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/ Economia Internacional ...
/ La proxima semana los mercados estaran atentos al reporte de los inspectores de la
/ ONU, al informe de Bush a la nacion -State of the Union Address-, y a la junta del FED.

/ Economia Nacional ...
Mantiene el Banco de México e “corto” en 550 millones de pesos. La inflacion de la
primera quincena de enero fue menor a lo esperado.

M ercado de Dinero ...

Las tasas primarias mostraron alzas presionadas por la situacion del tipo de cambio. . Los Cetesa
/28,91y 182 dias aumentaron 0.35, 0.50 y 0.77 p.p y se ubicaron en 8.54%, 9.06% y 9.56%. Por su
parte, en la primera subasta en que se emitieron Cetes a 1 afio con tasa gravable, éstos tuvieron un

alza de 1.46 p.p., con lo que quedaron en 9.84%.

/ Andlisis Técnico ...
|/ Ahora que ha retomado mas fuerza la posibilidad de un conflicto armado entre Estados Unidos e Irak, la
/ pregunta mas recurrente en los ultimos dias es qué va a pasar con |os mercados accionarios.

|
/ Fundamental ...

/ Citigroup, Elektra, Gigante, Copamex, Kimber, Grupo Bimbo, Alestra, América Mdvil, lusacell, Alfa,

/' Hylsamex, Gméxico, Cemex, Geo.
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Comentario Econdmico Internacional

La semana que termina tuvimos poca informacion econémica en Estados Unidos, y los mercados
estuvieron muy atentos a cualquier sefial de guerra que pudiera percibirse. Ante los eventos relevantes
que ocurriran la proxima semana: €l reporte de los inspectores al Consgjo de Seguridad de la ONU, €l
informe de Bush a la nacion -State of the Union Address-, la junta del FED, y la reunién a puerta
cerrada del Consglo de Seguridad para discutir € informe de los inspectores, los inversionistas
parecerian nerviosos.

La expectativa del consenso es que no habra movimiento en tasas ni en el balance de riesgos. A pesar
de lo anterior, si hay algunos analistas que piensan que podria haber un cambio en el balance de
riesgos; nosotros creemos que esto tiene una probabilidad baja.

Comentario Econdmico Nacional

Durante la semana los mercados financieros estuvieron muy nerviosos, principamente por la tension
del entorno externo que se deriva de la incertidumbre respecto a la posible guerra contra Irak. Esto
provocé presiones importantes sobre la paridad délar por euro (ver comentario internacional) que, asu
vez, repercutieron en el alza (depreciacion) de la paridad peso por délar. Aunque consideramos que,
en tanto prevalezca la incertidumbre, seguira habiendo presiones en el mercado cambiario, hay que
recordar que, en principio, éstas son de caracter temporal. Esto es, una depreciacion de la magnitud de
la que estamos observando no estd justificada por los fundamentos de nuestra economia. Nuestra
expectativa es que, una vez que se aminore, 0 en el megjor de los casos termine, la incertidumbre en
torno a la guerra, €l tipo de cambio tendera a apreciarse. Nuestra expectativa es que la paridad, en
promedio, sea de $10.40 durante €l afio y que, al cierre del 2003, al cance una paridad de $10.60.

De acuerdo con el calendario anual que establecio el Banxico, a partir de este afio, para dar a conocer
sus decisiones de politica monetaria, este viernes 24 dio a conocer que se mantiene €l “corto” en 550
millones de pesos. Si hien, no descartamos que sea necesario que €l Banco de México incremente €l
“corto” en el futuro cercano (enero y/o febrero), su actuacién no sera en respuesta solamente a
factores de nerviosismo coyuntural sino que dependera del efecto que éstos provoquen (por su
magnitud o durabilidad) en la evolucién de la expectativas de inflacién de mediano plazo (2003 y
2004), asi como de mayor evidencia respecto a presiones -adicionales a las ya consideradas en las
expectativas de inflacion de la mayoria de los analistas- de las variaciones del tipo de cambio sobre
los precios. Es decir, de esperarse que regresarse el tipo de cambio a niveles cercanos a $10.30,
consideramos que no seria justificado que las expectativas de inflacidn actuales se incrementen.

La inflacion de la primera quincena de enero fue inferior a lo que se esperaba: 0.32% vs. 0.38%. En
nuestro caso en particular, la divergencia entre nuestra expectativa y €l resultado se debié a que,
aunque la inflacion anual de los administrados y concertados fue muy elevada (10.56%)
sobreestimamos €l impacto que tendria el incremento en e precio del gas doméstico sobre la
inflacion.

