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BOLETIN SEMANAL

/ Economia I nternacional ...

El Banco Central Europeo bajo la tasa de interés en 50pb. En Estados Unidos, los
/' primeros datos del mes de mayo mostraron una mejoria.

/ Economia Nacional ...

Coloco e Gobierno Federal un Bono Global por 750 millones de Euros.

Mercado de Dinero ...

/' Lastasas de los Cetes registraron nuevos minimos. Los Cetes a 28 dias quedaron en 4.72%y los
| de 91 dias se situaron en 5.11% en la subasta. Se incrementaron ligeramente las tasas de interés
ante las presiones cambiarias.

/ Andlisis Técnico ...

Los rompimientos de las resistencias importantes en los indices de Estados Unidos genera sefiales de
/ alzaparael medianoy largo plazo. Un panorama positivo para la Bolsa mexicana.

|
/ Fundamental...
Grupo Financiero Banorte, Walmex, Arca, Femsa/Kof, Grupo Bimbo, lusacell (Cel), Gméxico.
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Comentario Econdmico Internacional

El Banco Central Europeo decidié bajar |atasa de referencia en 50pb, ubicandola en un nivel de 2.0%.
Las razones principales de la decisién se explicaron en un comunicado que resalté que la perspectiva
de estabilidad en precios hacia € mediano plazo ha mejorado considerablemente en los Ultimos
meses. Asimismo, se menciond que la reduccion en tasas incorpora los riesgos que existen de
observar un crecimiento econdmico menor. Se destaco que los datos que se han dado a conocer en la
Zona Euro muestran que la actividad econémica estuvo débil en e primer trimestre del afio, y la
informacion que se tiene de los meses de abril y mayo, no muestra una mejoria inmediata después de
que se solucionara €l conflicto en Irak. Hacia adelante, el BCE sigue esperando una mejoria gradual
en el crecimiento real del PIB, que podria acelerarse en €l 2004.

Por otro lado, en lo que se refiere a Estados Unidos, 10s primeros datos que tenemos del mes de mayo
mostraron una recuperacion con respecto al comportamiento que observamos en e primer trimestre
del afio y e mes de abril. A pesar de esto, las palabras de Greenspan en la Conferencia Monetaria
Internacional, fueron interpretadas como una puerta abierta a una nueva baja en tasas.

Comentario Econdmico Nacional

Uno de las manifestaciones més claras de la confianza que se tiene en la economia mexicana ha sido
el acceso que ha tenido el Gobierno Federal a los mercados financieros internacionales, en
condiciones muy favorables. Esta semana la SHCP coloco por cuarta ocasion en el afio un Bono
Global.

Entre los efectos del continuo acceso de México a los mercados internacionales se encuentra que se
garantizan flujos de recursos para hacer frente a deuda que esta por vencerse sin presionar a la cuenta
de capitales, lo cual da fortaleza al tipo de cambio. Ademas, reafirma €l grado de inversion de la
deuda soberana que nos han otorgado las corredurias Moody’s, Standard & Poor’sy Fitch.

Esta semana, una noticia adicional que también apunta a la buena percepcion que ha ido
construyendo México a nivel internacional fueron los resultados del Informe sobre la Observancia de
Cadigos y Normas (IOCN) referente a la transparencia de las estadisticas de México realizada por €
Fondo Monetario Internacional (FMI). La relevancia de estos resultados es que permite a los
inversionistas contar con mayor informacion sobre las caracteristicas especificas de la economia
mexicana, las cuales han ido mejorando relativamente respecto a otros paises. Asi, por gjemplo, se
pierden categorizaciones amplias como la de “paises emergentes’ o Latinoamérica. Entonces, por
giemplo, Brasil o Venezuela estén en problemas econémico-financieros, el impacto sobre México es
menor ya que hay informacion que lo diferencia

Comentario Mercado de Dinero

Las tasas de los Cetes registraron nuevos minimos. Esto debido a que las expectativas para México
continuaron positivas, 1o que aunado a un tipo de cambio estable provocé que los réditos
disminuyeran a sus minimos histéricos. Los Cetes a 28 dias quedaron en 4.72% y los de 91 dias se
situaron en 5.11%.

Esta semana destaco la fuerte volatilidad en el mercado secundario provocada por € comportamiento
errético del tipo de cambio. La aparente especulacion que llevo a la paridad a niveles por arriba del
P$10.70/USD, provoco que las tasas domésticas , en especia las de fondeo a un dia aumentaran un
punto porcentual.

Como quiera que sea, los papeles a plazo (de 28 dias en adelante) tuvieron aumentos sensiblemente
menores, |0 que puso de manifiesto — una vez mas—que los fundamentales domésticos contindan
fuertes.

Después del fuerte aumento del tipo de cambio estimamos que € mercado estara muy volatil,
especialmente el corto plazo junto con el fondeo. El dato de inflacién para el mes de abril, € cual se
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da a conocer € lunes 9, podria resultar conforme a las expectativas para asi continuar brindando
soporte alas tasas domésticas.

Como quiera que sea, en caso que esto motivara una nueva apreciacion del tipo de cambio podriamos
observar mayor resistencia de las tasas a la baja, especialmente ya que los rendimientos reales
implicitos de | as tasas en pesos continan en niveles relativamente bajos.

Comentario Mercado Accionario

Finalmente, ante la llegada de algunos datos econdmicos en Estados Unidos, |os mercados accionarios
continuaron con el repunte. La semana anterior menciondbamos que, si bien era cierto se mantenian
vigentes las condiciones para una correccién en los precios, o importante erala tendencia positiva.

Lo importante de la continuacion del movimiento, y también lo mencionamos, eray es la penetracion
de zonas de resistencia clave en los indices de Estados Unidos, es especifico el indice Dow Jonesy €l
S& P 500. Superar los niveles de 9100 y 965 puntos para el Dow y el S& P, respectivamente, significé
completar una formacion de hombro-cabeza-hombro con implicaciones de alza significativas. Si bien
es cierto que este rompimiento da lugar a la posibilidad de la continuacion del avance actual, lo mas
importante es que aumenta la probabilidad de estar viendo € inicio de una nueva tendencia a aza de
largo plazo.

No obstante que las implicaciones son positivas para la tendencia, no queremos dejar de mencionar
gue por la velocidad y el rendimiento acumulado en el avance actual, se mantiene abierta la
posibilidad de ver tomas de utilidad significativas o, por |o menos, una pausa en el movimiento.

Comentario Fundamental

« Fitch Ratings ratifica las calificaciones de BANCO MERCANTIL DEL NORTE y S&P revisala
perspectiva de negativa a estable.

% WALMEX reportara sus ventas mismas tiendas de mayo de 2003.
+ ARCA anuncia cambios organizacionales. FEM SA/KOF nos dan a conocer su perspectiva.
< GRUPO BIMBO sigue desinvirtiendo sus activos no estratégicos.

% [USACELL (CEL) no llevo a cabo el pago de los intereses del bono 06, como consecuencia,
Standard & Poor’s baj6 |as calificaciones de la empresa.

+ GMEXICO celebra Asamblea de Accionistas y da a conocer detalles del exitoso y complicado
proceso de reestructura.

*,

+ Lasemisorasdel indice Dow Jones de empresas industriales estén ahora en México.
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Opinamos que...

... las bajas tasas de interés siguen siendo una preocupacién, entonces es importante la pregunta de si
los nuevos minimos que tocaron las tasas de interés esta semana son sostenibles, y de no serlo, qué
tanto pueden rebotar. Las condiciones econdmico-financieras, tanto en México como del mundo, no
apuntan a un repunte ni rapido ni fuerte. Sin embargo, encontramos que los niveles actuales de tasas
no corresponden del todo a los fundamentos de la economia y pensamos que se incrementaran. Es
decir, mientras que una tasa para los Cetes a 28 dias de 4.71% (que fue € resultado de la subasta de
esta semana) se antoja muy baja, es poco probable que las tasas vuelvan a registrar niveles superiores
a7%.

Veamos qué es lo que ha propiciado las bajas tasas de interés. Como ya se menciond en este mismo
espacio la semana pasada, en €l entorno internaciona prevalece un clima de tasas bajas apoyado
principalmente por las perspectivas tanto de lento crecimiento, como de posibles escenarios de
deflacion. Este es principamente el caso de economias industrializadas. Por otro lado, en las
economias donde las tasas de interés son mucho mayores que las de México, como son Brasil o
Argentina, hay un componente de riesgo importante. Entonces, invertir en México tiene un atractivo
relativo, por un lado, las tasas son mas altas que las de paises industrializados y, por otro, € riesgo
(cambiario, de default ...) de invertir es menor.

Tasas de I nterésy Riesgo Pais**

800 - a— MBI —+ 30%
700 - ——Cetes 28

200 1 1 1 1 0%
Jan-99 Feb-01 May-03
* datos mensuales a mayo de 2003

** ¢ riesgo pais se mide con el Emerging Markets Bond Index (EMBI)

El andlisis de factores internos de la economia mexicana apunta a un escenario de tasas de interés un
nivel mas abajo de las que se esperaban a principio de afio; para los Cetes a 28 dias ahora se espera un
promedio en 2003 de 6.97%, en contraste con el promedio cercano a 7.6% que habia prevalecido
desde julio de 2002. Esto se debe a que, las caracteristicas de las variables que determinan |as tasas de
interés han cambiado de manera importante entre el afio pasado y éste. Por un lado, mientras que
desde septiembre de 2002 hasta marzo de 2003 las expectativas de inflacién se incrementaron, ahora
tienen una marcada tendencia a la baja. Esto contribuye a que las tasas reales no disminuyan aln con
la caida de las tasas de interés nominal. Ademas, el Banco de México sera mucho menos restrictivo
ante € regjuste de presiones inflacionarias. Otro factor fundamental que apoya las bajas en tasa es que
el nivel de riesgo de la economia mexicana ha bajado. Esto es, el premio por invertir en México se
reduce, contribuyendo a la baja en las tasas de interés. Varios factores han apoyado esta reduccion,
entre ellos, €l buen mangjo de la deuda externa, la estabilidad macroeconémica, el minimo impacto de
factores politicos en la economia, y la adecuada respuesta de politica econémica ante eventos
externos, como fue la guerra contra Irak.

Ahora bien, a pesar de que no se esperen incrementos importantes en las tasas de interés, en las de
corto plazo se esperaria un rebote, ya que 1os bajos niveles en los que se encuentran actual mente son
muy poco atractivos. Al buscar los inversionistas un mejor rendimiento, ya que el premio que paga la
inversién en México se ha reducido, hay flujos de salidas de recursos y se presiona €l tipo de cambio.
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Este efecto se vio precisamente en los dos Ultimos dias de la semana, y yase ve un guste a alzaen las
tasas de interés; éste fue de una magnitud moderada, de aproximadamente 1 p.p. en relacién con los
niveles de la subasta.

Cabe notar que, aun con niveles de inflacién a la baja, las tasas de interés reales se encuentran por
debgjo de sus niveles promedio de 2002-2003, |o que también apunta a bajo atractivo de las tasas de
corto plazo.

Tasas de | nterés Real de los Cetes

18 =28 dias (prom.2002-2003: 2.8) -
=01 dias (prom. 2002-2003: 2.3)
15 -
12 -
'] A
6 2.6
3 a
0 \ 24
-3
-6

Jan-00 Sep-00 May-01 Jan-02 Sep-02 May-03
*datos semanales a la subasta del 2 de junio de 2003

Las tasas de interés probablemente irén respondiendo a los movimientos del tipo de cambio, en tanto
éste no se mueva més ala de las expectativas de fin de afio (10.69 seguin la Ultima encuesta de Banco
de México). Un riesgo en cuanto al nivel de tasas de interés seriaque, s €l tipo de cambio se mantiene
por arriba de 10.60, |as expectativas de inflacidn se incrementaran nuevamente. Sin embargo, también
las presiones se ven limitadas dada |la debilidad de la actividad econémica y dado que es muy poco
probable que se vean los niveles de tipo de cambio arriba de 10.80 pesos por ddlar, que fueron lo que
més presiond alas expectativas en el 2002 y principios de 2003.

Tasas de Interésy Tipo de Cambio

10%

+11.2
9%
+11.0
8%
10.727 10.8
Y \

} 106

6% A 1 10.4
5% Cetes 28 (mdo. secundario) L 10.2
Tipo de Cambio )
4% 1 1 1 1 1 1 10.0
Jan-03 Mar-03 Jun-03

*datos diarios al 6 de junio de 2003

La tendencia que vemos en las tasas de interés de largo plazo no esta tan relacionada con €l tipo de
cambio sino obedece més a razones fundamentales internas. Es decir, s lainflacion vaalabagay esta
convergiendo a 3%, en el largo plazo, latasa del bono de 8 afios, por g emplo, no tendria porque subir,
ya que se encuentra en niveles atractivos. Usando diferenciales de tasas entre plazos, calculamos una
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curva de rendimientos probable para fin de afio, donde las tasas de corto plazo estarian més arriba de
donde estan ahora pero el bono de diez afios estaria en niveles cercanos a los actuales. Este gjercicio
nos lleva a seguir recomendando cargar los portafolios en papeles de largo plazo y considerar reducir
la proporcidn en los de corto plazo, que son los que mas riesgo tienen de un rebote.

Comparativo de Curva Gravable

vs. Diferenciales contra Bono 10 afios y Cetes 28=6.90%
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G. Basurto
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Comentario Econdmico Internacional

El Mundo

El Banco Central Europeo decidio bajar latasa de referencia en
50pb, ubicandola en un nivel de 2.0%. Las razones principales
deladecision se explicaron en un comunicado que resalté que
|a perspectiva de estabilidad en precios hacia €l mediano plazo
ha meorado considerablemente en los Ultimos meses.
Asimismo, se menciond que lareduccién en tasas incorporalos
riesgos que existen de observar un crecimiento econémico
menor. Se destacd que los datos que se han dado a conocer en
la Zona Euro muestran que la actividad econémica estuvo débil
en el primer trimestre del afio, y la informacién que se tiene de
los meses de abril y mayo, no muestra una mejoria inmediata
después de que se solucionara € conflicto en Irak. Hacia
adelante, el BCE sigue esperando una mejoria gradual en el
crecimiento real del PIB, que podria acelerarse en el 2004.

En cuanto al euro, el Banco Central dijo que a pesar de que la
fuerte apreciacion de la moneda dafia la competitividad de las
exportaciones, los niveles actuales del euro estan en linea con
los fundamentos econémicos y con € interés del BCE en una
moneda fuerte y estable.

Lareaccién inmediata del euro ala decision del Banco Central
Europeo no fue la que se esperaba y la cotizacion superd los
niveles de 1.18, después de haberse ubicado abajo de 1.17 un
diaprevid alajuntadel BCE. Sin embargo, parad cierre dela
semana el délar se fortalecid favorecido tanto por la bgja en
tasas en la Zona Euro como por los datos econdmicos que
superaron las expectativas de los analistas.

