88 0.65 268.35 127  -16.57 -25.30 1.87 106 61 621,561 ICA*
0.16 0.16 0.15 2018.30 020 -64.30 -46.93 -6.24 304 27 380,124 TRIBASA *
CONTROLADORAS
0.118664 1.074482 1.63 1.07 0.45 173.33 3.77 2.86 7.75 10.20 60 50 588,379 ALFAA
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNLC PIU NETA  |PIUDEOP|  VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR ACTIVO AL ULTIMOS AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.I2M | ESTIMADA | ULT.12M | UT.OP.+ DEP.
07-Mar-03 | CONTABLE | DISPONIBLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12MESES | (VECES) | (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 4 2.700 4.2685 0.2749 0.1206  0.1206 0.2550 0.2550 0.63 22.39 10.59 7.70
CIEB 4 16.700 16.4382 2.8079 0.6765  0.6765 3.1489 3.1489 1.02 24.69 5.30 7.81
CYDSASA A 4 1500 26.4419 25533 -10.1676 -10.1676 -2.4112 -2.4112 0.06 -0.15 -0.62 5.14
DESCB 4 3.500 5.5754 1.7590 -0.7579  -0.7579 0.7577 0.7577 0.63 -4.62 4.62 7.98
GCARSO Al 4 25.160 25.2792 2.7999 2.3548  2.3548 8.0775 8.0775 1.00 10.68 3.11 4.68
GISSA * 4 14.600 16.8749 4.6885 0.8029  0.8029 3.1184 3.1184 0.87 18.18 4.68 431
GSANBOR B-1 4 11.100 6.7546 0.4346 1.7150 1.7150 2.9537 2.9537 1.64 6.47 3.76 4.95
IMSA UBC 4 12.500 22.7408 1.0420 2.1634  2.1634 5.0450 5.0450 0.55 5.78 2.48 4.18
SAN LUIS CPO 4 4.600 8.3603 1.7328 -1.6056 -1.6056 4.9971 4.9971 0.55 -2.86 0.92 8.30
USCOM B-1 4 4.880 4.3983 2.8834 -2.2432  -2.2432 0.4091 0.4091 1.11 -2.18 11.93 7.90
VITRO A 4 8.290 18.3226 6.8860 -0.1355 -0.1355 6.1303 6.1303 0.45 -61.17 1.35 4.49
MINERA
AUTLAN B 4 0.780 2.9862 0.1589 -0.5575 -0.5575 -0.1320 -0.1320 0.26 -1.40 -5.91 24.33
GMEXICO B 4 12910 32.4662 8.6398 -2.9033 -2.9033 21777 21777 0.40 -4.45 5.93 7.71
PENOLES * 4 19.460 21.3199 2.0562 -0.2805 -0.2805 1.1911 1.1911 0.91 -69.38 16.34 7.92
SIDERURGICA
AHMSA * & 2520 18.4363 0.1805 -0.7731 -2.7191 -2.2219 -4.0945 0.14 -0.93 -0.62 26.34
ICHB 4 20.000 57.3061 4.9204 6.0487  6.0487 5.4875 5.4875 0.35 3.31 3.64 3.23
HYLSAMX B 4 4,780 17.7309 1.1502 -1.4439 -1.4439 1.4376 1.4376 0.27 -3.31 3.33 7.35