Comentario Mercado de Dinero

Las tasas primarias mostraron alzas presionadas por la situacion del tipo de cambio. . Los Cetes a 28,
91y 182 dias aumentaron 0.35, 0.50 y 0.77 p.p y se ubicaron en 8.54%, 9.06% y 9.56%. Por su parte,
en la primera subasta en que se emitieron Cetes a 1 afio con tasa gravable, éstos tuvieron un alza de
1.46 p.p., con lo que quedaron en 9.84%.

Consideramos que es probable que las tasas hayan alcanzado un maximo de corto plazo durante la
semana pasada. Como quiera que sea, esperamos que la volatilidad continde, a menos de corto plazo,
alentada por €l informe del jefe de inspectores de Irak, Hans Blix €l lunes ante la ONU.
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Comentario Mercado Accionario

Ahora que ha retomado mas fuerza la posibilidad de un conflicto armado entre Estados Unidos e Irak,
la pregunta méas recurrente en los Ultimos dias es que va a pasar con los mercados accionarios.
¢Volveran a mostrar periodos de baja tan significativos como los que se presentaron durante el 20027
O ¢, Unavez queinicie la guerra los animos se tranquilizaran y hasta podria prevalecer el optimismo?
Lamonedaestaen € aire.

Sin embargo, consideramos que, no solamente desde el punto de vista técnico sino también por la
experiencia de 1991, existen factores que nos hacen pensar que la probabilidad se inclina a que, s
bien todavia la incertidumbre puede provocar dias de bagja significativos, el siguiente movimiento mas
importante y duradero de los mercados seria positivo; es decir, continuar con la recuperacion que se
inicio en octubre del afio pasado.

Comentario Fundamental

La Utilidad Neta del 2002 de CITIGROUP crece 8% comparada con la del 2001.

ELEKTRA amortizara anticipadamente la bursatilizacion de la cartera. GIGANTE da a conocer
su plan de expansion. COPAMEX recibe calificacion de F2 (mex). KIMBER reporta resultados
del 4T02.

GRUPO BIMBO anuncia aianza con Wrigley. Aprueban salvaguarda para la importacion de
piernay muslo de pollo.

Programa de reestructura de ALESTRA. AMERICA MOVIL lleva a cabo oferta publica de
Certificados Bursétiles. IUSACELL lanza servicio de tercera generacion.

ALFA-HYLSAMEX: las compafiias reportardn el 29 de enero, esperamos un buen reporte
respecto del mismo periodo del afio anterior. Buenas noticias en € sector acero. Vitro formara
nuevamente parte del IPyC, y Fitch otorga buena calificacion. No esperamos mayores problemas
para GMEXICO por la huelga en Cananea.

CEMEX reporté un trimestre mas débil a lo anticipado. GEO reportard un buen trimestre; la
perspectiva parael 2003 es MUY favorable.




T BANORTE Direccion de Analisis

Opinamos que...

...la semana que termina ha sido de las mas voldtiles para los mercados accionarios, no solo en lo que
vadel afio, sino desde €l retroceso de octubre del afio pasado. Pareciera que se esta descontando que €l
momento de un ataque de Estados Unidos contra Irak esta muy cerca. El temor por una guerra esta
provocando que las pocas noticias positivas se ignoren y la atencién se incline hacia lo malo, como
puede verse en las diferentes regiones del mundo.

En Asia:

No obstante que el comportamiento de los mercados asiéticos fue mixto, € balance de la semana
arroj6 un saldo negativo.

Hacia el inicio de la operacion, los factores que provocaron el retroceso, fueron los datos econémicos
de Estados Unidos del viernes anterior, como el indice de confianza del consumidor de la Universidad
de Michigan y el reporte de produccion industrial, que se interpretaron como una prueba de que la
recuperacion econémica en €l pais, que es €l principal destino de sus exportaciones, esta siendo muy
lenta.

Durante los siguientes dias de operacién, ademés, e temor por la guerra se incrementd
considerablemente luego de que Bush declarara que Irak ha tenido mucho tiempo para desarmarse y
no lo ha hecho, lo que se interpreté como un paso mas para €l inicio del conflicto. Para muchos
analistas, € crecimiento econdmico de todo el mundo esta en peligro, y para las bolsas asiéticas la
debilidad del délar vs yen no ayuda mucho a mejorar la expectativa. El yen se ha apreciado mas del
6% contra el délar en los Ultimos 3 meses.