Délares por Euro
1.2

1.1 4

1.0
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La bagja en tasas en la Zona Euro constituye un apoyo para una
regién cuya actividad econémica se mantiene muy déhil. Las
expectativas de los analistas con respecto a crecimiento se han
reducido, y muchos anticipan un crecimiento inferior a 1.0%.
En cuanto a las tasas de interés, se habla de la posibilidad de
nuevas bajas.

Por otro lado, en lo que se refiere a Estados Unidos, |os primeros
datos que tenemos del mes de mayo mostraron una recuperacion
con respecto al comportamiento que observamos en el primer
trimestre del afio y el mes de abril.

El ISM manufacturero se subi6 de 45.4 en abril a 49.4 en mayo,
superando las expectativas del consenso. A pesar de la mejoria, €l
indice todavia se mantiene abajo de 50, mostrando contraccion del
sector. A su interior se observd un repunte importante en los
subindices de produccion y nuevas érdenes que ya se ubican arriba
de 50, mientras que € del empleo apenas mostré una ligera
mejoria (de 41.4 a 43). Por otro lado, € ISM del sector no
manufacturero, mostré que el desempefio de estas industrias
también fue mas favorable en € mes de mayo. El indice se subi6
de 50.7 a54.5, y se observé un alza importante en € subindice de
nuevas ordenes. DestacO, sin embargo, que después de catorce
meses consecutivos de incrementos en |os precios pagados por las
empresas no manufactureras se observara una caida. Observando
el comportamiento de estos indices se sigue percibiendo un
desempefio mas positivo del sector no manufacturero que del
sector manufacturero.

ISM
65
60 N
55 | v \ .
A |
45
40 T T T T T
98 99 00 01 02 03

= No Manufacturero Manufacturero

La diferencia entre los distintos sectores también fue evidente en
el reporte de desempleo, donde la industria proveedora de
servicios registré una creacion de empleos de 12,000; mientras que
la industria manufacturera una pérdida de 53,000. El reporte
mostré una caida en la nébmina no agricola de 17,000 comparado
con una disminucién esperada de 39,000 y una revision a mes de
abril donde la némina se mantuvo sin cambios. En cuanto alatasa
de desempleo, ésta aumenté de 6.0% a 6.1%. Con estos datos
puede verse que € mercado labora todavia sigue fragil, aunque €l
dato resultd mejor alo anticipado.
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Creacion de Empleos
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A pesar de las noticias positivas en el entorno econémico, las
paabras de Greenspan en la Conferencia Monetaria
Internacional, fueron interpretadas como una puerta abierta a
una nueva baja en tasas. Esto se tradujo en movimientos como
los de los futuros de los “fed funds’ que estén asignando una
probabilidad del 100% a una baja de 25pb en la proxima junta
delaFED. Paravarios de los andlistas la discusion radicaen la
magnitud del movimiento y no si en habra o no unabaja.

Los puntos que destacan de las palabras de Greenspan son 1os
comentarios que hizo con respecto a que la FED tiene cierto
grado de certidumbre en cuanto a lo que se debe hacer para
hacer frente a la inflacion, mientras que tienen menor claridad
en cuanto al tema de la deflacion. Dijo que los datos actuales
no indican que las probabilidades de deflacion sean
significativas 0 sean algo de lo que deben estar inmediatamente
preocupados. Sin embargo, explicd que ellos concluyeron
desde que iniciaron con la baja de 50pb a principios del 2001
gue la inflacion no era un punto por € que el FED tenia que
estar preocupado, lo que significa que ellos deben estar mucho
mas inclinados, como lo han hecho en los Ultimos afios, a
tomar un seguro contra la debilidad econémica. Greenspan ha
estado mencionando que €l costo de tomar un seguro en contra
de la deflacion es bagjo.

Fed Funds
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En cuanto a crecimiento econémico, Greenspan dijo que es muy
pronto para tener una verdadera mejoria en la economia real
americana, pero se sabe que la actividad se debilitdé en marzo y
abril, mientras que los datos de mayo sugieren que se estahilizo.
Dijo que aunque los indicadores parecerian estarse estabilizando,
el escenario todavia no es claro. Explicd que a pesar de que los
analistas estan esperando una mejoria en el empleo, especialmente
a partir del tercer trimestre, esos son solo pronésticos, y los datos
gue se tienen hasta ahora muestran que la aceleracion todavia no
ha empezado. Menciond que un factor positivo hacia adelante es el
crecimiento en la productividad. En cuanto a recorte de
impuestos, Greenspan dijo que a pesar de que no le gusta la
politica fiscal como estimulo de corto plazo, admite que este
recorte en impuestos esta ocurriendo en el momento correcto.

En conclusion, puede verse que a pesar de la mejoria que han
mostrado los indicadores del mes de mayo que se han dado a
conocer hasta el momento, tanto los inversionistas como los
analistas estan descontando una nueva baja en tasas por parte de la
FED. Nosotros seguimos pensando que existe la posibilidad de
gue el Banco Central mantenga sin cambios las tasas de referencia
en la proxima junta, especialmente porque todavia faltan datos
importantes que se publicardn antes de la junta; sin embargo,
pareceria que las Ultimas palabras de Greenspan y laidea de que €
costo de asegurarse en contra de un escenario de deflacién es muy
bajo, deja la puerta abierta a un nuevo movimiento, y no podemos
descartar que la FED decida tomar ese seguro.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Uno de las manifestaciones mas claras de la confianza que
se tiene en la economia mexicana ha sido el acceso que ha
tenido el Gobierno Federal a los mercados financieros
internacionales, en condiciones muy favorables. Esta
semana la SHCP colocd por cuarta ocasion en el afio un
Bono Global.

La diferencia de esta emision con las anteriores realizadas
este afio fue que en esta ocasion la moneda en la que se
obtuvo € préstamo fue Euros y no dblares. Asi, se
aprovecha la fortaleza que ha tenido esa moneda respecto al
délar. Ademas, facilita recursos para € vencimiento de un
bono global en esa misma moneda a vencer €l afio préximo.

Con esta colocacion se amplié la diversificacion de las
colocaciones més ala de los plazos. Es decir, ademas de
gue en materia de deuda publica se ha ampliado la curva de
rendimientos, se han liberado garantias de bonos Brady.
También que se ha substituido deuda cara por deuda mas
barata aprovechando las condiciones de bagjas tasas de
interés internacional. Todo esto ha contribuido a grado de
inversion que tiene ahora la deuda soberana en México.

Las caracteristicas de la emision son las siguientes:

« El bono es a 10 afios por un monto de 750 millones de
euros (ME)

» Lademanda por €l bono fue de 1400 ME

« El nuevo bono pagara una tasa de interés anual en Euros
de 5.375% y con esta emision € inversionista recibira un
rendimiento al vencimiento de 5.503%.

e La emision incluye Clausulas de Accion Colectiva
(CAC).

Entre los efectos del continuo acceso de México a los
mercados internacionales se encuentra que se garantizan
flujos de recursos para hacer frente a deuda que esta por
vencerse sin presionar a la cuenta de capitales, lo cua da
fortaleza al tipo de cambio. Ademés, reafirma el grado de
inversion de la deuda soberana que nos han otorgado las
corredurias Moody’s, Standard & Poor’sy Fitch.

De acuerdo con el comunicado de la SHCP, entre los
beneficios de la col ocacion se encuentran:

 Establecer un nuevo parametro para futuras emisiones en
el mercado de Euros. El bono servird como pardmetro para

posibles emisiones en Euros de entidades publicas y privadas.

e Al incluir las CAC, tanto los inversionistas como el
Gobierno Federal, en su caracter de emisor, gozan de mayor
certidumbre, facilitando procesos de reestructura, en el remoto
caso de que se llegaran a presentar. La operacion confirma el
acceso que tiene el gobierno Federal a fuentes alternativas de
fondeo en los mercados internacionales, lo que tiene un efecto
positivo en la demanda relativa de nuestros instrumentos
financieros denominados en otras monedas.

Esta semana, una noticia adicional que también apunta a la
buena percepcion que ha ido construyendo México a nivel
internacional fueron los resultados del Informe sobre la
Observancia de Codigos y Normas (IOCN) referente a la
transparencia de las estadisticas de México realizada por €l
Fondo Monetario Internacional (FMI). Entre los principales
resultados del informe destaca que:

e Las autoridades mexicanas estan en plena observancia de
todos los requerimientos de las Normas Especiales para la
Divulgacion de Datos (NEDD) del FMI. Estos requerimientos
se refieren a la cobertura, la periodicidad, la puntualidad y la
divulgacion de calendarios anticipados de publicacion de datos.

» Las autoridades se han comprometido a seguir una politica
de divulgacién abierta y ponen a disposicion del piblico
informacién amplia, tanto en formato impreso como através de
los sitios de internet de los organismos productores de
estadisticas.

* La cdlidad de las estadisticas mexicanas es, en general,
buena. No obstante, existen diversos aspectos en los que se
pueden introducir mejores. Las autoridades mexicanas estan
concientes de esta situacién y vienen trabajando al respecto.

La relevancia de estos resultados es que permite a los
inversionistas contar con mayor informacién sobre las
caracteristicas especificas de la economia mexicana, las cuales
han ido mejorando relativamente respecto a otros paises. Asi,
por ejemplo, se pierden categorizaciones amplias como la de
“paises emergentes’ o Latinoamérica. Entonces, por ejemplo,
Brasil o Venezuela estén en problemas econémico-financieros,
el impacto sobre México es menor ya que hay informacién que
lo diferencia

G. Basurto

Emisiones de Bonos Globales en Euros del Gobierno Federal

Fecha Monto Plazo| Rendimiento
(millones de euros) | afios | al vencimiento
Octubre 1997 400 7 8.8%
Julio 1999 400 7 10.1%
Marzo 2000 1000 10 9.3%
Marzo 2001 750 7 8.3%
Junio 2003 750 10 5.5%
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 6 de Junio de 2003

1999 2000 2001 2002 2003
Anual \% Anual | 1l 1l \Y% Anual | 1l LI} \Y Anual |
PIB Real (mdp de 1993) 1,503,500 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 1,597,937
Variacion % anual 3.7 4.7 6.6 18 0.0 -1.5 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 18 19 0.9 2.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -13,999.5 -6,280.3 -18,161.4 -4,8120 -3,602.2 -3,4480 -6,204.4 -18,066.6 -3,386.3 -2,760.4 -3,129.5 -4,638.3 -13,914.5 -2,140.8
Cuenta de Capital 13,480.3 4,6985 17,491.2 82527 4,711.6 41817 80355 251815 58303 20673 65739 72028 21,6743 7,164.0
2001 2002 2003
Dic May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
Produccién Industrial (var.% anual -3.4 0.9 -0.6 2.0 0.3 -0.5 15 -0.4 17 0.3 1.2 38 Junll
IGAE (var.% anual)) -2.00 1.58 0.57 291 1.34 141 2.43 1.00 2.69 1.99 2.05 2.74 Jun 25
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8 3.8 Jun19
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 3.1 -0.4 2.1 0.6 -2.0 0.2 -2.2 -1.4 33 4.2 3.2
ANTAD (var.% anual) 4.5 17 1.8 -0.7 2.4 -04 0.7 5.3 3.0 6.6 5.1 1.3 8.1
Indice de Precios al Consumidor 97.354  99.432  99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439 Jun9
Variacion % mensual 0.14 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28 0.63 017  0.34e/
Variacion % anual 4.40 4.68 4.94 551 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16 552 5.64 5.25
Acumulado 4.40 2.13 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68 1.32 1.49
Indice de Precios Productor 327.820 341.752 344377 346.297 348380 351.311 351.077 353.487 358.089 362.981 368.233 369.138 364.861 Jun9
Variacion % mensual -0.30 0.94 0.77 0.56 0.60 0.84 -0.07 0.69 1.30 137 1.45 0.25 -1.16
Variacion % anual 1.30 3.47 4.47 5.38 5.40 571 6.25 7.51 9.23 10.00 11.52 10.06 7.76
Acumulado 1.30 4.25 5.05 5.64 6.27 7.17 7.09 7.83 9.23 1.37 2.83 3.09 1.89
Délar p/ Solventar Obligaciones * 9.1672  9.4899  9.7378  9.7978  9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6324 10.2506
Délar 48 horas (spot) */ 9.1609  9.5243  9.7699  9.7890  9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847 10.2617
Cetes 28 dias (%) ¥ 6.29 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86 5.25
Cetes 91 dias (%) ¥ 7.53 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00 5.75
CPP (%) 5.81 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89 4.37
IPyC (BMV) 6,372.28 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43 572846 5,967.73 6,156.83 6,127.09 5,954.35 5,927.06 5,914.03 6,509.88 6,699.18
Tasa de Desempleo 2.46 2.70 2.39 2.94 2.77 3.05 2.67 2.62 2.13 2.80 2.79 2.78 2.96 Jun 20
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.4 17.3 17.7 175 15.8 17.9 17.3 17.0 189 19.4 9.9 211 Jun 26
Mla (var.% anual) 21.4 23.2 239 225 19.4 13.7 13.4 11.3 125 13.6 12.8 11.7 135
M4a (var.% anual) 15.4 13.6 14.1 14.3 115 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.6 10.0
Balanza comercial (mdd) -1,338.3 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 -1,0054 -1,208.3 -1,224.0 -209.2 11.7 -187.9r/ -680.8 o/ Jun9
Exportaciones (mdd) 12,1247 13,920.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,503.5 12,884.0 13,798.0 13,617.6
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,4447 13,518.8 14,560.9 14,300.5 14,063.6 15,676.5 14,3979 14,580.2 12,712.6 12,872.3 13,9859 14,2984
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 41,594 42,723 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239 47,984 49,440 50,315 51,988 53,731 53,571
* Promedio mensual; r/cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIl y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 6 de Junio de 2003
1999 2000 2001 2002 2003
Anual \Y Anual | 1l 1] v Anual | 1l 1] \Y Anual |
PIB Real (mmd de 1996) 8,859.0 19,2438 19,1914 92299 9,193.1 19,1864 19,2488 19,2145 93632 93924 94856 95182 94399 95629
Variacion % 4.1 11 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 13 4.0 14 2.4 19
Consumo (mmd de 1996) 59645 6,288.8 6,2239 63260 63480 63709 64640 63772 65138 65424 66099 66379 65760 6,660.5
Variacion % 4.9 21 4.4 2.4 1.4 15 6.0 25 31 1.8 4.2 1.7 3.1 14
Costos Laborales (variacion %) 29 21 3.0 -1.5 -0.2 18 7.6 11 83 1.8 5.8 0.3 4.8 22
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 1.3
2001 2002 2003
Dic May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
Indicadores Lideres (% mensual) 13 0.6 -0.2 -0.2 -0.1 -0.5 0.1 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2 0.1 Jun19
NAPM (indice) 48.5 54.7 55.2 50.7 50.3 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4 49.4
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 0.3 0.3 0.7 -0.2 -0.1 -0.6 0.2 -0.8 0.7 0.0 -0.5 -0.5 0.3e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 -1.0 14 1.2 0.5 -1.5 0.1 0.9 2.0 -2.9 -1.6 2.3 -0.1 0.0e/
Precios al Consumidor Total 177.3 179.5 179.8 180.1 180.5 180.9 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3 Jun 17
Variacion % mensual -0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3 -0.2e/
Variacién % anual 15 12 11 15 1.7 1.6 2.0 2.3 24 2.6 3.0 3.0 2.2
CORE 188.3 190.0 190.2 190.5 191.1 191.4 191.6 191.8 192.1 192.3 192.5 192.5 192.5
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1e/
Variacion % anual 2.7 25 23 2.3 2.4 23 2.2 2.0 20 2.0 1.9 17 15
Precios Productor Total 137.8 138.6 138.8 138.8 138.8 139.2 140.3 139.9 1395 141.9 143.3 145.4 142.7 Jun 13
Variacion % mensual -0.4 -0.4 0.1 0.0 0.0 0.3 0.8 -0.3 -0.3 17 1.0 15 -1.9 -0.7¢e/
Variacion % anual -1.7 -2.7 -2.0 -1.1 -1.3 -1.3 0.8 12 12 2.9 3.8 4.4 2.6
CORE 150.4 150.2 150.4 149.9 149.8 150.2 150.7 150.5 149.6 151.0 150.2 151.3 149.9
Variacion % mensual 0.2 0.0 0.1 -0.3 -0.1 0.3 0.3 -0.1 -0.6 0.9 -0.5 0.7 -0.9 0.1e/
Variacién % anual 0.9 0.1 0.1 -0.3 -0.4 -0.2 0.5 0.3 -0.5 0.6 0.0 0.8 -0.2
Libor 3 meses 1.88 1.89 1.86 1.82 1.81 179 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34 1.28 1.31 1.28
TBs 3 meses 1.69 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19 117 117 1.13 1.13 1.11
Bonos 10 afios 5.09 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05 3.90 3.81 3.96 3.57
Bonos 30 afios 5.48 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76 4.37
Fondos Federales 1.82 1.75 1.75 1.73 1.74 175 1.75 1.34 1.24 1.24 1.26 1.25 1.26 1.26
Dow Jones 10,021.57 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 7,992.13 8,480.09 8,850.26
Nasdaq 1,950.40 1,615.73 1,463.21 1,328.26 1,31491 1,171.93 1,329.75 1,478.78 1,335.49 1,320.91 1,337.52 1,341.17 1,464.31 1,595.91
Standard & Poor's 500 1,148.08 1,067.14 989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31 879.82 855.70 841.15 848.18 916.92 963.59
Euro (dls. por Euro) 0.8909 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770 1.0796 1.0925 1.1181 1.1768
Yen por délar 131.63 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11 117.90 118.89 119.38
Salario por Hora (dls.) 14.55 14.69 14.74 14.76 14.83 14.85 14.90 14.94 14.98 15.22 15.29 15.29 15.29 15.34