SIMEC B 4 11.000 33.0578 1.0149 0.8581  0.8581 2.3908 2.3908 0.33 12.82 4.60 3.81
TAMSA * 4 16.500 26.4195 4.0930 3.4692  3.4692 4.1005 4.1005 0.62 4.76 4.02 3.13
TEXTIL
HILASAL A 4 1.060 2.2222 0.0228 0.1075 0.1075 0.4717 0.4717 0.48 9.86 2.25 3.89
PARRAS * 4 4.990 5.8594 1.0712 -1.2075  -1.2075 1.2123 1.2123 0.85 -4.13 412 6.56
TRANSPORTE
CINTRA A 4 3.680 4.2003 3.3880 -1.6725 -1.6725 -0.8992 -0.8992 0.88 -2.20 -4.09 3.65
TMM A 4 33.500 24.8710 12.4825 -8.4754 -8.4754  33.7702  33.7702 1.35 -3.95 0.99 7.66
VIVIENDA
ARA * 4 16.340 11.4926 2.4275 1.7425  1.7425 2.6563 2.6563 1.42 9.38 6.15 5.00
GEOB 4 21.120 25.9290 8.3608 3.5613  3.5613 8.2216 8.2216 0.81 5.93 2.57 3.73
HOGAR B 4 1.100 4.3984 1.8783 -0.3137 -0.3137 1.4957 1.4957 0.25 -3.51 0.74 241
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 11.850 35.9042 1.6561 0.7343  0.7343 1.1839 1.1839 0.33 16.14 10.01 4.43
CIDMEGA B 4 1.600 25.2947 0.1892 0.2723  0.2723 1.0627 1.0627 0.06 5.88 151 5.56
POSADAS L 4 3.700 5.2016 0.4867 0.0111  0.0111 1.1419 1.1419 0.71 334.06 3.24 7.29
SITUR B 4 0.180  0.3666 0.1339  -0.0196 -0.0196  -0.1409  -0.1409 0.49 9.17 -1.28 -6.15
CMR B 4 0.730 3.3581 0.0197 -0.3160 -0.3160 -0.1523 -0.1523 0.22 -2.31 -4.79 6.10
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 4 12.000 16.7536 1.6497 16422 1.6422 5.4707 5.4707 0.72 7.31 2.19 4.45
LAMOSA B 4 5.300 12.4090 1.0431 1.4569  1.4569 3.6788 3.6788 0.43 3.64 1.44 3.44
DATOS POR ACCION MULTIPLOS ENERO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M | ESTIMADO |  ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 07-Mar-03 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (vECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 4 8.390 5.566 0.718 0.718 151 11.68 0.014518 1.139210 9,277.000
GFBITAL O 2 11.650 6.113 (4.104) (4.104) 191 -2.84 0.206162 0.107016 1,602,172
GFINBUR O 4 8.100 9.477 0.867 0.867 0.85 9.34 -0.080017 0.859364 3,032.244
GFNORTE O 4 25.210 22.356 4.033 4.033 1.13 6.25 0.166647 0.982481 499.900
SANMEX B 4 7.000 4.633 1.264 1.264 151 5.54 4,637.131