En Europa:

La perspectiva de crecimiento para Europa este afio no es muy alentadora, y una de las razones
principales es Alemania. Después de haber excedido € limite de déficit fiscal establecido en el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento de la zona euro, Schroeder dijo esta semana, que el crecimiento era tan
importante como cumplir con las reglas del Pacto, y que Alemaniay Francia verian con buenos ojos
una flexibilizacion en las reglas del presupuesto para el blogue. Sin duda este comentario atiende a
que durante el 2003, Alemaniatendra que reducir €l déficit desde 3.7% hasta un nivel inferior a 3.0%,
lo que no favorece su crecimiento. A |o anterior se une la fortaleza del euro frente a délar, o que no
beneficialas exportaciones y por |o tanto las perspectivas de un mejor desempefio de la region.

Por otro lado, Alemania y Francia hicieron evidente su desacuerdo con que EU ataque a Irak. Los
presidentes de los diferentes paises dijeron que |os inspectores necesitaban mas tiempo para completar
su trabajo. Schroeder ratificd que no votara a favor de una nueva resolucién de las Naciones Unidas
gue autorice un ataque a lrak.

En lo que respecta a los mercados accionarios, la semana pasada no fue buena para los indices de la
region. Desde €l inicio de la operacion el sentimiento negativo se hizo presente, ante laidea de que las
empresas No Veran un aumento en sus ganancias pues se espera que la demanda permanezca débil.

Al igual que en Asia, €l riesgo de un mayor debilitamiento del dolar frente a euro fue uno de los
factores negativos para los mercados. Analistas e inversionistas piensan que a nadie le conviene un
délar débil, pues crecerian las pérdidas por un menor incremento en las exportaciones de las empresas
delaregion. El euro llegb aniveles 1.08, nivel maximo de los Ultimos tres afios.

En Estados Unidos:

Esta semana no hubo datos econdmicos rel evantes en Estados Unidos. La atencidn entonces, se centro
en los reportes de algunas empresas, y en la posibilidad de que la fecha de un ataque a Irak este cada
Vez mas cerca.

En lo que respecta a los reportes, no obstante que la mayoria llegaron en linea, o por arriba de lo que
esperaban los andlistas, la reaccion del mercado no fue positiva. La gente se concentré en lo malo,
como la debilidad de la economia, la fragilidad de la confianza y desde luego la guerra. Ante este
ultimo factor, los inversionistas y las empresas prefirieron retrasar sus inversiones y eso tuvo un
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impacto en las ganancias. Cabe mencionar que hubo empresas importantes que si registraron pérdidas
como Kodak, JP Morgan y Citigroup, lo que no ayud6 a mejorar el animo. Asi, la semana pasada fue
lapeor desdejulio parael Dow y, con ello, perdié todo lo que habia ganado en este 2003.

En Brasil:

El Banco Central de Brasil gjustd su meta de inflacion para el 2003 y el 2004. Las autoridades habian
fijado un objetivo de 4.0% con una banda de +/-2.5% para e 2003, la cual aumentaron a 8.5%. Para el
2004, la meta es del 5.5%. Ante las presiones inflacionarias, € Banco Central elevd la tasa de
referencia Selic de 25% a 25.5%.

El nerviosismo en el entorno internacional que ha presionado varias monedas, también se ha visto
reflejado en un debilitamiento del real, que después de haber alcanzado niveles de 3.30 hace unos
dias, cerrd la semanaen 3.62. El Bovespa, también registré una baja muy importante de casi 8.0%.

En México:

La Bolsa no logré6 mantenerse a margen de las bagjas en los mercados mundiaes. El nerviosismo
provoco que el Indice nuevamente regresara a niveles por debajo de los 6000 puntos. Esta zona no se
veia desde noviembre pasado.

De la misma manera la presion del délar frente a euro, provocd que € peso llegara, durante sus
peores momentos de volatilidad, a niveles cercanos a 11 pesos por délar. El viernes la moneda registro
un cierre de 10.86.

Durante semana se publicé la inflacion de la primera quincena de enero que resulté menor a las
expectativas (0.32% vs. 0.39% esperado por € mercado). La inflacion subyacente aumenté solo
0.28% e incidié 0.19 puntos sobre la inflacion total. También se dieron a conocer los datos de la
balanza comercial a mes de diciembre. El déficit comercia fue de US$1,234 millones, en linea con
las expectativas. Cabe destacar que tanto las importaciones como exportaciones mostraron
crecimientos mayores a lo esperado, 10.1% y 8.6% respectivamente. Resalta e crecimiento de 13.6%
en las importaciones de bienes de consumo.