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

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

: ESTADOS UNIDOS

2 Junio 3 Junio 4 Junio 5 Junio 6 Junio
Confianza (May.)
Finanzas Publicas (Abr.)
ISM Manufacturero (May.) ISM no Manufacturero (May.) | Ordenes a Fébricas (Abr.) Desempleo (May.)
9 Junio 10 Junio 11 Junio 12 Junio 13 Junio
Inflacién (May.) Produccién Industrial (Abr.) Oferta y Demanda Agregada
(ler. Trim.)
Banxico: Anuncia Politica
Monetaria.
Beige Book Ventas al Menudeo (May.) PPI (May.)
Balanza Comercial (Abr.)
Confianza Consumidores (UM)
16 Junio 17 Junio 18 Junio 19 Junio 20 Junio
Sector Comercio (Abr.) Empleo (May.)
CPI (May.) Cuenta Corriente (1T)
Produccion Industrial (May.)
23 Junio 24 Junio 25 Junio 26 Junio 27 Junio
Balanza Comercial (May.) Inflacién (12. Q. Jun.) IGAE (Abr.) Sector Manufacturero (Abr.) Magquila (Abr.)

Reunién FED
Confianza Consumidores
(Conference Board)

Reunién FED (Anuncio Tasas)

PIB (1T- Final)

Confianza Consumidores (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 364.00 365.35 345.00 356.90 326.50 326.50
Plata Nueva York 4.55 4,54 4.81 4.68 4.65 5.10
Cobre (DIs. xTon.) 1,708.50 1,682.00 1,583.00 1,665.00 1,616.00 1,628.50
Zinc (DIs. x Ton.) 808.00 769.00 752.00 791.00 808.00 751.00
Petréleo
Brent Ligero 28.62 26.77 23.55 34.54 25.36 23.80
Arabe Ligero 27.37 24.34 20.71 32.31 23.37 22.22
Arabe Pesado 25.87 21.89 18.26 32.36 21.42 20.72
West Texas Intermediate 30.87 29.18 26.46 36.89 27.29 25.05
Olmeca 29.60 27.87 24.34 34.08 25.69 23.32
Istmo 28.51 26.60 22.95 32.75 24.76 21.08
Maya 24.00 21.90 20.81 26.44 20.15 23.99
Mezcla 26.00 24.02 21.99 29.19 22.14 22.11
Tasas de Interés
Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.250 4.250 4.750
Libor 3 meses 1.207 1.280 1.290 1.318 1.420 1.891
Libor 6 meses 1.141 1.214 1.260 1.314 1.450 2.080
Cds. 30 dias 1.220 1.280 1.270 1.280 1.350 1.800
Cds. 90 dias 1.120 1.210 1.220 1.260 1.330 1.820
Cds. 180 dias 1.100 1.170 1.170 1.260 1.350 1.990
Treasury Bills 3 meses 1.055 1.111 1.142 1.178 1.218 1.756
Treasury Bills 6 meses 1.035 1.090 1.120 1.155 1.195 1.909
Treasury Bond 30 afios 4.390 4.369 4.764 4.690 4.985 5.664
Tasa de Descuento 2.250 2.250 2.250 2.250 0.750 1.250
Fondos Federales 1.250 1.375 1.313 1.250 1.250 1.750
Deuda E xterna Latinoamericana
México
Par 100.000 100.000 100.000 99.750 98.125 95.875
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
Global 154.000 153.000 148.000 140.125 133.500 130.750
Argentina
Par 50.375 49.500 47.500 44,250 46.250 45.000
Descuento 51.000 50.000 49.000 44,500 48.000 44,000
Brasil
Par 86.000 84.250 79.000 72.000 61.000 65.750
Descuento 77.500 75.000 73.750 66.250 57.750 68.500
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.1699 1.1768 1.1423 1.0964 1.0097 0.9393
Libra Esterlina (dis. x L.) 1.6618 1.6354 1.6133 1.6034 1.5758 1.4593
Dolar Canadiense 1.3565 1.3676 1.3943 1.4701 1.5648 1.5308
Franco Suizo 1.3196 1.2997 1.3249 1.3347 1.4569 1.5640
Yen Japonés 118.65 119.38 117.51 117.39 123.19 123.98
Futuros - Nueva York Jun/03 Jul/o3 Ago/03
Oro 363.700 364.100 .
Plata 4,538 . -
Crudo Ligero Jul) 31.28 Ago) 30.26 Sep) 29.45
Peso Chicago 0.094750 0.094375 0.093900

Fuente: Reuters.

12 y



TS BANORTE

Direccion de Analisis

Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 642.38 2.07 1.14
HONG KONG (HANG SENG) 9,694.63 2.19 4.01
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 681.57 1.51 5.45
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,439.25 6.87 7.70
ARGENTINA (MERVAL) 718.70 6.89 63.12
BRASIL (BOVESPA) 13,914.80 6.91 51.83
CHILE (CIGP) 6,062.77 2.08 21.80
MEXICO (IPC-DLS.) 639.66 -1.53 8.91
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual
(e) Abr/03 Dic/02
COREA 9.6 9.0 11.4
HONG KONG 13.8 12.4 14.9
MALASIA 17.1 15.8 13.2
SINGAPUR 20.1 17.9 21.1
ARGENTINA -3.7 -3.3 -10.9
BRASIL 15.0 135 11.2
CHILE 41.2 38.6 17.2
MEXICO 15.8 15.0 14.1
MERCADOS
DESARROLLADOS
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 7,046.88 3.57 23.50
EUA (DOW JONES) 9,062.79 2.40 8.65
JAPON (NIKKEI) 8,785.87 4.93 2.49
INGLATERRA (FT-100) 4,150.80 4.19 8.59
ALEMANIA (DAX-30) 3,127.46 4.85 8.12
FRANCIA (CAC-40) 3,093.21 3.39 0.96
ESPANA (IBEX-35) 10,928.40 3.19 17.65
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual Abr/03 Dic/02
CANADA 21.7 20.3 194
EUA 23.6 22.1 22.6
JAPON -166.0 -148.0 -126.0
INGLATERRA 16.4 15.5 14.7
ALEMANIA 42.2 39.7 194
FRANCIA 53.9 51.5 39.0
ESPANA 19.0 17.8 15.8

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo
IPyC 6,870.60 2.56 3.87 16.18 8.48 12.13 1.16
ALFA A 18.65 4.13 7.31 16.78  10.22 11.48 5.01
AMX L 9.39 -0.63 480 2195 1931 25.53 22.27
APASCO * 70.10 -3.28 -1.96 14.37 13.80 11.80 21.09
ARA * 18.44 -6.25 -2.23 10.95  13.97 18.97 13.90
ARCA * 16.80 1.20 0.60 282 -12.32  -16.00 -18.41
BIMBO A 16.38 -0.67 2.37 10.60 1281 6.43 -26.42
CELV 0.40 -5.71 -8.76 4.76 -35.08 -36.03 -82.16
CEMEX CPO 47.71 4.35 1.40 2441 2.34 6.16 -14.18
CIEB 18.50 0.00 2.78 10.71 9.47 7.56 -7.55
COLLADO * 5.99 0.00 0.00 0.00 14.10 14.10 42.62
COMERCI UBC 6.70 -2.90 0.75  31.37 2430 24.07 0.75
CONTAL * 16.15 -5.00 -1.82 11.38 -3.87 -5.00 6.25
CYDSASA A 1.15 -4.17 -14.81  -29.01 -41.03 -41.03 -80.17
DESCB 3.52 222 -16.39 2.92 -1.40  -14.15 -40.84
ELEKTRA * 29.33 2.91 438 3094 17.04 14.12 -37.89
FEMSA UBD 43.30 5.40 10.35 2450 14.73 14.16 8.39
GCARSO Al 31.80 -0.84 6.64 2510 2231 24.22 19.33
GCC* 8.85 0.34 4.49 18.00 13.61 13.46 30.15
GEO B 30.03 0.10 242 4145 5424 57.23 59.56
GIGANTE * 5.64 -1.05 12.80  25.33 -7.54 -7.54 -38.70
GISSA * 14.26 -0.97 4.85 -2.46 -2.99 -4.87 -26.87
GMEXICO B 15.99 2.83 2473 2690  34.37 39.04 4.92
GMODELO C 23.45 0.56 1.34 5.58 -6.94 -7.53 -3.50
GRUMA B 9.90 -0.50 -2.94 5.54 -1.49 -1.98 -11.61
GSANBOR B-1 12.90 0.78 11.21 15.18 3.20 -3.73 -6.58
HILASAL A 0.95 0.00 -2.06 -10.38 -30.15  -30.15 -1.77
HYLSAMX B 5.25 3.14 2.94 6.71 -11.02 -13.93 -50.93
ICA* 2.41 -0.41 -9.06 63.95 33.89 36.93 -23.49
IMSA UBC 14.68 2.66 0.20 16.51 2.66 3.38 -7.96
KIMBER A 26.00 0.08 -1.10 9.43 7.22 8.33 -5.35
KOF L 24.25 5.90 543 3144  27.30 31.08 -1.02
MASECA B 3.73 0.00 3.61 8.12 8.43 8.43 -6.75
NAFTRAC 02 6.90 2.37 3.76 15.77 8.66 12.01 0.00
PENOLES * 17.50 -5.41  -12.50 -11.93  -14.22 -9.09 -17.06
SAN LUIS CPO 3.00 -11.76  -31.03  -34.78 -13.04  -13.04 -100.00
SAVIA A 5.60 6.06 8.74  271.27 12.22 6.46 -13.64
SORIANA B 21.70 8.50 13.91 2653 8.07 9.32 -21.18
TELECOM Al 13.19 9.83 8.56 17.87 7.76 13.81 9.19
TELMEX L 16.69 6.71 3.66 1.58 -5.60 0.24 3.66
TLEVISA CPO 17.55 10.31 11.22 3275 13.23 21.62 -9.02
TVAZTCA CPO 4.12 5.37 757 29.97 31.63 35.08 -8.24
VALLE B 10.90 0.00 0.46 451 -9.17 -8.79 -63.79
VITRO A 7.20 -1.10 2.13  -11.00 -15.29 -10.22 -40.55
WALMEX C 26.80 1.32 4.85 19.64 2311 32.87 10.20
WALMEX V 29.71 0.68 421 2297  20.09 25.84 3.30
GFBB B 8.75 -2.67 -4.48 3.92 6.19 10.62 6.32
GFBITAL O 11.65 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 24.60
GFINBUR O 9.25 0.54 2.21 14.48 3.70 6.32 -7.41
GFNORTE O 29.00 -3.33 -3.53 12.40 8.21 13.73 32.24
INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 04-Jun
% del % del Variaciones %
Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afo
KIMBER A 37.52 70.94 0.02 -0.01 0.15 -0.84 -2.74
ALFA A 20.45 13.08 0.00 -1.07  -11.44 -5.45 -20.96
T™MM A 86.07 4.84 -0.02 -0.01 -0.10 -0.04 40.29
SAVIA A 31.20 4.75 -0.05 0.43 -0.66 -2.09 10.53
GIDUSA A 59.53 2.12 -1.24 -2.09 -1.85 2.04 2246
DESC B 3.61 1.16 0.00 0.00 0.00 0.00 -44.72
POSADAS A 6.84 1.11 0.00 0.00 -4.35 -5.24 -7.52
VITRO * 7.18 0.89 -0.83 -9.70  -11.57 -8.90 -27.92
CINTRA A 2.96 0.50 0.00 0.00 -0.10 -0.10 -1.64
SANLUIS A 4.07 0.34 0.00 0.00 -0.06 264.1 264.1
OTRAS 0.25
TOTALES 16,833.91 100.0 0.72 -2.65 097 2177 -25.01
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Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Las tasas de los Cetes registraron nuevos minimos. Esto debido a que las expectativas para México
continuaron positivas, 1o que aunado a un tipo de cambio estable provocd que los réditos
disminuyeran a sus minimos historicos.