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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ENERO ULT. 12 M.

RAZONES FINANCIERAS

IND. COMERCIALES

[IQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACAT ACI 7] COBERTURA | UN/ UNJ UT.OPER/ _ ROTDE ROT DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES V. cCcl. V. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.56 1.13 0.75 59.30 8.70 1.77 2.87 3.75 90 40 415,789 CAMESA *
0.013790 1.230120 1.90 1.84 0.72 78.79 417 3.49 4.01 16.25 109 9 309,204 CIEB
0.40 0.30 0.35 194.76 1.84  -20.27 -30.32 -4.81 82 33 120,000 CYDSASA A
-0.045061 0.733968 1.20 0.82 0.53 160.88 2.83 -5.28 -11.77 5.28 78 57 1,369,079 DESCB
-0.090579 0.868630 1.25 0.67 0.59 128.71 3.05 3.93 10.15 13.48 60 67 866,066 GCARSO Al
0.059926 0.217184 2.96 243 0.78 87.98 10.63 3.24 4.98 12.59 76 32 283,548 GISSA *
-0.167958 0.344664 1.08 0.47 0.50 176.82 4.07 9.22 32.41 15.89 51 77 959,489 GSANBOR B-1
0.097731 0.220944 1.62 0.79 0.62 125.33 9.35 4.46 9.86 10.41 52 72 562,845 IMSA UBC
1.16 0.83 0.30 194.14 2.38 -2.80 -20.64 8.70 64 33 75,986 SAN LUIS CPO
0.175674 0.626784 1.51 0.63 1.00 151.60 419 -5.22 N.A 0.95 7 51 926,515 USCOM B-1
0.132301 0.550253 1.01 0.59 0.43 249.11 2.47 -0.18 -0.72 8.30 46 57 324,000 VITRO A
MINERA
0.46 0.37 0.33 191.77 1.13 -21.78 -10.66 -5.16 183 55 285,523 AUTLAN B
0.031822 0.914682 0.79 0.55 0.25 193.06 2.61 -7.63 -7.86 5.72 55 64 651,647 GMEXICO B
0.343133 0.107351 1.78 1.01 0.50 101.10 3.53 -0.98 -1.32 4.18 57 63 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.19 0.07 0.16 393.79 0.39 -9.43 -13.26 -14.20 54 91 357,873 AHMSA *
1.37 0.76 0.76 86.41 8.07 14.31 8.72 12.98 132 158 82,676 ICHB
2.18 1.27 0.33 165.42 1.75 -5.42 -10.75 5.40 76 66 506,340 HYLSAMX B
1.02 0.69 0.55 45.42 7.61 4.40 3.16 12.25 83 49 108,031 SIMEC B
0.015978 0.312492 2.35 1.72 1.03 59.98 28.37 17.49 15.49 20.68 138 80 339,284 TAMSA *
TEXTIL
253 141 0.70 125.33 8.96 3.38 4.83 14.85 122 98 130,215 HILASAL A
1.46 1.12 0.40 239.70 1.86 -8.79 -32.22 8.82 106 41 172,863 PARRAS *
TRANSPORTE
0.82 0.70 0.45 363.95 3.39 -5.79 -31.99 -3.11 23 13 992,410 CINTRAA
-0.129806 0.161132 0.86 0.81 0.23 206.36 1.89 -4.58 -27.88 18.24 114 9 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.033069 0.770910 8.56 3.28 2.64 52.83 16.33 13.64 17.59 20.79 94 280 327,599 ARA *
0.145337 0.779965 2.19 151 141 138.82 4.75 6.70 15.13 15.46 171 108 102,392 GEOB
2.32 1.05 141 160.99 1.69 -2.82 -8.42 13.43 85 177 91,634 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
0.028858 0.329427 6.98 6.98 1.39 4.76 N.A 17.76 1.95 28.63 62 0 300,000 ASUR B
222 1.10 0.72 63.35 2.15 3.69 1.09 14.40 279 301 67,637 CIDMEGA B
0.85 0.56 0.20 152.66 2.76 0.14 0.21 14.90 40 37 498,839 POSADAS L
0.57 0.52 0.31 313.12 -2.52 -2.19 -5.08 -15.71 75 13 3,851,932 SITUR B
0.36 0.26 0.21 48.85 2.43 -8.03 -8.48 -3.87 16 9 253,373 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.80 0.70 0.64 181.12 4.16 2.85 10.53 9.48 43 91 53,021 CERAMIC UB
1.70 1.19 0.43 159.41 4.29 6.27 13.29 15.82 7 40 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones) ~ |RENTABILIDAD | INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA | captacion | capmaL | c.vencs CVENCNTA./ |RVAS. PREV./ | UTIL. NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* [CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS* | RECURSOS |CONTABLE | C.TOTAL* CAP.CONT. |C.VENCIDA |ACTTOTAL |cAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
428,001 57,335 12.71% 15.70% -1.92% -6.33% 15.74% 6.46% -0.82% 112.77% 1.45% 13.37% GFBB B
160,769 9,834 -67.13% 9.25% 8.09% 9.94%  -9.00% 0.72% -3.65%  149.95% 0.24% 3.98% GFBITAL O
64,181 28,738 9.80% 31.10% 36.66% 25.46%  6.50% 1.70%  -13.26% 523.38% 3.84% -0.28% GFINBUR O
199,521 11,176 19.92% 14.79% 100.66% 89.18% 18.11% 3.22% -8.13%  117.96% 0.88% 19.93% GFNORTE O
222,575 21,485 26.11% 20.50% 21.50% -20.45% 3.55% 0.44%  -29.08% 767.78% 2.33% 29.57% SANMEX B