Finalmente, el Banco de México, dio a conocer su decision de mantener el “corto” en 550 millones de
ddlares. Consideramos que la decision responde a que, aln frente al alza del tipo de cambio de los
ultimos dias, no se perciben presiones adicionales sobre la dinamica de los precios, adicionales a las
gue ya estan incorporadas en las expectativas de los analistas.

La préoxima semana...

...los inversionistas estaran atentos a informe del jefe de inspectores de la ONU € 27 enero, a State
of the Union Address €l dia 28 y alajunta del FED que durara martes y miércoles. Para esta Ultima
no se espera un cambio en tasas ni en el balance de riesgos.

K. Goya
G. Muiiz
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

La semana que termina tuvimos poca informacion econémica
en Estados Unidos, y los mercados estuvieron muy atentos a
cualquier sefia de guerra que pudiera percibirse. Ante los
eventos relevantes que ocurrirdan la préxima semana: el
reporte de los inspectores al Consgjo de Seguridad de la
ONU, € informe de Bush a la nacion -State of the Union
Address-, lajunta del FED, y la reunion a puerta cerrada del
Consgjo de Seguridad para discutir el informe de los
inspectores, los inversionistas parecerian nerviosos.

Independientemente de la oposicion de varios paises como
Alemania, Franciay Rusia, entre otros, al ataque a Irak, los
inversionistas estan cada vez més nerviosos ante la
posibilidad de una guerra. Esta incertidumbre se vio reflgjada
en una fuerte caida de los mercados accionarios, y en un
debilitamiento del ddlar frente a euro que lo llevé la
cotizacién aniveles superiores a 1.08.

Aunque las razones del debilitamiento del délar frente a euro
van mas ala de ataque a Irak, (en especia € déficit en
cuenta corriente), pareceria que una depreciacién tan abrupta
s esta relacionada con el nerviosimo ante la guerra. Aunque
este Ultimo punto no pareceria fundamentado desde € punto
de vista de las expectativas de crecimiento y del impacto que
pudiera tener un alza en los precios del petréleo tanto en
Estados Unidos como en Europa, |o que pareceria es que en
un entorno bélico se percibe mayor vulnerabilidad de EU a
nuevos ataques terroristas. Asi, en este escenario de
incertidumbre, podriamos esperar que e euro siga
fortaleciéndose; sin embargo, una vez que se aclare la
situacion en Irak, el ddlar podria fortalecerse, para luego,
seguir una tendencia de depreciacion pero de forma mas
paul atina.

Ddlares por Euro
1.1

1.0

0.9 4
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Ademés de los informes de los inspectores, la proxima semana
habra reunion del FED. La expectativa del consenso es que no
habra movimiento en tasas ni en € balance de riesgos. A pesar de
lo anterior, si hay algunos analistas que piensan que podria haber
un cambio en el balance de riesgos; nosotros creemos que esto
tiene una probabilidad bagja.

Lareunion del FED tendra lugar después de la publicacion de una
serie de datos que muestran que la economia se esta recuperando a
un ritmo muy lento. En general, los datos del mes de diciembre
fueron débiles, y hubo pocos datos positivos. Entre estos Ultimos
destaca € comportamiento del sector residencial, que como pudo
verse en la informacion publicada esta semana, siguié mostrando
un fortalecimiento a finales del 2002. En cuanto a los datos de
enero, se tiene poca informacién, la cua ha mandado sefiales
mixtas: mientras que €l indice de confianza de los consumidores
de la Universidad de Michigan cay6 de forma importante en los
primeros quince dias del mes, los reclamos de seguro de
desempleo sugieren que la situacion del mercado laboral no estan
frégil como se ha visto en los Ultimos reportes de la creacién de
empl eos.

Reclamos de Seguro de Desempleo
(Promedio de 4 semanas)
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Asi, los datos econdmicos recientes parecerian apuntar a que
existe el riesgo de que las expectativas para el crecimiento del
primer trimestre del afio no se alcancen. Aungue consideramos que
en la junta del FED de la proxima semana no habra cambio en
tasas, y las probabilidades de un movimiento en marzo todavia no
son elevadas, creemos una que nueva baja en marzo no puede
descartarse por completo, s los indicadores econémicos siguen
mandando fuertes sefial es de debilidad.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Inflacién y Politica Monetaria

Durante la semana los mercados financieros estuvieron muy
nerviosos, principalmente por la tension del entorno externo
gue se deriva de la incertidumbre respecto a la posible guerra
contra Irak. Esto provocé presiones importantes sobre la
paridad ddlar por euro (ver comentario internacional) que, a su
vez, repercutieron en el alza (depreciacién) de la paridad peso
por délar. Aungue consideramos que, en tanto prevalezca la
incertidumbre, seguird habiendo presiones en e mercado
cambiario, hay que recordar que, en principio, éstas son de
carécter temporal. Esto es, una depreciacion de la magnitud de
la que estamos observando no estd justificada por los
fundamentos de nuestra economia. Nuestra expectativa es que,
una vez que se aminore, 0 en el mejor de los casos termine, la
incertidumbre en torno a la guerra, €l tipo de cambio tendera a
apreciarse. Nuestra expectativa es que la paridad, en promedio,
sea de $10.40 durante €l afio y que, a cierre del 2003, alcance
una paridad de $10.60.