Los Cetes a 28 dias quedaron en 4.72%, 19 centésimas por debagjo de la previa. También los Cetes a
91 dias disminuyeron 32 centésimas, con lo que se situaron en 5.11%.

Como cada cuatro semanas hubo subasta de Bonos a 5 afios, mismos que quedaron en 7.35%, 80
centésimas por debajo de laprevia. Larazén demanda/ oferta de éstos bajo ligeramente de 2.47 a2.32
Veces.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Minimo Maximo
28 4.72% 4.91% -0.19 4.72% 4.74% 4.60 4.80
91 5.11% 5.43% -0.32 5.09% 5.11% 5.06 5.12
182 n.d. 6.18% n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 6.60% n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior [ Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.33 n.d.
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior
Bono a 3 afios 7.30% n.d.
Bono a 5 afios 7.35% 8.15% -0.80 7.35 7.35
Bono a 7 afios 8.63% n.d.
Bono a 10 afios 9.22% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Minimo Maximo

3,010 dias 4.00% 4.71% -0.71

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

Las sobretasas de |os instrumentos a tasa revisable aumentaron de manera generalizada. Los Bpas a 3
afos se ubicaron en 0.60, mientras que los Bpats a 5 afios se ubicaron en 0.66 p.p., en ambos casos
aumentando 1 centésima respecto ala previa

Los Brems 1 afio quedaron sin cambios en 0.30 p.p., mientras que los de 3 afios se situaron en 0.46
p.p., 2 centésimas por arriba de la anterior. La demanda por estos instrumentos se ubico en 2.07 y
14.40 veces el monto convocado.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.60 0.59 0.01 3.36 3.00 0.60 0.60
BPATS 5 Afios 0.66 0.65 0.01 2.91 2.55 0.63 0.66
BREMS 1 Afio 0.33 0.33 0.00 2.07 39.80 0.33 0.33
BREMS 3 Afios 0.46 0.44 0.02 14.40 4.36 0.45 0.46
PICS 20 Afios 5.95 n.d.
PICS 30 Afios 6.03 n.d.
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Perspectivas de una
inflacién controlada
hacia adelante

MERCADO SECUNDARIO

Esta semana destaco la fuerte volatilidad en € mercado secundario provocada por €l comportamiento
errético del tipo de cambio. La aparente especulacion gque llevd a la paridad a niveles por arriba del
P$10.70/USD, provocé que las tasas domésticas, en especial las de fondeo a un dia aumentaran un
punto porcentual.

Como quiera que sea, los papeles apl

+azo (de 28 dias en adelante) tuvieron aumentos sensiblemente menores, 1o que puso de manifiesto —
una vez mas—que los fundamental es domésticos contindian fuertes.

Dejando a un lado este episodio de volatilidad en los mercados financieros, los datos econémicos en la
Semana parecieron no tener gran impacto en las tasas.

Cabe destacar que en la semana se dio la primera colocacion desde 2001 de un bono global de México
en euros. Aunque esta es una sefiadl positiva, pues el Gobierno Federal continGa haciendo un buen
manejo de sus pasivos, practicamente no afecté al mercado.

Como hemos destacado en las Ultimas semanas la sensibilidad del equilibrio existente entre tasas y
tipo de cambio estuvo de manifiesto esta semana, cuando las bajas tasas de interés volvieron a
presionar el mercado cambiario a partir de la sesion del miércoles.

EXPECTATIVA

Después del fuerte aumento del tipo de cambio estimamos que € mercado estard muy volé&til,
especialmente € corto plazo junto con €l fondeo. El dato de inflacion para el mes de abril, el cual se
da a conocer € lunes 9, podria resultar conforme a las expectativas para asi continuar brindando
soporte alas tasas domésticas.

De cualquier modo, en caso que esto motivara una nueva apreciacion del tipo de cambio podriamos
observar mayor resistencia de las tasas a la baja, especialmente ya que los rendimientos reales
implicitos de las tasas en pesos contintian en niveles relativamente bajos.

C. Yurrita, M. Gonzalez Graf

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr'96-Jun’2003) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Jun”2003)
50
49 ——TASA NOMINAL
4434 —TIE ! 40 1 ——TASA REAL
39+ ml Cetes 28 dias
30 -
34
293 - 20 -
24
19 10 /IJ"\N
43T 0 Y
91 -
4 T T T T T T T T T T T T T T T T T -10
97M SBMOFJOFJNMJNMJIDA D96 M98  J99  S-00 DO1  MO3
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Mercado Cambiario
SPOT .-

Esta semana el peso tuvo una semana dificil al perder 42 centésimas frente al ddlar, es decir 4.06 por
ciento, en un entorno altamente especulativo.

La cotizacion minima de la semana se presentd el lunes en P$10.2175/USD, mientras que el nivel
maximo de P$10.7700/USD se registrd € viernes.

Desde principios de la semana |a paridad peso - délar presentd presiones acistas, debido a la baja en
las tasas de interés domésticas, que esta semana presentaron nuevos minimos histricos.

Posteriormente, ante el aza tan repentina del tipo de cambio y e rompimiento de varios niveles
técnicos se registré una mayor demanda de délares para cubrir posiciones.

EXPECTATIVA.-

Para las proximas sesiones €l tipo de cambio podria fluctuar entre P$10.62/USD y P$10.82, ante una
ligeraalza en las tasas de interés domésticas que podrian propiciar €l regreso de flujos a nuestro pais.

M. Galvan
Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2003) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2003)
15% 11.8
11.3 -
10% -
10.8
5% - 10.3 -
9.8 -
0% T T T T T T T 9 3 |
J-01 0-01 E-02 A-02 J-02 0-02 E-03 A-03 '
8.8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Trimestral Afo J-01 0-01 E-02 A-02 J-02 0-02 E-03 A-03
Rendimiento en Délares
Tipo de Cambio Hoy: $ 10.7300
Plazo 28 91 182 364
Cetes  5.25% 5.46% 6.05% 6.54%
Libor  1.27% 1.21% 1.14% 1.14%
10.6800 10.01 6.11 5.83 5.83
10.7050 6.98 5.17 5.35 5.59
10.7300 3.97 4.24 4.88 5.34
10.7550 0.97 3.31 4.41 5.10
10.7800 -2.01 2.39 3.94 4.86
10.8050 -4.98 1.46 3.47 4.62
10.8300 -7.94 0.55 3.01 4.38
10.8550  -10.88 -0.36 2.55 4.14
Break-even  10.7632 10.8450 10.9948 11.3097

Nota: Lastasas de los Cetes agui publicadas corresponden alos cierres de los Cetes gravables del dia viernes, con el fin de hacerlas
comparativas con las tasas Libor también del viernes. NO SON TASAS PRIMARIAS.
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FUTUROSY FORWARDS.
TABLA DE LOSFUTUROSEN CHICAGO

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 10.7300

Contrato Maximo Minimo  Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Jun-03 10.6045 10.2643 10.5541 0.095 0.218 30,936
Sep-03 10.7411 10.3788 10.6838 0.094 0.221 13,030
Dic-03 10.8932 10.5263 10.8342 0.092 0.213 1,357
Mar-04 11.0895 10.7095 11.0284 0.091 0.221 65

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2003) Comportamiento Yen / Délar (1997-2003)
1.90
150 -
1.80 A
1.70 - 140 +
1.60 - 130 -
1.50 A
120
1.40 |
1.30 - 110
1.20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 100
M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02 M-03 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02 M-03
Comportamiento Délar / Libra(1997-2003) Comportamiento D6lar / Euro(1997-2003)
1.75 1.25
1.70 - 1.20 4
1.65 1.15 1
1.60 - 110+
1.05
1.55
1.00 -
1.50 A 0.95 -
1.45 0.90
1.40 + 0.85 |
1.35 0.80
M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02 M-03 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02 M-03
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Mercado Accionario

Finalmente, ante la llegada de algunos datos econdmicos en Estados Unidos, los mercados accionarios
continuaron con el repunte. La semana anterior mencionabamos que, si bien era cierto se mantenian vigentes
las condiciones para una correccion en los precios, |o importante erala tendencia positiva.

Lo importante de la continuacién del movimiento, y también lo mencionamos, era 'y es la penetraciéon de
zonas de resistencia clave en los indices de Estados Unidos, es especifico el indice Dow Jonesy el S& P 500.
Superar los niveles de 9100 y 965 puntos para el Dow y el S&P, respectivamente, significé completar una
formacién de hombro-cabeza-hombro con implicaciones de alza significativas. Si bien es cierto que este
rompimiento dalugar ala posibilidad de la continuacion del avance actual, |o mas importante es que aumenta
la probabilidad de estar viendo €l inicio de una nuevatendencia al alza de largo plazo.

En e caso del Nasdag el repunte desde los 1100 puntos, ha dado lugar a la definicion de una linea de
tendencia positiva de mediano plazo y a alcanzar, y superar, 10s niveles que se registraron hace 12 meses,
antes de que empezaran las preocupaciones de la guerra; mientras que para nuestra Bolsa e impulso de los
ultimos tres meses la ha llevado ya a la zona de méaximos que se registraron a principios de 2002 y, a igua
que el Nasdag, a acanzar un maximo en € Ultimo afio.

Dada la sincronia que ha caracterizado a los movimientos de los indices del mundo desde antes del afio 2000
y el papel lider que ha jugado Estados Unidos, es posible que s los indices americanos, como parece
probable, estdn definiendo una nueva tendencia al alza de largo plazo, propicien que las bolsas del resto del
mundo también |o hagan.
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Ahora bien, si bien es cierto que podriamos esperar que €l comportamiento de los mercados fuera en la
misma direccion, consideramos que si hay diferencias en las tendencias previas que posiblemente
modificaran la magnitud o la importancia de los movimientos. Lo anterior, se puede ver méas claramente
reflejado en las gréficas de las bolsas de los paises desarrollados de Europa. Por un lado, la tendencia
negativa se mantuvo vigente, y confirmada con un nuevo minimo, hasta marzo de este afio, degjando en el
camino zonas de oferta potencial o resistencias que, hasta ahora, no se han podido superar a pesar del
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desempefio de las Ultimas semanas; es decir, € avance actual aln tiene las caracteristicas de ser un rebote
dentro de la baja de largo plazo. Por otro lado, superar estas resistencias puede representar para estos indices
un trabajo adicional y por tanto un freno para el ritmo de la recuperacién hacia el mediano plazo.

Para algunos puede parecer que precisamente el retroceso que mostraron los indices de Europa, abra la
posibilidad de un rebote mas violento, y eso podriadejar atrés alos americanos. Sin embargo, es més factible
gue estos Ultimos que ya confirmaron una reversion de la tendencia negativa, tengan una recuperacion mas
sdlida y duradera. Los grandes flujos de dinero, no los especulativos, podrian regresar a invertir en las
empresas de la economia mas grande del mundo: Estados Unidos.

Este escenario para la Bolsa de México es muy alentador pues, dada la correlacion que mantiene con los
indices americanos, podriamos esperar un comportamiento similar en direccion y en magnitud.

Ahora, no obstante que las implicaciones son positivas para la tendencia, no queremos dejar de mencionar
gue por la velocidad y e rendimiento acumulado en el avance actual, se mantiene abierta la posibilidad de
ver tomas de utilidad significativas o, por lo menos, una pausa en e movimiento. Los indicadores de corto
plazo siguen mostrando divergencias con respecto alos nuevos maximos alcanzados por los indicesy, si bien
reiteramos que lo importante es el precio, las sefiales de precaucidn se mantienen.
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7500

7000

6500

6000

5500

5000

100

110
100
90

!

Momentum ¢
%WV‘MAWAWWAWAA%VML_ 100 %WAW&WVA&
RSl . i
i 0 L
||||||||||||2|00|2||||||||||2|00|3||||

2001 2002 2003 |2001

V4
50

E
i
7

Recordemos que las tendencias no se presentan de manera vertical, siempre hay procesos de correccion que
sirven como respiro para tomar nuevamente fuerza y continuar con e movimiento principa que actualmente
esa dza

Asi, entonces, las sefidles de las gréficas apuntan a que hay que mantenerse en el mercado, aunque debe
prevalecer la cautela. Si bien la posibilidad de correccidon puede ser aprovechada para los inversionistas
especuladores, para los portafolios con un horizonte de inversion de mediano plazo, las tomas de utilidad o
los gjustes pueden ser oportunidades para reestructurar carteras.

La siguiente resistencia para la Bolsa, después de los 7000 puntos, se ubica en los 7200-7300. Mientras que
los apoyos que pudieran detener alos retrocesos estan en 6650 o hasta |os 6400 puntos.

G.Mudiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Fitch Ratings
ratifico las
calificaciones de
Banco Mercantil
del Norte.

S&P mejorala
perspectiva de
Banco Mercantil
del Norte de
negativa a
estable.

Reportara sus
ventas mismas
tiendas de mayo.

Anuncia cambios
organizacionales.

Direccion de Analisis

Analisis Fundamental

Sector Financiero

GRUPO FINANCIERO BANORTE.- Fitch Ratings ratificd las siguientes calificaciones
internacionales de Banco Mercantil del Norte: Parala Deuda de Largo Plazo en moneda extranjera
la calificacion de “BBB-“ con perspectiva estable; “F3" para € corto plazo en moneda extranjera;
“BBB-“ parael largo plazo en monedalocal; y “F3" para el corto plazo en moneda local; asi como la
calificacion Individual del banco de “C/D” y la de Soporte en el nivel de “4”. Las calificaciones
domésticas AA(mex) y F1+(mex) asignadas a riesgo contraparte de la ingtitucion y a su deuda
domeéstica no subordinada, asi como la calificacion AA-(mex) de la deuda subordinada, han sido
también reafirmadas.

Fitch comenta que las calificaciones de Banorte reflgan su adecuado perfil financiero, su
posicionamiento dentro del sistema financiero mexicano (reforzado tras la adquisicion de Bancrecer) y
la fortaleza de Grupo Financiero Banorte (GFNorte). Las calificaciones también reflgjan las
dificultades del entorno sectorial y los crecientes retos competitivos en el sector bancario nacional.