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.1.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas
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INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,907.93 -0.32% 0.71% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 322.46 -0.81% 0.72% VOLUMEN (000) 270.2 -10.09 19.50
IMC30 105.34 -0.44% -1.53% IMPORTE (000) 3,590.5 -3.83 29.10
MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes
PIUPA 17.25 17.33 18.00 V.E./UAFIDA 5.46 5.47 5.72
PNV.L. 1.42 1.43 1.42 P/UAFIDA 3.72 3.74 3.89
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
COLLADO * 14.10 KOF L 792 NORTEDE A 0.522569 0.27 -13.11
RCENTRO CPO 12.50 CYDSASA A 741 NORTEIN A 4536358 0.13 -19.94
CONTAL * 12.14 ARA * -6.36 NORTEAG A 0.086363 -0.29 -8.68
ICA* 9.22 DATAFLX B -6.33 NORTERV A 0.554496 0.24 -10.42
SIMEC B 3.77 CELV -5.50 NORTEAP A 6.160677 0.12 4.95
VITRO A 3.62 HILASAL A -5.36 NORTECO A 5.420040 1.72 2222
DESCB 2.64 MASECA B -5.06 NORTECP A 1.456430 0.10 3.60
AMTEL Al 2.06 CEMEX CPO -4.69 NORTEFI A 1.452500 0.12 6.19
NADRO B 1.93 SAN LUIS CPO -4.17 NORTELP A 63.363972 0.11 5.52
NORTEMD A 19.174217 0.16 5.50
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.380269 0.13 5.26
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.998060 0.20 5.92
CDs 60 dias 3.96 3.96 3.87 NORTELM A 2.190422 0.12 6.74
CDs 90 dias 4.45 4.45 4.36 NORTEMF A 1.154462 0.22 11.62
CDs 180 dias 451 451 4.48 NORTEMM A 4.359242 0.14 6.77
PAGARES 28 dias 4.26 4.26 4.13 NORTEPZ A 5.503909 0.24 7.85
PAGARES 91 dias 4.25 4.25 4.16 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 4.27 4.27 437 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 10.5000 10.1500 9.7450
CETES 28 dias 9.60 9.30 8.86 TIE 91 dias 10.6750 10.0000 9.7900
CETES 91 dias 9.61 9.32 8.85
CETES 182 dias 9.63 8.98 9.10 CPP (Febrero) 6.26 5.37
CETES 364 dias n.c. 9.16 9.84 CCP-MN (Febrero) 7.16 6.42
BONOS 1,036 dias n.c. 9.80 9.68 CCP-UDIS(Febrero) 5.40 5.51
BONOS 3,640 dias 10.58 10.09 10.09 CCP-DLS (Enero) 3.17 3.10
BONDES182 1,821 dias 0.49 0.47 0.49
PAPEL COMERCIAL 28 dias 8.32 7.76 7.93 UDI (Unidad de Inversién) $3.249951 $3.247346 $3.242988
TIPO DE CAMBIO (3) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 11.1064 11.1064 11.0333 11.0333 10.8731 10.8731
INTERBANCARIO 11.1075 11.1175 11.0175 11.0275 10.8770 10.8870
SPOT (48 HORAS) 11.1455 11.1555 11.0420 11.0520 10.9745 10.9825
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Febrero Febrero Feb-Dic Febrero
AL CONSUMIDOR 0.22 0.28 0.68 5.52
PRODUCTOR 1.22 2.69 11.30

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 6 de Marzo de 2003
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican

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

del mismo.
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