En respuesta a la depreciacion del tipo de cambio, las tasas de
interés reaccionaron a alza. Lo anterior contribuy6é a
equilibrio del mercado.

Tipo de Cambio
1.10 11.0
1.08 + Délar/Euro 10.8
1.06 + e==Peso/délar + 10.6
1.04 - T+ 10.4
1.02 + 10.2
1.00 - + 10.0
0.98 - + 9.8
0.96 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 9.6
Jul-02 Sep-02 Nov-02 Jan-03

Ante tanta presion en los mercados, se gener6 mayor
expectativa respecto ala postura del Banco de México en torno
a la situaciéon. Incluso se llegd a rumorar la posible
intervencion del Instituto Central en el mercado de cambios.
Esto principalmente ante la posibilidad de que mayores niveles
en el tipo de cambio puedan impactar la meta de inflacion.
Nuestra opinién es que, aun frente a las fuertes presiones
cambiarias, en este momento, dado su origen externo;
considerando que serén de carécter temporal, y debido a que
las tasas de interés se han gjustado, no seria necesario que €l
Banco de México interviniera en € mercado cambiario.

En lo que a una politica monetaria mas restrictiva se refiere, de
acuerdo con el calendario anual que establecio e Banxico, a
partir de este afio, para dar a conocer sus decisiones de politica
monetaria, este viernes 24 dio a conocer que se mantiene €l
“corto” en 550 millones de pesos. De acuerdo con el
boletin de prensa que emitié el Banco de México

(http://www.banxico.gob.mx/fBoletines/Bol etines FSBoletines.html),  la
decisién se tomo ya que consideran que la evolucién reciente tanto
de la inflacibn comolas condiciones monetarias actuales son
compatibles con el escenario de disminucién de la inflacién, asi
como con el cumplimiento de la meta propuesta.

Sin embargo, enfatiza que la volatilidad registrada en los mercados
financieros, y particularmente los movimientos cambiarios
observados durante los Ultimos dias, requieren que el Banco de
México mantenga una vigilancia estrecha sobre la posibilidad de
gue dichas turbulencias afecten las expectativas de inflacién o la
determinacion de precios de la economia. Menciona también que,
de presentarse tales fendbmenos, la Junta de Gobierno actuaria en
cualquier momento de manera decidida, para restablecer las
condiciones monetarias que permitan alcanzar la meta de
inflacion. A continuacién ampliamos algunos de los puntos
planteados en el boletin, incluyendo nuestra opinién y lectura de los
miSMos.

Si bien, no descartamos que sea necesario que el Banco de México
incremente el “corto” en el futuro cercano (enero y/o febrero), su
actuacion no sera en respuesta solamente a factores de nerviosismo
coyuntural sino que dependera del efecto que éstos provoquen (por
su magnitud o durabilidad) en la evolucion de la expectativas de
inflacién de mediano plazo (2003 y 2004), asi como de mayor
evidencia respecto a presiones -adicionales a las ya consideradas en
las expectativas de inflacion de la mayoria de los andlistas- de las
variaciones del tipo de cambio sobre los precios. Es decir, de
esperarse que regresarse €l tipo de cambio a niveles cercanos a
$10.30, consideramos que no seria justificado que las expectativas
de inflacion actuales se incrementen.

En contraste con la preocupacion que e€jercen las presiones
cambiarias en cuanto a la inflacion, en la semana surgieron dos
noticias que consideramos deberian contribuir positivamente sobre
las expectativas:

i) que hay informacion que hace cada vez més claro qué es o que
representa que | os precios publicos aumentaran 2.7% este afio y,

ii) que lainflacion de la primera quincena de enero fue menor ala
esperada por el mercado.