Asimismo, Standard & Poor's Ratings Services revisd la perpectiva de Banco Mercantil del
Norte S.A. a estable desde negativa. Simultdneamente, Standard & Poor's afirmoé su calificacion
“BB” para la deuda en moneda local y extranjera contraparte senior sin garantia y la calificacion
individual del banco de “C/D”. S&P dijo que la revisién de las perspectivas refleja el éxito de la
entidad en integrar a Bancrecer, asi como también el mejoramiento de su perfil financiero. Las
calificaciones contienen los desafios de Banorte de un mayor desarrollo de su negocio bancario y un
fortalecimiento de sus utilidades, particularmente a través de un aumento de la actividad crediticia'y
una reduccion de sus costos operativos. Mencionaron ademés que la posicion de Banorte en el
mercado se ha fortalecido, particularmente, en cuanto a su infraestructura y cobertura. La entidad ha
sido capaz de capturar las oportunidades del mercado, como en el caso del crédito a consumo. Esto le
ha permitido sostener sus niveles de utilidad, a pesar de la caida en los ingresos por administracion de
créditos, una actividad que le ha otorgado a banco significativas ganancias. También se hicieron
progresos en mejorar los costos de la entidad. Todos estos factores positivos se encuentran
balanceados por |os desafios que enfrenta Banorte y por €l hecho de que Banorte todavia se encuentra
por debajo de sus competidores en términos de negocios y de su posicion financiera.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

Walmex. El 9 de junio la compafiia dard a conocer sus ventas mismas tiendas correspondientes al mes
de mayo de 2003. Nuestra estimacion contempla un crecimiento de 4.8%, atribuido por €l éxito de la
camparia de precios bajos siempre. En términos de valuacién, la accién parece estar a precio, por lo
gue recomendamos MANTENER.

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

Sector Bebidas

ARCA. Como parte del programa de sinergias y éreas de oportunidad, Arca realizd los siguientes
cambios. Se cred la Division de Operaciones, la cua sustituye a dos direcciones divisionales. Se
crearon seis Gerencias Generales de zona que sustituyeron a las 18 que venian operando en cada una
de las plantas embotelladoras, quedando de la siguiente forma:
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Gerenciade Zona Ciudad Base Principales Ciudades
Monterrey Monterrey Monterrey, N.L.-
Fronteras Reynosa Reynosa, Matamoros,

Nuevo Laredo, Tams.,
Piedras Negras, Sabinas,
Coah.

Coahuila Sdltillo Sdltillo, Monclova, Coah.
Matehuala, S.L.P.

Chihuhua Chihuahua Chihuahua, Cd. Juérez,
Parral, Chih.

Pacifico Norte Hermosillo Hermosillo, Cd. Obregon,
Son. y Mexicali, B.C.

Pacifico Sur Culiacan Culiacan, Mazatlan, Sin. Y
LaPaz, B.C.S.

Se centralizaron las funciones gerenciales de Administracion y de Recursos Humanos, anteriormente
ubicadas en cada planta embotelladora, reduciéndolas de 18 a seis, localizandolas en cada una de las
zonas mencionadas anteriormente. Para ello se han designado un contralor y un gerente de recursos
humanos por zona que reportarédn funcionalmente al contralor general corporativo y a gerente de
recursos humanos de operaciones, respectivamente.

El objetivo de estos cambios es lograr una reduccion de costos asi como una organizacion mas
sencilla, agil y funcional que facilite la implementacion de estrategias, politicas y sistemas de
operacion, las cuales deberan ayudar amejorar laeficienciay productividad de la empresa.

Kof en reto para darle la vuelta a Panamco. Femsa tendré que demostrar que puede recuperar
su mercado. La valuacién es atractiva.

El 4 de junio del presente afio, las empresas vinieron a visitarnos y expusieron sus perspectivas con la
compra de Panamco.

Coca-Cola Femsa (K of): Fortalece su posicién en M éxico. Con la compra de Panamco, Coca-Cola
Femsa queda como la segunda embotelladora mas grande del sistema de The Coca-Cola Company en
el mundo y de las més rentables. Con la compra de "Panamco, Kof queda con las siguientes
caracteristicas al cierre del gjercicio 2002;

Territorios Ciudades

Volumen (Mill. Cajas Unidad) 1,868 México Cd. de México y éarea
metropolitana, Michoacan,
Guangjuato, Puebla, Tlaxcala,
Tabasco y Chiapas, y la mayor
parte de Veracruz y Oaxaca

Ingresos Totales (Mill. US$) $4,043 Guatemada Cd. de Guatemada y é&ea
metropolitana
Utilidad de Operacion (Mill. US$) $556 CostaRica
Pablacion Atendida (Mill.) 169 Panama
Clientes 1,468,010 Nicaragua
Empleados 42,289  Colombia
Venezuela
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Con la combinacién de las compaiiias formaré la principal embotelladora de productos Coca-
Cola en América Latina, y su volumen representara aproximadamente el 40% del volumen de Coca-
Colaen dicharegion. Otracaracteristica que lapondra al frente del sector es la solidez financiera con
lacual podra generar ventas anuales superiores alos US$ 4,000 M.

Volimenes por region en millones de cajas Ventas en millones de US$

unidad
Brasil Argentina 3.4%
Brasi Argentina 6.3% Venezuela 9.1%
rasil . %7 136
17.4% 116 8%
323 325
México Colombia N
Venezuela 53.1% 9.1% Mexico
8.8% 367 64.5%
163 982 240 2,608
185 -
100 Centroamérica
Colombia Centro América 5.9%

10% 4.4%

¢Qué vemos en Kof? En nuestra opinidn, el potencial de crecimiento es muy importante,
especialmente si consideramos que el consumo per capita anual ha crecido en promedio entre 2% y
3% por afio. Ahora bien, hay que tomar en cuenta que hay territorios como Brasil donde €l reto es
importante y hay que enfrentar a los embotelladores de Coca-Cola que venden productos en la region
de Kof, situacién que tendra que cambiar radicalmente haraiz de la compra. Nosotros creemos que €l
potencial de crecimiento en los territorios de Panamco es grande, especialmente s le dan la vuelta a
los territorios conflictivos. En México, €l potencial de crecimiento también es interesante, ya que la
companiia planea que los nuevos territorios logren cuando menos los niveles de eficiencia del drea del
sureste en donde Kof ha ganado un gran reconocimiento. Ademés, es factible que en México Kof
pueda seguir consolidando su liderazgo mediante la adquisicién de otras franquicias. Por otra parte, la
empresa se ha caracterizado por ser una generadora de efectivo (cash cow), historia que debera
repetirse en el futuro. Esto lo sustentamos partiendo de la base de que € 80% de su generacion
proviene de México. Ahora bien, la experiencia que han tenido con Argentina 'y el haber logrado
darle la vuelta a ésta, servirdn de base para fortalecer su presencia en los diversos territorios que han
adquirido.

¢Qué riesgos vemos? En realidad no hay mucho de que preocuparse alin y cuando han adquirido una
deuda que seintegra de la siguiente forma:

Monto
Tipo MM USD MM MXN Vencimiento Tasade I nter és®
KOF Holding
Financiamiento de la Adquisicion
Bono en MXN sobre TIIE a4 afios 2,000.0 2007 7.99% Variable
Bono en M XN sobre Cetes a 5 afos 1,250.0 2008 8.65% Variable
Bono en MXN atasafijaa7 anos 1,000.0 2010 10.40% Variable
Préstamo a 3 arios en USD 286.5 2006 2.14% Variable
Préstamo a 5 arios en USD 208.5 2008 2.66% Variable
Préstamo a 5 afios en M XN 2,741.3 2008 7.89% Variable
Préstamo Puente en MXN 1,006.2 2004 7.94% Variable
Préstamo Puente en USD 739.0 2004 2.29% Variable
Colocacién Privadaen USD 100.0 2004 9.40% Fija
Bono Y ankee en USD 200.0 2006 8.95% Fija
Otros USD 3.6 — —
Panamco Holding
Bono Y ankee en USD 290.0 2009 7.25% Fija
M éxico
Bono Basada en MXN/UDI 1,271.7 2006 8.65% UDI Fija

Colombia®

Bono en Pesos Colombianos 65,750.0 2005 10.51% Variable
Bono en Pesos Colombianos 45,000.0 2006 9.66% Variable
Bono en Pesos Colombianos 34,250.0 2007 9.66% Variable
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BIMBO continta
desinvirtiendo
sus activos no
estratégicos.

lusacell no llevo
a cabo el pago de
los intereses del
bono ' 06.

Como
consecuencia de
lo anterior,
Standard &
Poor’'sbajo las
calificaciones de
la empresa.

Sector Alimentos

GRUPO BIMBO.- Informé el dia de hoy que, como parte de su estrategia de concentracion en sus
negocios hasicos, en conjunto con su socio Grupo Arteva, S. de R.L, llevd a cabo la venta de la
empresa Novacel, S.A. de C.V. que esta dedicada a la fabricacion de empagues flexibles, por un
monto de US$30 millones a Pechiney Plastic Packaging, una subsidiaria de la empresa francesa
Pechiney. Hasta el dia de hoy, Grupo Bimbo mantenia una participacion del 41.8% en el capital
social, mientras que su socio era el propietario del resto. Esta desinversién, esta sujeta a la
autorizacion de las autoridades correspondientes y obedece a la necesidad de enfocar 1os recursos del
Grupo en sus principales negocios, orientados a consumidor final. Novacel continuara abasteciendo
una parte importante de las envolturas flexibles que Grupo Bimbo utiliza, razén por la cua se
suscribié un contrato de suministro en términos y condiciones comerciales acordes con las practicas
generales de laindustria.

Creemos que esto es una noticia positiva para la empresa, dado que esta dedicando mayores
recursos a su negocio principal. La venta de Novacel representaria una entrada para la empresa
neta de impuestos de alrededor de Ps 120 millones, por 1o que su caja aumentaria en alrededor de
9%. Adicionalmente la razdn de deuda neta a capital contable mejoraria de 71.4% a 70.6%.
Continuamos recomendando la accién de la empresa como MANTENER.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

IUSACELL (CEL). Como se esperaba, lusacell decidié suspender € pago de los US$25 millones
correspondientes a los intereses del bono con vencimiento en el 2006. De acuerdo con su
comunicado, el pago que debi6 de realizarse el 1° de junio, no se llevara a cabo mientras se mantenga
pendiente el acuerdo de reestructura con los acreedores. La compafiia celular cuenta con un periodo de
30 dias para realizar €l pago de dichos intereses antes de que la falta del mismo sea declarada un
evento de incumplimiento (default). Desde noviembre pasado, CEL nombré a Morgan Stanley como
consgjero financiero en el proceso de reestructura de su deuda. Los acreedores bancarios por su parte,
otorgaron a la empresa una dispensa temporal con relacion a ciertos incumplimientos técnicos sobre
el crédito sindicado de US$266 millones que tienen desde el 29 de marzo de 2001; e plazo de la
dispensa vence €l préximo 13 de junio. Suponemos que ahora se lleva a cabo la negociacion del
programa de reestructura con los bancos, ya que para que se pueda proponer a los tenedores de bonos,
€s necesario que primero cuente con la aprobacion de los acreedores bancarios. Con base en lo
anterior, es probable que parad 13 de junio den a conocer alguna noticia con relacién al programa de
reestructura.

Por otro lado, a causa de que lusacell decidi6 suspender el pago de los US$25 millones
correspondientes a los intereses del bono con vencimiento en el 2006, Standard & Poor’'s bgj6 la
calificacion de riesgo crediticio alargo plazo a'D' de 'CC'. Ademés, bajé la calificacion de la deuda
Senior no garantizada; (que es la que corresponde a bono que vence en el 2006) a 'D' de 'C.
Asimismo, Standard & Poor's confirmé la calificacién de 'CC' a la deuda Senior garantizada de la
subsidiaria (operadora) Grupo lusacell Celular, y la calificacion de 'C' de la deuda Senior no
garantizada, que es la que corresponde a bono que vence en el 2004. Subsecuentemente, Standard &
Poor's retird todas las calificaciones asignadas a estas compafiias y a sus instrumentos de deuda. La
calificadora también expresa que es improbable que € pago de los intereses se realice dentro del plazo
de 30 dias de gracia previstos en el contrato del bono respectivo y de que la reestructura de la deuda
gue pretende la compafiia celular, implicard asumir pérdidas por parte de los acreedores. La empresa
ha establecido que su objetivo es presentar a sus acreedores el esquema de reestructura de su deuda en
€l transcurso del presente mes. Ademas, es claralaintencion de CEL de disminuir la carga financiera
de la empresa que asciende a aproxi madamente US$80 millones de pago de intereses al afio.

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx
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Direccion de Analisis

Sector Infraestructura

ASUR. Asur invité a una conferencia telefonica extraordinaria, donde se traté la renuncia de Frantz
Guns quien hasta el dia Ultimo de este mes es todavia el director general de ASUR desde marzo del
2000. En dicha conferencia se dieron detalles en relacion con su sucesor, Kjeld Binger, actual
presidente del Consegjo de Administracion de ASUR, y quien ha sido vicepresidente de Aeropuertos de
Copenhague desde 1996. Ademés de este tema, se tratd sobre las negociaciones con la Secretaria de
Comunicaciones y Transportes (SCT) sobre un nuevo Plan Maestro de ASUR. A raiz de estos
aconteci mientos pareciera que podemos concluir algunas cosas:

»  Adecuaciones a Plan Maestro de inversiones para la red aeroportuaria de Asur podrian
traducirse en mayores gastos de capital;

A pesar de lo anterior, no se percibe que la sdlida estructura de capital de Asur cambie
radical mente;

e Sin embargo, es posible que la politica de dividendos podria llegar a sufrir de algunas
modificaciones;

» Ademas de lo incierto en este proceso de negociaciones con las autoridades, no hay que
perder de vista que las lineas aéreas también buscan impugnar el actual esquema tarifario que
tiene la SCT, dada la precaria situacion de las aerolineas. Esto afiade otro ingrediente de
incertidumbre en la ecuacion;

CEMEX. Laempresa dio a conocer que solo cerca de un 2% de los accionistas eligieron tener su
dividendo en efectivo, lo que representara una erogacion por parte de CEMEX cercana a los US$ 6
millones, lo cua representa muy poco de la generacion de flujo de la empresa —este afio esperamos
una generacion de Flujo Libre de Efectivo Operacional de US$ 934 millones, dicho flujo es aguel que
genera la empresa y es libre para liquidar deuda, recomprar acciones y/o repartir dividendos, o
financiar adquisiciones de empresas. El nimero de CPOs adicionales que entré a mercado por efecto
del dividendo en especie es de 98'841,944, o el 6.5% de los CPOs en circulacién a 1T03. La
valuacion de las acciones se ve afectada como sigue:

Datos por CPO 1T03  Antes  Después Valuacion 1TO3  Antes  Después 2003E
Part. Minoritaria por CPO| $ 8.471 $ 7.954 VE/UAFIDA 7.08x 7.31x 6.60x
Deuda Neta por CPO[ $ 38.724 $36.361 P/U 2095x  2231x  12.61x
Valor en Libros por CPO[ $ 39.066 $36.682 PIVL 1.24x 1.32x 1.19x
Utilidad Neta por CPO[ $ 2.306 $ 2.165 PIFE| 1245«  13.26x 7.46x
Flujo Efectivo por CPO[ $ 3.879 $ 3.642
UAFIDA por CPO| $ 13.486 $12.663

Célculosy Estimaciones de Casa de Bolsa Banorte.