En cuanto a primer punto, €l bajo incremento en los precios de los
bienes administrados y concertados contribuye a que la inflacion
general converja a la subyacente. Respecto a segundo, asumiendo
gue la expectativa respecto a la dindmica de los precios de los
préximos meses sea constante, unamenor inflacién en la primera
quincena de enero reduciria la expectativa para todo e afio. De
hecho, en la encuesta que redliza Infosel cada semana a analistas
econdémicos, este viernes (24) se vio una ligera baja en las
expectativas para la inflacion de 2003, las cuales se situaron en
4.15%.
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Inflacién Anual
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En lo que a la inflacién de la primera quincena de enero se
refiere, como acabamos de mencionar, éstafueinferior alo que
se esperaba: 0.32% vs. 0.38%. En nuestro caso en particular, la
divergencia entre nuestra expectativa y el resultado se debi6 a
que, aunque la inflacion anual de los administrados y
concertados fue muy elevada (10.56%) sobreestimamos el
impacto que tendria el incremento en el precio del gas
doméstico sobre lainflacién.

Inflaciéon Subyacente Anual
16%
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Por su parte, la inflacion subyacente anual (ver grafica
anterior) tuvo una ligera baja en el periodo de referencia. A
este pequefio decremento contribuy6 principalmente la baja en
lainflacién de servicios ya que la de mercancias practicamente
se mantuvo igual.

Recordemos que una de las principales preocupaciones respecto a
la dinamica de la inflacién es la dificultad que ha mostrado la
inflacion de servicios para bajar. En este sentido destaca que en la
primera quincena de enero (quincena en la cual se hacen ajustes
importantes en los precios de los servicios y, por lo tanto la
inflacion es ata) la inflacién de servicios fue considrablemente
menor a la del mismo periodo de 2001 y 2002 (ver gréfica
siguiente). Por su parte, lainflacion de mercancias fueigual alade
2002, lo que no es sorprendente ni preocupante ya que en los
niveles tan bajos en que se encuentra es dificil que continde
bajando. De hecho, muy probablemente hacia marzo o abril
muestre una ligera tendencia al alza debido a un gjuste de precios
frente a una paridad mas alta.

Inflacion Quincenal
Comparacién Primera Quincena de Enero
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0.40% -+ \ + 0.40%
0.38% -

-+ 0.20%
0.36%

0.34% | | 0.00%

\ 2001 2002 2003 /'
[1Servicios Mercancias
G. Basurto
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 24 de Enero de 2003

1999 2000 2001 2002
Anual 1l 11} \Y Anual | 1l Il \Y Anual | 1l Il \Y
PIB Real (mdp de 1993) 1,503,500 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,614,410 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832 1,568,872 1,650,586 1,582,436 Feb 14
Variacioén % anual 3.7 7.4 7.1 4.7 6.6 2.0 0.1 -1.5 -1.6 -0.3 -2.0 2.1 1.8
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -13,999.5 -3,392.3 -3,740.4 -6,278.6 -18,159.6 -4,7525 -3,601.2 -3,446.2 -6,202.2 -18,002.2 -3,426.6 -2,846.3 -3,187.5 Feb28
Cuenta de Capital 13,480.3 1,996.6 2,561.3 4,532.2 17,1945 7,7425 48178 36152 8,346.8 24,522.2 6,034.8 3,050.7 5,606.5 Feb28
2000 2001 2002
Dic Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Produccioén Industrial (var.% anual -1.3 -3.6 -3.5 -1.8 -7.6 7.8 0.8 -0.8 18 0.5 -0.6 1.5 -05 Feb1ll
IGAE (var.% anual)) 2.8 -2.4 -2.0 -0.4 -3.5 4.0 1.7 0.6 2.9 1.4 1.5 2.7 0.9 Feb 20
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.0 -8.8 -10.1 -7.9 -13.7 0.2 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 -70 Feb25
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 2.0 0.4 -1.7 -2.2 4.4 3.1 -0.4 2.1 0.6 -2.0 0.2 -2.2
Indice de Precios al Consumidor 93.248 97.354 98.253 98.190 98.692 99.231 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904
Variacién % mensual 1.08 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44
Variacion % anual 8.96 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70
Acumulado 8.96 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 2.13 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70
Indice de Precios Productor 323.608 327.820 329.979 330.186 335.382 338581 341.752 344.377 346.297 348.380 351.311 351.633 353.234 354.329
Variacién % mensual -0.95 -0.30 0.66 0.06 1.57 0.95 0.94 0.77 0.56 0.60 0.84 0.09 0.46 0.31
Variacion % anual 6.37 1.30 0.20 0.46 1.79 2.60 3.47 4.47 5.38 5.40 5.71 6.42 7.43 8.09
Acumulado 6.37 1.30 0.66 0.72 2.31 3.28 4.25 5.05 5.64 6.27 7.17 7.26 7.75 8.09
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4439 9.1672 9.1614 9.1062 9.0809 9.1317 9.4899 9.7378 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982
Délar 48 horas (spot) ¥ 9.4788 9.1609 9.1674 9.1011 9.0712 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359
Cetes 28 dias (%) */ 17.05 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88
Cetes 91 dias (%) * 17.41 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27
CPP (%) 14.39 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48 5.37 5.13
IPyC (BMV) 5,652.19 6,372.28 6,927.87 6,734.44 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46 5,967.73 6,156.83 6,127.09
Tasa de Desempleo 1.90 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 3.10 2.70 2.60 2.10
Base Monetaria (var.% anual) 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 153 17.4 17.3 17.7 17.5 15.8 17.9 173  Ene 27
Mla (var.% anual) 15.1 21.4 21.8 22.3 26.5 23.0 23.2 23.9 225 19.4 13.7 13.4 11.0
M4a (var.% anual) 12.8 154 15.6 13.7 14.2 135 13.6 14.1 14.3 115 11.0 10.7 9.6
Balanza comercial (mdd) -1,466.7 -1,338.3 -667.4 -634.7 -323.7 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 -1005.4 -1208.3r/ -1233.7 0/
Exportaciones (mdd) 13,609.0 12,124.7 11,491.8 11,910.7 13,093.1 14,447.0 13,920.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,3455
Importaciones (mdd) 15,075.7 13,463.0 12,159.3 12,5454 13,416.8 15,014.1 14,444.7 13,518.8 14,560.9 14,300.5 14,063.6 15,676.5 14,397.9 14,579.2
Reservas Internacionales (mdd) 33,555 40,826 41,710 42,129 42,229 41,379 41,594 42,723 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239 47,984
* Promedio mensual; r/ cifras revisadas; O/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGly SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 24 de Enero de 2003
1999 2000 2001 2002
Anual 1l Il [\ Anual | 1l 11 [\ Anual | 11 11} vV
PIB Real (mmd de 1996) 8,859.0 9,205.7 9.218.7 9,243.8 9,191.4 9,229.9 9,193.1 9,186.4 9,248.8 9,2145 9,363.2 9,392.4 9,484.0 Ene 30
Variacion % 4.1 4.8 0.6 11 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 0.8e/
Consumo (mmd de 1996) 5,964.5 6,198.2 6,256.8 6,288.8 6,223.9 6,326.0 6,348.0 6,370.9 6,464.0 6,377.2 6,513.8 6,542.4 6,610.8
Variacion % 5.0 3.0 3.8 2.1 4.8 2.4 1.4 1.5 6.0 3.1 3.1 1.8 4.2
Costos Laborales (variacion %) 2.4 6.0 0.6 1.7 2.9 -1.5 -0.1 2.1 7.3 11 8.6 1.7 5.1
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0 0.8
2000 2001 2002
Dic Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 13 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.6 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.5 0.1
NAPM (indice) 44.2 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2 50.5 50.5 49.5 48.5 49.2 54.7
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 -0.4 0.6 0.4 0.3 0.1 0.5 0.6 0.5 -0.2 -0.2 -0.6 0.1 -0.2
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 0.2 -0.2 0.1 0.1 1.2 -1.0 14 1.2 0.5 -1.3 0.0 0.4 0.6
Precios al Consumidor Total 174.6 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 180.5 180.8 181.3 181.5 181.7
Variacién % mensual 0.2 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2 0.3 0.1 0.1
Variacion % anual 3.4 1.5 1.1 11 1.4 1.6 1.2 11 15 1.7 15 2.1 2.3 2.5
CORE 183.3 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4 191.6 192.0 192.3 192.5
Variacion % mensual 0.1 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2 0.2 0.1
Variacién % anual 2.4 2.7 2.6 2.5 2.4 2.6 2.6 2.4 2.4 2.5 2.4 2.4 2.3 2.3
Precios Productor Total 140.2 137.8 137.8 138.1 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 138.9 140.4 139.9 139.9
Variacion % mensual 0.2 -0.4 0.0 0.2 0.9 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.1 0.1 11 -0.4 0.0
Variacion % anual 3.9 -1.7 -2.8 -2.7 -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -1.4 -1.6 0.9 11 1.5
CORE 149.0 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1 150.8 150.4 149.9
Variacion % mensual 0.2 0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.5 -0.3 -0.3
Variacién % anual 1.4 0.9 0.3 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.6 0.2 -0.3
Libor 3 meses 6.40 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43 1.38
TBs 3 meses 5.77 1.69 1.65 1.73 1.79 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19
Bonos 10 afios 5.24 5.09 5.04 4.91 5.28 5.21 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03
Bonos 30 afios 5.49 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78
Fondos Federales 6.40 1.82 1.73 1.74 1.73 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24
Dow Jones 10,787.99 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58 8,397.03 8,896.09 8,341.63
Nasdaqg 2,470.52 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,84535 1,688.23 1,615.73 1,463.21 1,328.26 1,314.91 1,171.93 1,329.75 1,478.78 1,335.49
Standard & Poor's 500 1,320.50 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31 879.82
Euro (dls. por E uro) 0.9422 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526
Yen por délar 114.28 131.63 134.51 133.54 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74
Salario por Hora (dls.) 14.03 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.74 14.76 14.83 14.85 14.89p/ 14.93p/  14.98 p/