En general, la valuacion se ha encarecido mucho en términos relativos, es decir, el descuentos que
antes existia respecto de sus competidores se ha eliminado. De hecho, Cemex cotiza ya a un premio
respecto de sus similares: las cementeras globales. Por g emplo, esfacil apreciar que bajo €l criterio de
muitiplo VE/UAFIDA Cemex pareceria cara. Sin embargo, bajo €l criterio de multiplos P/UPA, s
bien en la actualidad su valuacion es relativamente cara a igual que la de Holcim, dicha valuacién
disminuye fuertemente a finales de afio, tanto para nosotros como para €l resto del mercado. La baja
proviene en mucho de la reduccién esperada de deuda por mas de US$ 500 millones.

VE/UAFIDA P/U P/U 2003E*

CEMEX 7.31x 22.31x 8.39x

Holcim (Holderbank) 5.38x 21.76x 13.78x
Italcementi 5.10x 9.74x 9.58x

Lafarge 7.02x 16.86x 10.61x
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Célculosy Estimaciones de Casa de Bolsa Banorte.

El rendimiento adicional respecto de nuestro precio objetivo de Ps 53.00 para los préximos doces
meses es de un 13%, si bien no es un rendimiento bajo respecto de las tasas actuales, asi como €l bajo
nivel de riesgo que implica invertir en las acciones de Cemex, lo prudente es baar nuestra
recomendacion de compraa MANTENER, sobre todo araiz de la fuerte alza del mercado en general,
y, sobre todo, de Cemex en particular.

En otras noticias, Cemex podria seguir afectada por una baja demanda de cemento en EUA, producto
de las precarias finanzas publicas estatales que implican pocos recursos para financiar proyectos de
infraestructura. En el caso del déficit del estado de California, un estado clave para las operaciones de
CEMEX, sigue dando de que hablar, pues se ubica en niveles de US$ 38 billones, y ha empujado a
gue dicho estado se financie a tasas con premios de 400pb respecto de la deuda de otros estados,
cuando antes e costo para €l estado de California era notoriamente inferior. Como hemos
argumentado desde hace cas seis meses, de poco sirve que existan fondos federales para financiar
carreteras en EUA si |os estados no pueden poner ni la pequefia parte que les corresponde (un tercio, o
aveces menos), lo anterior debido al mandato que existe anivel local para equilibrar sus finanzas. Sin
embargo, ello no debiera preocupar a los inversionistas, pues sostenemos que una mayor debilidad en
EUA seria compensada por |os resultados en México y Espafia, por o que reiteramos nuestra idea de
gue, por primera vez en dos afios, la guia de CEMEX respecto de sus utilidades (UAFIDA creciendo
4% a US$ 2 hillones, Flujo Libre Efectivo Operacional de US$ 900 millones), ahora si estara muy
cercana a la realidad —nosotros esperamos un flujo libre de efectivo operacional ligeramente mayor:
US$ 934 millones. Aln asi, existe € riesgo que de producirse un deterioro en las expectativas
macroecondémicas ello podria afectar mucho a Cemex, por su ata exposicion al mercado de América
del Norte.

Francisco Suarez francisco.suarez@chbanorte.com.mx

Sector Acero, Mineriay Conglomerados

CYDSA. La compafiia informé que la Fiduciaria "The Law Debenture Trust Corporation plc"
convoco, a peticion de algunos Tenedores de las Notas, a una Asamblea de Tenedores para el dia 27
de Junio de 2003. En dicha Asamblea, se tratara, nuevamente, de buscar la aprobacion para exigir €
pago de los bonos con vencimiento en el 2009. Las implicaciones de ello podriallegar a ser la quiebra
de la empresa, pues no se cuenta con recursos para pagar los cerca de US 159 millones a valor
nominal de dichos bonos, y esta en una precaria situacion financiera, asi como en negociaciones con
sus acreedores. Para poder realizar dicha Asamblea se necesita un quérum de 50% + US$ 1.00, y para
gue se logre unaresolucién a favor se necesita un 75% del quérum. Cydsa ha mencionado que no esta
en el mejor interés de |os tenedores de bonos el votar afavor de tal resolucién, sin embargo, tal parece
gue lo mas probable de celebrarse dicha Asamblea es que logre la aceleraciéon del crédito, es decir,
exigir el pago del mismo y abrir asi la puerta a un proceso de quiebra. Otra posibilidad para evitar que
se lleve a cabo con éxito dicha Asamblea es la de una contrapropuesta por parte de Cydsa una vez que
se llegue a un acuerdo con sus acreedores bancarios, lo cual fue sugerido por la propia empresa.

GISSA. La compaiiia anuncié que llegé a un acuerdo para vender su negocio de aplicadores de
pinturas a Hardeware Enterprises, negocio que aportd apenas e 1.2% y 1.3% de las ventas y la
UAFIDA del 20002, respectivamente. Este evento, a pesar de lo pequefio que representa en las
operaciones de GISSA, es de vital importancia porque confirma la intencion de reconfigurar €l
portafolio de negocios de Gissa a aguellos segmentos y/o nichos en los cuales es mas exitoso y que
son de naturaleza estratégica para la compafiia. Los detalles de la transaccién no fueron revelados.
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Ficth otorga
grado de
inversion al
ferrocarril de
Grupo México.

GMEXICO. Fitch otorgd una calificacion de BBB- (grado de inversion) , con una perspectiva
estable, ala deuda de Grupo Ferroviario Mexicano, subsidiaria de Grupo México. Ficth menciona que
la cobertura de intereses deberia de ser de 5.0x y la razon deuda a UAFIDA de solo 2.3x, después de
apalancar la empresa para poder ayudar asi a la divisién minera de Grupo México, en particular a
Asarco y a Grupo Minero México (Grumin). Union Pacific, quien es socio de Grupo México en €l
ferrocarril con un 26% de GFM, no autorizara mayores incrementos en deuda, por 1o que ya existe una
proteccion importante, ademas de la estabilidad de los flujos de la compafiia dada la diversificacion de
los sectores que generan ingresos para el ferrocarril, y la habilidad de aumenta precios en linea con la
inflacion.

Francisco Suarez francisco.suarez@chbanorte.com.mx
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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.12M | ESTIMADA | ULT.L2M | UT.OP.+ DEP.
06-Jun-03 | CONTABLE | DISPONIBLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12MESES | (VECES) | (VECES) | (VECES) (veces) | (veces) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 16.800 10.6885 1.9094 0.1760  1.3480 0.4411 2.8251 1.57 12.46 5.95 4.36
BACHOCOUBL 1 18.250 32.8423 6.6916 0.7644  4.4562 0.7055 4.1402 0.56 4.10 441 2.34
BIMBO A 1 16.380 11.8287 1.1288 0.0806  0.6548 0.4801 2.4637 1.38 25.02 6.65 6.18
BAFAR B 1 23.000 15.971 0.2076 0.3875  1.9644 0.7253 3.7764 1.44 11.71 6.09 5.34
CONTAL * 1 16.150 9.5957 3.3721 02928 1.7414 0.4147 2.5007 1.68 9.27 6.46 4.35
FEMSA UBD 1 43300 22.0902 13.1566 0.3788  2.4402 1.6113 9.1479 1.96 1.72 17.74 14.90 4.73 4.09
GMODELO C 1 23.450 11.3927 3.2217 0.3070  1.3168 0.7067 2.9883 2.06 1.87 17.81 16.38 7.85 6.72
GMODERN * 1 24250  31.068 8.4170 0.5653  3.1265 0.8411 4.9581 0.78 7.76 4.89 3.34
GRUMA B 1 9.900 21.5502 1.1199 0.0696  0.7143 0.6760 3.4647 0.46 13.86 2.86 5.15
KOF L 1 24250  6.9089 4.7665 0.3303  1.6005 0.6978 3.1912 3.51 3.52 15.15 16.50 7.60 5.68
HERDEZ * 1 4300  3.8531 0.0442 0.0744  0.3098 0.2532 1.1462 1.12 13.88 3.75 6.34
MASECA B 1 3.730 5.7914 0.1222 0.0385 0.2775 0.0634 0.5068 0.64 13.44 7.36 5.06
SAVIAA 1 5.600 16.1168 0.9923 0.2870 -1.6402 0.8935 0.8287 0.35 -3.41 6.76 7.50
VALLE B 1 10.900  26.090 3.2484 0.1947 -3.7132 1.0200 0.6110 0.42 -2.94 17.84 7.05
CEMENTERA
APASCO * 1 70.100 53.5396 7.9872 2.2801  8.3401 3.8380 14.1328 131 8.41 4.96 3.91
CEMEX CPO 1 47.710 35.6684 2.2999 0.5269  2.1050 1.9449 8.2655 1.34 22.66 5.77 8.19
CMOCTEZ * 1 34.100 21.8025 9.6772 1.1538  4.4780 1.4532 5.6058 1.56 7.61 6.08 3.77
GCC* 1 8.850 13.8932 5.1372 0.4371  2.0573 0.5596 2.8192 0.64 4.30 3.14 3.10
CELULOSAY PAPEL
CODUSA A 1 4.000 46.344 7.5654  -1.9857 -41.5210 0.8062 5.6977 0.09 -0.10 0.70 8.81
EMPAQ B 1 0.839  1.9022 0.0026 -0.0083 -0.4931 -0.0005 -0.0033 0.44 -1.70 N.A N.A
KIMBER A 1 26.000  8.2027 1.5571 0.4255  1.8435 0.9409 3.9583 3.17 2.38 14.10 12.09 6.57 5.95
COMERCIALES
ALSEA * 1 8.010 9.1118 1.1739 0.2383  1.0531 0.3998 1.6842 0.88 7.61 4.76 3.12
COMERCI UBC 1 6.700 11.1992 0.6056 0.2527  0.7872 0.2536 0.9091 0.60 0.57 8.51 8.49 7.37 5.15
DATAFLX B 1 0.282 1.7361 1.2832 0.0011  0.0101 0.0151 0.0621 0.16 27.93 4.54 -6.81
ELEKTRA * 1 29.330 21.4119 9.2622 -0.2696 -1.0750 2.1200 9.7445 1.37 -27.28 3.01 2.75
FRAGUAB 1 15.600 10.5943 5.0857 0.5454  1.7947 0.6915 2.0993 1.47 8.69 7.43 3.79
GCORVIUBL 1 2.340  2.8081 0.2221 0.0424  0.1176 0.0332 0.1211 0.83 19.90 19.32 741
GIGANTE * 1 5.640 12.3786 0.4302 0.1016  0.2742 0.1971 0.6501 0.46 0.45 20.57 20.74 8.68 6.25
GOMO * 1 1490  6.2952 0.2616 -0.0742  -0.3982 0.1399 0.5579 0.24 -3.74 2.67 4.87
LIVEPOL 1 1 10.500 9.2658 0.0733 0.1275  1.1225 0.2144 1.8781 1.13 9.35 5.59 5.72
NADRO B 1 5.850 4.3416 0.2658 0.1723  0.6115 0.2944 0.8685 1.35 9.57 6.74 6.19
SAB * 1 12.500 12.8038 1.0716 0.5570  1.9833 0.7456 2.7324 0.98 6.30 4.57 4.23
SORIANA B 1 21.700 22.9706 1.2917 0.5349  2.5604 0.6336 3.0018 0.94 0.89 8.48 8.39 7.23 5.20
WALMEX C 1 26.800 8.3642 1.2398 0.2115  1.1332 0.2830 1.4554 3.20 2.71 23.65 22.50 18.41 13.24
COMUNICACIONES
AMX L 1 9.390 4.2219 0.6848 0.2311  0.4723 0.2874 1.0733 2.22 2.12 19.88 12.52 8.75 6.75
CABLE CPO 1 13500 5.3519 1.4983 -0.0425 -0.4441 0.1279 0.7070 2.52 -30.40 19.09 11.07
CELV 1 0.396  2.5317 0.0269 -0.3729 -1.3174 -0.1215 -0.3164 0.16 -0.30 -1.25 551
MOVILA B 1 0.315  0.5720 0.0565 0.0446  0.0014 0.0496 0.0707 0.55 229.04 4.45 1.59
RCENTROCPO 1 5.900 7.2212 0.6116 0.0483  0.3595 0.2305 1.0480 0.82 16.41 5.63 4.12
TELECOM Al 1 13.190 2.9649 4.5003 0.3345  0.9043 2.5486  10.9111 4.45 14.59 1.21 2.61
TELMEX L 1 16.690 5.1727 1.2099 0.3934  1.5012 0.7367 3.0929 3.23 3.05 11.12 8.88 5.40 4.46
TLEVISA CPO 1 17.550  7.0249 3.4878 0.0851  0.3156 0.3154 1.6552 2.50 2.28 55.60 25.43 10.60 8.38
TVAZTCA CPO 1 4120  2.2064 0.5893 0.0249 0.2841 0.1490 0.9684 1.87 1.69 14.50 12.64 4.25 5.22
UNEFON A 1 3.000 0.9469 0.0791 -0.0404  -0.3551 0.0304 0.0429 3.17 -8.45 69.87 22.64
CONSTRUCCION
ICA* 1 2410  5.7468 3.8266 -0.4215  -2.4828 0.0760 0.2542 0.42 -0.97 9.48 6.80
CONTROLADORAS
ALFA A 1 18.650 36.6248 9.4566 -0.0623  0.8288 2.3718 9.9765 0.51 22.50 1.87 4.58
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ABRILULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT ACAI ACT T COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERI _ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. PT. cc. INTERESES V.N. cCl. VN, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) %) (VECES) (%) %) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.033738 0.332833 2.84 1.93 0.75 51.19 14.98 8.14 13.26 17.07 18 28 806,020 ARCA *
0.014750 -0.160678 6.29 3.65 1.90 23.73 59.03 12,51 15.10 11.62 20 63 297,466 BACHOCO UBL
-0.090041 0.670029 121 1.05 0.39 122.18 4.09 1.79 Y8 6.72 37 8 1,175,800 BIMBO A
133 0.68 0.37 130.18 20.14 4.76 14.37 9.15 33 33 52,574 BAFAR B
0.058743  0.601627 5.20 4.05 2.13 24.82 160.82 13.28 20.07 19.07 16 31 749,980 CONTAL *
0.007790 0.942274 191 1.48 0.84 84.82 13.29 477 12.10 17.88 28 35 1,059,462  FEMSA UBD
-0.001951 0.570623 4.98 371 1.76 22.26 N.A 11.61 12.60 26.35 13 47 3,251,760 GMODELOC
9.02 7.03 1.93 31.06 11.28 8.47 10.90 13.43 53 43 77,384  GMODERN *
-0.074007 0.072266 191 114 0.60 83.53 4.63 157 3.28 7.61 52 44 441,184 GRUMA B
-0.016784 0.359580 3.04 2.62 117 77.11 15.99 12.75 28.11 2543 12 25 1,425,000 KOF L
2,57 1.55 0.98 108.20 4.62 2.77 7.95 10.24 85 68 421,720 HERDEZ *
8.02 4.95 1.99 24.24 103.80 5.27 4.88 9.63 117 78 918,405 MASECA B
0.115563 1.050395 1.36 0.51 1.24 71.10 254  -11.80 -8.75 5.96 126 262 467,288 SAVIAA
1.29 0.97 0.82 137.59 2.35 5.37 -13.14 0.88 96 39 58,215 VALLE B
CEMENTERA
0.087716  0.586977 2.00 1.65 0.60 48.92 29.13 19.74 18.07 3345 43 23 236,080 APASCO *
-0.030633 0.968636 0.67 0.43 0.22 136.97 5.06 501 5.10 19.65 46 41 1,665,654  CEMEX CPO
12.30 11.57 2.73 20.35 982.36 34.68 24.65 4341 47 20 220,998 CMOCTEZ *
0.084577 0.076272 5.92 4.73 0.67 98.52 12.43 19.18 15.89 26.29 67 61 332,185 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
0.39 0.27 0.29 300.40 0.87  -47.66 -49.57 6.54 82 51 94,072 CODUSA A
45.51 4551 30.18 0.42 N.A N.A -20.59 N.A N.A 0 497,626 EMPAQ B
-0.037594 0.464572 1.07 0.85 0.54 136.37 12.53 13.44 21.33 28.87 85 32 1,200,016 KIMBER A
COMERCIALES
184 147 0.93 40.18 1441 4.76 12.71 7.61 19 12 118,123 ALSEA *
-0.023301 0.732341 1.01 0.36 0.55 78.30 7.25 2.62 741 3.03 13 38 1,083,524 COMERCIUBC
3.55 3.39 2.24 39.98 10.68 0.57 0.57 3.52 47 14 335,449 DATAFLX B
-0.112921 1.263697 1.97 1.17 0.85 143.91 4.03 -1.53 -3.95 13.85 33 55 241,387 ELEKTRA*
1.95 0.93 1.24 103.67 15.43 2.95 18.01 345 5 42 101,147 FRAGUA B
1.32 0.62 0.90 279.64 2.42 0.27 3.50 0.28 30 37 322,189 GCORVIUBL
0.89 0.31 0.71 73.19 3.42 0.85 2.18 2.02 17 47 977,448 GIGANTE *
2.28 0.89 1.87 93.36 191 -2.91 -6.18 4.07 99 176 88,031 GOMO *
2.81 2.07 1.04 79.97 14.08 7.07 13.38 11.83 127 46 1,342,196 LIVEPOL 1
0.079588 0.075542 2.40 121 1.62 116.53 201.87 2.03 15.10 2.88 46 48 613,545 NADRO B
1.87 1.16 1.63 97.24 11.05 2.82 18.12 3.88 58 39 265,419 SAB *
-0.153100 1.041050 141 0.47 0.75 54.53 N.A 4.69 12.43 5.50 10 41 600,000 SORIANA B
0.070595 1.151895 1.43 0.66 0.98 46.53 N.A 4.62 14.64 5.93 7 30 4,457,846 WALMEX C
COMUNICACIONES
0.089976 1.404328 1.01 0.87 0.31 108.62 6.08 9.66 10.27 21.95 38 16 12,916,742 AMX L
2.09 1.88 1.26 59.68 5550 -11.21 -8.02 17.85 100 37 270,352  CABLE CPO
-0.588787 1.230383 1.01 0.99 0.13 207.65 181  -47.53 -34.26 -11.42 83 2 1,862,025 CELV
0.69 0.69 0.55 83.50 7.20 0.19 0.24 9.85 90 0 472,525 MOVILA B
1.05 1.05 0.59 46.70 12.35 747 521 2177 92 0 162,725 RCENTRO CPO
-0.149308 1.173265 1.03 1.00 0.32 218.95 9.50 291 3521 35.13 60 3 3,675,376 TELECOM Al
0.011027 0.980877 1.18 115 0.35 161.08 11.48 16.61 32.09 34.23 60 3 12,640,563 TELMEX L
-0.025229 1.478885 4.25 348 0.66 156.87 5.19 4.20 4.88 22.04 125 66 2,938,431 TLEVISA CPO
0.003482 1.479814 211 1.94 0.47 223.79 3.85 12.61 14.50 42.98 248 29 3,022,488 TVAZTCA CPO
0.42 0.35 0.14 279.87 096  -26.54 -27.31 321 38 17 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.008755 1.402961 0.92 0.74 0.63 262.61 125 -19.26 -31.39 1.97 114 55 621,561 ICA*
CONTROLADORAS
0.047641 1.141793 151 1.02 0.46 179.75 4.06 0.86 2.46 10.39 59 46 588,379 ALFA A
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU NETA | PUDEOP]  VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR ACTIVO AL ULTIMOS AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADA | ULT.12M | UT.OP.+ DEP.
06-Jun-03 | CONTABLE | DISPONIBLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12MESES | (VECES) | (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 1 2.800 4.7296 0.2636 0.0643  0.1047 0.1765 0.3669 0.59 26.75 7.63 7.06
CIEB 1 18.500 16.9820 2.3428 0.1969 0.6518 0.7005 3.1988 1.09 1.01 28.38 18.88 5.78 8.17
CYDSASA A 1 1.150 27.7123 1.6553 -1.1927 -11.8920 -0.7193 -3.0337 0.04 -0.10 -0.38 5.40
DESC B 1 3.520 5.6744 0.8081 -0.2363 -1.1168 0.1593 0.6555 0.62 -3.15 5.37 8.63
GCARSO Al 1 31.800 26.2354 1.9569 0.5355 1.9564 1.8029 8.1309 1.21 1.14 16.25 8.31 3.91 531
GISSA * 1 14.260 16.9924 4.5006 0.1106  0.3719 0.5399 2.8088 0.84 38.34 5.08 459
GSANBOR B-1 1 12.900 7.1056 0.4070 02926  1.6342 0.6666 3.0271 1.82 1.47 7.89 7.51 4.26 5.37
IMSA UBC 1 14.680 23.8184 1.4658 0.0193  1.7581 0.8659 5.2619 0.62 8.35 2.79 4.47
SAN LUIS CPO 1 3.000 8.5218 1.8457 -0.3367 -3.4246 1.5596 5.7195 0.35 -0.88 0.52 7.93
USCOM B-1 1 4300 4.4011 2.2474 -0.0811 -2.3162 0.0379 0.2251 0.98 -1.86 19.10 10.17
VITRO A 1 7.200 17.5852 8.6177 -0.6825 -1.4432 1.0515 5.6932 0.41 -4.99 1.26 4.78
MINERA
AUTLAN B 1 0.780 3.0499 0.2067 -0.0862 -0.2763 0.0095 -0.0465 0.26 -2.82 -16.78 15.10
GMEXICO B 1 15990 32.8282 5.9665 -1.0390 -3.4535 0.5453 1.1834 0.49 -4.63 13.51 8.29
PENOLES * 1 17500 22.2624 3.3180 -0.2085 -0.9405 0.0765 1.0749 0.79 -18.61 16.28 7.56
SIDERURGICA
ICHB 1 20.850 56.6745 4.8510 2.0144  6.3917 1.5075 5.0262 0.37 3.26 4.15 341
HYLSAMX B 1 5250 17.5263 1.0838 -0.7420 -2.4185 0.4218 1.9276 0.30 -2.17 2.72 6.83
SIMEC B 1 12,500 325141 0.6225 0.6334  1.1567 0.6849 2.3256 0.38 10.81 5.38 3.74
TAMSA * 1 16.500 27.7998 5.7334 0.3275  3.5493 1.1022 4.2877 0.59 4.65 3.85 2.76
TEXTIL
HILASAL A 1 0.950 2.3004 0.0161 0.0180  0.0381 0.0937 0.3763 0.41 0.45 24.96 -7.66 2.52 4.20
PARRAS * 1 4.990 6.0000 0.6585 0.0255 -1.0500 0.3199 1.4009 0.83 -4.75 3.56 6.04
TRANSPORTE
CINTRA A 1 2.890 3.5278 2.1291 -1.0678 -2.3276 -0.9825 -1.4738 0.82 -1.24 -1.96 6.02
TMM A 1 18.040 21.1964 15.8074 -5.2818 -15.4668 5.0587  32.4031 0.85 -1.17 0.56 147
VIVIENDA
ARA * 1 18.440 12.1550 2.6104 04211 1.8136 0.6307 2.7861 1.52 10.17 6.62 5.54
GEOB 1 30.030 26.7470 8.6827 0.7972  3.7558 1.8350 8.5837 1.12 8.00 3.50 481
HOGAR B 1 2250 45607 1.9050 0.1289 -0.2960 0.2899 1.2236 0.49 -7.60 1.84 4.02
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 13.950 36.5613 2.0756 0.2925  0.8565 0.4872 1.3007 0.38 16.29 10.73 4.86
CIDMEGA B 1 1.800 26.3700 0.2632 0.6469  0.1818 0.9915 1.0436 0.07 9.90 1.72 5.66
POSADAS L 1 4.750 5.7051 0.4811 0.0887  0.0053 0.3925 1.1264 0.83 891.72 4.22 7.85
CMR B 1 0575  3.3173 0.0000 -0.0340 -0.3412 -0.0104 -0.2164 0.17 -1.69 -2.66 7.84
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 1 12.000 17.6912 2.3038 -0.2495  0.1555 1.3933 55315 0.68 77.15 2.17 457
LAMOSA B 1 6.500 13.2258 1.3917 0.4858  1.6887 1.1465 4.2886 0.49 3.85 1.52 3.39
DATOS POR ACCION MULTIPLOS ABRIL ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PNL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M | ESTIMADO |  ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 06-Jun-03 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (VECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 1 8.750 5.811 0.186 0.731 151 11.96 0.057328 1.109481 9,277.000
GFINBUR O 1 9.250 9.846 0.260 0.402 0.94 22.99 -0.034624 0.881760 3,017.798
GFNORTE O 1 29.000 23.575 1.015 4.315 1.23 6.72 0.123615 0.966826 499.926
SANMEX B 1 6.000 4.798 0.397 1.256 1.25 4.78 4,938.405

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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ABRILULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC AC/ Tl COBERTURA | UN/ UNJ UT.OPER/ __ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. PT. cc. INTERESES VA. cel. VA, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) %) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.42 1.06 0.78 53.62 8.82 1.47 242 5.17 90 35 415,789 CAMESA *
-0.056542 1.145029 1.93 1.92 0.67 81.58 4.05 3.31 3.99 16.26 98 1 309,204 CIEB
0.42 0.32 0.36 195.42 1.75  -22.98 -35.23 -5.86 81 32 120,000 CYDSASA A
-0.085313 0.642298 1.27 0.86 0.50 152.16 2.31 -7.62 -17.47 4.47 89 51 1,369,079 DESCB
-0.006506 0.829362 1.34 0.69 0.59 119.82 3.17 3.16 7.67 13.14 58 65 856,547 GCARSO Al
-0.098674 0.180043 2.61 212 0.75 89.78 12.05 1.48 2.24 11.19 76 32 283,766 GISSA *
-0.144636 0.329053 1.13 0.51 0.51 163.85 4.17 8.61 28.71 15.94 51 73 960,773 GSANBOR B-1
0.066518 0.247040 154 0.79 0.61 123.68 9.82 3.46 8.05 10.35 50 68 562,838 IMSA UBC
122 091 0.31 194.03 2.59 -5.81 -42.39 9.71 67 30 75,986 SAN LUIS CPO
0.155283 0.652447 1.65 0.56 0.99 140.01 3.65 -5.42 -38.35 0.53 8 53 920,589 USCOM B-1
-0.131040 0.554305 1.03 0.65 0.43 278.17 2.32 -1.93 -7.61 7.61 53 56 324,000 VITRO A
MINERA
0.56 0.45 0.40 198.28 2.01 -9.55 -8.48 -1.61 211 59 285,523 AUTLAN B
-0.040151 0.858446 0.94 0.62 0.22 184.94 2.24 -9.01 -8.98 3.09 53 60 651,647 GMEXICO B
0.093390 0.111397 1.96 122 0.55 99.38 352 -3.18 -4.28 3.63 57 61 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
1.42 0.78 0.74 81.20 7.48 14.51 9.81 11.41 85 142 82,676 ICHB
-0.032070 0.807128 2.18 122 0.32 170.26 2.03 -8.32 -18.01 6.63 68 63 506,340  HYLSAMX B
1.49 0.96 0.57 36.89 10.32 6.26 4.68 12.58 74 47 120,349 SIMEC B
-0.035479 0.211468 2.40 1.75 1.05 61.73 29.68 17.22 15.73 20.81 126 85 339,284 TAMSA *
TEXTIL
2.24 114 0.71 120.47 8.33 124 1.89 12.25 116 114 130,246 HILASAL A
1.52 1.17 0.41 231.71 217 -7.44 -29.83 9.93 119 41 175,189 PARRAS *
TRANSPORTE
0.69 0.55 0.37 442.62 1.99 -7.92 -50.23 -5.02 25 14 992,410 CINTRA A
0.71 0.66 0.21 232.67 1.73 -8.32 -44.48 17.43 100 10 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.081620 0.809324 7.83 3.17 2.64 53.47 16.54 13.58 17.72 20.86 107 276 328,130 ARA*
0.186065 0.742666 2.39 1.69 141 146.56 4.75 6.85 15.69 15.66 181 106 102,746 GEOB
1.99 0.99 1.32 181.49 1.49 -2.90 5.77 11.99 124 194 91,613 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
0.015503  0.326790 7.95 7.95 1.60 5.02 -676.92 19.84 2.24 30.12 71 0 300,000 ASUR B
1.98 1.07 0.75 60.67 2.18 2.37 0.69 13.58 302 274 67,637 CIDMEGA B
0.85 0.59 0.21 147.76 2.76 0.07 0.09 14.57 49 35 498,759 POSADAS L
0.36 0.25 0.20 46.53 1.79 -8.72 -9.12 -5.53 18 9 253,373 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.63 0.66 0.64 189.65 4.68 0.25 0.87 8.89 45 92 50,154 CERAMIC UB
1.83 1.32 0.45 165.54 5.62 6.76 14.86 17.18 82 39 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones) RENTABILIDAD INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION CAPITAL C.VENC./ C.VENC.NTA/ |RVAS. PREV./ | UTIL. NETA/ UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE LIZACION CREDITOS * | RECURSOS CONTABLE | C.TOTAL* CAP. CONT. C.VENCIDA | ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
462,824 59,652 12.47%  14.10% -3.03% 554% 14.31% 7.26% -0.05% 100.71% 1.44% 13.20% GFBB B
79,848 29,714 426%  27.60% 37.71% 26.34%  0.08% 160% -14.13% 548.40%  13.91% 7.33% GFINBUR O
195,983 11,786 20.17% 13.39% 70.08% 7.02% 17.69% 2.43% 8.41% 127.15% 0.99% 20.51%  GFNORTE O
216,093 23,694 27.71%  20.50% 21.50% -20.45%  3.55% 044% -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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Emisoras Dow Jones

INDICE DOW JONES DATOS POR ACCION EN (M.N.) MULTIPLOS EN (M.N.)
UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU NETA P/U DE OP.
DE EMPRESAS
TRIM. PRECIO VALOR ACTIVO AL ULTIMOS AL ULTIMOS |CONOCIDO| ESTIMADO| ULT.12M | ESTIMADA | ULT.12M | VE/UAFIDA
INDUSTRIALES 06-Jun-03 | CONTABLE | DISPONIBLE| TRIMESTRE| 12 MESES |TRIMESTRE| 12 MESES | (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) | CONOCIDO

AEROESPACIAL
BOEING CO 03/03 Q1 $334.77  96.136 690.781 (6.308) 26.505 8.380 47.122 3.48 3.10 12.63 17.61 710 647
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 04/03Q2 $211.12 127.858 244.616 2494 10137 3536 10.357 1.65 1.67 20.83 16.66 2038 7.74
INTL BUSINESS MACHINES CORP 03/03 Q1 $865.57 150.160 589.613 8.458 41817 11.140 44.448 5.76 5.35 20.70 19.06 1947 1342
MICROSOFT CORP 03/03 Q3 $256.36  57.403  66.534 2681 10.718 3.983 13.671 4.47 4.36 23.92 2334 1875 14.02
INTEL CORP 03/03Q1 $221.561  57.213  71.472 1479 5385 2248 7410 3.87 3.91 41.13 3496  29.89 10.24
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 03/03Q1 $583.51  88.861 223.980 8.055 33.897 11.591 48.005 6.57 6.94 17.21 16.20 1216 11.24
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 03/03Q2 $204.00 123.307 258.644 1323 5702 3468 12.158 1.65 1.67 35.78 3220 16.78 1391
AT&T CORP 03/03Q1 $204.22 170.689 742.329 7.669 22387 15.714 66.980 1.20 1.18 9.12 9.48 3.05 228
SBC COMMUNICATIONS INC 03/03Q1 $271.00 115.778 302.125 15.901 22.809  6.033 27.097 2.34 2.43 11.88 1599 1000 4.97
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 03/03 Q1 $332.00 105.566 492.776 0442 28585 2359 46.012 3.14 3.22 11.61 13.44 722 508
3MCO 03/03Q1 $711.30 170.646 414.169 13.563 57.551 23.614 86.627 4.17 3.90 12.36 11.42 821 1293
GENERAL ELECTRIC CO 03/03Q1 $301.31  70.117 607.789 3169 15629 4.646 18.777 4.30 4.30 19.28 17.61  16.05 1731
HONEYWELL INTERNATIONAL IN 03/03 Q1 $290.50 113.539 339.220 3126 19.747 5.613 23.292 2.56 2.25 14.71 1758 1247 840
UNITED TECHNOLOGIES CORP  03/03Q1 $717.50 195.895 656.526 11.330 47.519 18.890 79.369 3.66 3.59 15.10 14.61 9.04 730
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 03/03Q1 $546.10 172.874 1,007.104 3955 25766  6.959 42.175 3.16 3.13 21.19 2288 1295 1325
GENERAL MOTORS CORP 03/03Q1 $370.15 176.4237,004.399 27.933 75.608 46.505 90.835 2.10 2.05 4.90 7.97 4.07 10.36
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 03/03 Q1 $258.40 125.292 372.421 1886 9.715 5122 19.804 2.06 2.06 26.60 2330 1305 9.62
EXXON MOBIL CORP 03/03 Q1 $380.85 125.820 241323 11.130 22.176 10.594 30.028 3.03 3.13 17.17 16.54 1268 8.44
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 03/03 Q1 $439.20  96.443 367.064 5.672 21753 7.666 22.098 4.55 432 20.19 2248  19.87 1246
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 03/03Q1 $382.08 164.976 745.061 0.970 12.038  7.496 38.495 2.32 2.01 31.74 31.33 9.93 950
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 03/03 Q1 $436.10 114.458 1,280.349 5634 21.964 8.109 31.456 381 3.73 19.85 18.35  13.86
CITIGROUP INC 03/03 Q1 $469.20 176.845 2,250.585 8.416 29.039 12.404 43.370 2.65 2.39 16.16 13.76  10.82
JP MORGAN CHASE & CO 03/03 Q1 $349.60 218.862 3,944.771 7278 18.902 11.032 28.622 1.60 153 18.50 1409 1221
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/04 Q1 $338.42 95271 138.160 3.941 16790  6.270 27.248 3.55 3.18 20.16 18.42 1242 698
WAL-MART STORES INC 04/04 Q1 $562.97  96.791 227.981 3978 19.747 5894 29.592 5.82 5.59 2851 2626  19.02 17.16
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 03/03 Q1 $436.60 105.091 456.532 11.400 47519 20.151 87.822 4.15 391 9.19 8.94 497 487
COCA-COLA COITHE 03/03 Q1 $479.60  52.018 105.034 3.580 17.846 5294 23.729 9.22 8.85 26.87 2482 2021 16.18
MCDONALD'S CORP 03/03Q1 $197.20  89.822 198.947 2717 13.833 5566 24.211 2.20 3.34 14.26 14.15 814 713
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 03/03Q1 $556.85  85.492 144.254 7.363 24499 10.351 35.482 6.51 5.87 22.73 20.13 1569 1454
PROCTER & GAMBLE CO 03/03 Q3 $947.06 113.645 332575 11.941 42,028 17.772 63.483 8.33 8.86 22.53 2204 1492 1315

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

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

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

y en funcién del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.

ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.

ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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IND. DOW JONES
APALANCAMIENTO ACCIONES
DEUDANETA/ | DEUDA/ | UAFIDA/ |CALIFICACION] MARGEN RENTABILIDAD DIVIDENDO |RENDIMIENTO] EN DE EMPRESAS
ALFA BETA | VOLATILIDAD cc. UAFIDA IN. OPERACION [ NETO ROA ROE X ACCION DEL CIRCULACION
(%) (%) (VECES) | (VECES) seP (%) (%) (%) (%) (MN) | DIVIDENDO | (MILLONES) | INDUSTRIALES

AEROESPACIAL
(0.30) 111 36.6% 156.8% 2.64 7.46 A 0.7% 3.8% 6.8% 5.3% $7.18 2.1% 800 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.23 161 35.6% (9.9%) 1.71 24.18 A- 0.4% 4.2% 4.2% (3.6%) $3.38 1.6% 3,052 HPQ
0.10 113 26.1% 88.0% 2.33 62.08 A+ 0.9% 8.2% 7.5% 15.4% $6.44 0.7% 1,728 IBM
(0.00) 1.20 24.3% (74.1%) AA 4.4% 34.7% 20.5% 15.7% $0.84 0.3% 10,736 MSFT
0.23 1.62 37.7% (31.6%) 0.13 12255 A+ 1.7% 12.5% 10.4% 8.7% $0.84 0.4% 6,534 INTC
FARMACEUTICA
(0.02) 0.82 24.4% 15.5% 0.75 29.07 AAA 1.9% 13.6% 21.4% 41.8%  $15.21 2.6% 2,242 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
(0.04) 1.30 30.1% 54.0% 412 BBB+ *- 0.9% 4.2% 4.7% 5.4% $2.22 1.1% 2,043 DIS
(0.15) 0.99 32.9% 150.8% 2.49 7.08 BBB+ *- 1.2% 3.9% 9.0% (40.9%) $7.92 3.9% 786 T
(0.18) 0.74 28.4% 55.7% 1.28 11.95 A+ 2.0% 16.7% 9.0% 17.1%  $12.04 4.4% 3,322 SBC
CONGLOMERADOS
0.00 1.20 24.6% 73.4% 1.22 12.14 BBB+ 1.0% 6.0% 9.3% 27.2%  $19.01 5.7% 286 EK
0.31 0.88 21.1% 43.9% 0.84 50.00 AA 1.9% 12.7% 20.9% 32.7%  $27.03 3.8% 391 MMM
(0.09) 1.30 18.2% 222.1% 11.41 43.03 AAA 1.4% 11.3% 3.1% 23.8% $7.81 2.6% 9,994 GE
(0.02) 1.47 24.4% 34.4% 1.98 7.05 A 0.8% 7.1% 6.9% (2.4%) $7.92 2.7% 858 HON
0.27 1.26 23.1% 29.8% 1.17 10.90 A+ 1.2% 7.4% 12.1% 26.6%  $10.56 1.5% 468 UTX
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.27 1.02 28.7% 317.5% 6.96 910 A+ * 0.7% 4.1% 4.2% 14.4%  $14.78 2.7% 344 CAT
(0.13) 113 26.1%  2,140.0% 12.78 20.03 BBB 0.3% 2.1% 1.3% 12.7%  $21.12 5.7% 561 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.12) 131 27.4% 72.0% 3.19 716 A * 0.8% 3.8% 5.3% 4.1% $6.34 2.5% 845 AA
0.05 0.85 16.4% 4.6% 0.46 27.71 AAA 0.9% 6.9% 12.4% 15.5% $9.93 2.6% 6,679 XOM
0.20 1.02 20.1% 23.4% 1.82 9.27 AA- 0.8% 8.2% 6.0% 9.7%) $14.78 3.4% 996 DD
PAPEL
0.25 1.02 23.3% 112.6% 3.92 4.18 BBB 0.7% 2.2% 5.2% (10.0%)  $10.56 2.8% 479 IP
GRUPOS FINANCIEROS
0.56 1.68 23.2% 188.7% A+ 1.6% 11.2% 2.5% 20.6% $3.38 0.8% 1,297 AXP
0.28 134 20.2% 427.2% AA- 2.3% 15.2% 1.9% 18.4% $8.03 1.7% 5,148 C
0.27 1.62 25.3% 503.7% A+ 1.3% 8.3% 0.7% 4.0%  $14.36 4.1% 2,031 JPM
COMERCIALES
0.03 1.24 34.5% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.2% 19.7% 19.3% $2.32 0.7% 2,294 HD
0.31 0.93 20.8% 55.6% 1.68 12.70 AA 0.5% 3.3% 13.0% 21.6% $3.38 0.6% 4,386 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.07 0.38 39.2% 95.4% 1.26 16.18 BBB+ *- 2.8% 15.0% 19.2% 56.8%  $26.40 6.0% 2,025 MO
0.15 0.43 22.5% 25.5% 0.86 31.32 A+ 2.8% 20.8% 22.6% 26.3% $8.66 1.8% 2,463 KO
(0.20) 0.67 45.3% 89.0% 2.50 10.29 A 1.9% 10.7% 12.2% 9.0% $2.43 1.2% 1,272 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.28 0.63 20.1% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 2.7% 18.4% 24.6% 28.1% $8.98 1.6% 2,969 INJ
051 0.48 12.8% 82.5% 1.78 13.88 AA- 1.8% 12.1% 19.1% 378%  $17.32 1.8% 1,295 PG

Fuente Bloomberg:

VOLATILIDAD: En tanto no exista una mayor bursatilidad en la BMV de las emisoras, se utilizan los hechos del mercado de Nueva York para calcular
volatilidad de los dltimos treinta dias.

RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los ultimos cuatro trimestres.

CALIFICACION S&P: Una calificacion seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo contig
DIVIDENDOS: Para el célculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Gltimos cuatro trimestres, y se di
entre el precio indicado de dicha emisora.
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INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,870.60 2.56% 3.87% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 383.17 2.88% 4.38% VOLUMEN (000) 480.9 13.23 14.88
IMC30 118.01 1.14% 2.64% IMPORTE (000) 7,050.7 18.00 -38.78
MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes
PIUPA 23.18 2261 22.32 V.E./UAFIDA 5.94 5.84 5.78
PIV.L. 157 1.53 151 P/UAFIDA 4.15 4.05 4.00
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
BEVIDES B 57.48 DESC C -13.89 NORTEDE A 0.600973 2.25 2.19
SAB * 19.05 SAN LUIS CPO -11.76 NORTEIN A 5.306134 3.93 -2.88
RCENTRO CPO 18.00 TEKCHEM A -8.70 NORTEDJ A 0.092147 -0.02 1.34
CMR B 15.00 ARA* -6.25 NORTERV A 0.636196 2.51 6.00
SANMEX B 11.11 CELV -5.71 NORTEAP A 6.274493 0.06 5.77
c* 10.69 PENOLES * -5.41 NORTECO A 5.077180 2.31 7.03
TLEVISA CPO 10.31 CONTAL * -5.00 NORTECP A 1.471730 0.03 3.92
HERDEZ * 10.26 CYDSASA A -4.17 NORTEFI A 1.486838 0.08 7.05
TELECOM AL 9.83 DATAFLX B -3.42 NORTELP A 64.748169 0.08 6.38
NORTEMD A 19.493309 0.06 5.99
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.406611 0.07 6.09
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 11.317062 0.08 7.16
CDs 60 dias 2.99 2.99 351 NORTELM A 2.231221 0.06 6.28
CDs 90 dias 2.95 2.95 3.41 NORTEMF A 1.232816 0.02 10.41
CDs 180 dias 3.12 3.12 3.46 NORTEMM A 4.447806 0.07 6.64
PAGARES 28 dias 2.42 2.42 2.94 NORTEPZ A 5.632663 0.05 8.04
PAGARES 91 dias 2.61 2.61 3.13 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 2.90 2.90 3.36 Cierre Anterior 1 Mes
TIE 28 dias 5.8500 5.4250 6.3600
CETES 28 dias 4.72 491 5.82 TIE 91 dias 6.2700 6.3750 7.5750
CETES 91 dias 511 5.43 6.19
CETES 182 dias n.c. 6.18 7.36 CPP (Mayo) 4.37 - 5.89
CETES 364 dias n.c. 6.60 8.30 CCP-MN (Mayo) 5.03 . 6.71
BONOS 952 dias n.c. 7.30 8.64 CCP-UDIS(Mayo) 5.50 . 5.45
BONOS 2,548 dias 7.35 8.15 8.15 CCP-DLS (Abril) 291 - 3.12
BONDES182 1,820 dias n.c. 0.33 0.33
PAPEL COMERCIAL 28 dias 5.24 439 5.62 UDI (Unidad de Inversion) $3.271599 $3.277521 $3.279584
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.5608 10.5608 10.3205 10.3205 10.1817 10.1817
INTERBANCARIO 10.4700 10.4800 10.3225 10.3325 10.2485 10.2585
SPOT (48 HORAS) 10.7700 10.7800 10.3400 10.3090 10.2850 10.2950
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Mayo Abril Abr-Dic Abril
AL CONSUMIDOR 041 0.17 1.49 5.25
PRODUCTOR . 0.27 456 10.59

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 5 de Junio 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 inversion no deberan basarse en el contenido

del mismo.
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