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

Fuentes: The J oint Economic Committee by the Council of E conomic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Enero - Febrero 2003

|:| ESTADOS UNIDOS

20 Enero 21 Enero 22 Enero 23 Enero 24 Enero
Empleo (Dic.) Sector Comercio (Nov.) Balanza Comercial (Dic.) Banxico: Anuncia Politica
IGAE (Nov.) Monetaria
Inflacién (12. Q. Ene.)
Indicadores Lideres (Dic.)
27 Enero 28 Eneero 29 Enero 30 Enero 31 Enero
Industria Manufacturera (Nov.) Construccion (Sep-Nov) Industria Maquiladora (Nov.) Encuesta Banxico

Venta de Casas Existentes Reunién Fed Reunién Fed PIB 4T. Confianza Consumidores (UM)
3 Febrero 4 Febrero 5 Febrero 6 Febrero 7 Febrero
Inflacién (Ene)
Banxico: Anuncia Politica
Monetaria
ISM Manufacturero (Ene.) Ordenes a Fabricas (Dic.) Productividad 4T Desempleo (Ene)
10 Febrero 11 Febrero 12 Febrero 13 Febrero 14 Febrero
Produccién industrial (Dic.) PIB (IV Trim.)

Ventas al Menudeo (Ene.)

Inventarios de Negocios.
Produccion Industrial
Confianza Consumidores (UM)

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

Crédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

Diariamente anuncia el 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 uUn mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 369.00 356.85 341.05 311.80 311.45 279.05
Plata Nueva York 4.89 481 4.64 4.38 4.85 4.30
Cobre (DIs. xTon.) 1,690.00 1,661.00 1,565.50 1,514.00 1,491.00 1,526.00
Zinc (Dls. x Ton.) 797.00 787.00 777.50 763.50 754.00 780.00
Petréleo
Brent Ligero 33.12 31.83 30.00 26.78 25.59 19.38
Arabe Ligero 28.04 29.27 26.57 2493 23.38 13.96
Arabe Pesado 25.79 26.02 24.62 23.28 22.08 12.36
West Texas Intermediate 34.00 33.61 30.59 28.26 26.66 19.17
Olmeca 32.09 32.52 29.56 26.86 25.66 17.52
Istmo 31.26 31.79 28.62 26.05 24.95 15.91
Maya 27.70 29.32 24.11 22.31 22.03 12.77
Mezcla 29.27 30.45 26.07 23.94 23.32 14.30
Tasas de Interés
Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.750 4.750 4.750
Libor 3 meses 1.349 1.369 1.400 1.830 1.820 1.810
Libor 6 meses 1.350 1.370 1.400 1.822 1.821 1.940
Cds. 30 dias 1.270 1.290 1.360 1.780 1.750 1.810
Cds. 90 dias 1.270 1.290 1.340 1.780 1.750 1.790
Cds. 180 dias 1.270 1.300 1.340 1.780 1.730 1.910
Treasury Bills 3 meses 1.152 1.178 1.200 1.659 1.695 1.715
Treasury Bills 6 meses 1.130 1.155 1.177 1.625 1.660 1.680
Treasury Bond 30 afios 4.867 4.923 4.897 5.098 5.356 5.452
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 1.250 1.250 1.250
Fondos Federales 1.250 1.250 1.313 1.813 1.750 1.813
Deuda E xterna Latinoamericana
México
Par 98.750 99.000 98.625 96.375 94.625 93.500
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
Global 132.125 135.000 136.500 127.500 127.250 129.875
Argentina
Par 45.625 45.875 46.500 44.625 42.875 46.500
Descuento 46.375 46.375 46.000 45.000 43.000 45.375
Brasil
Par 64.625 65.000 64.750 58.375 56.250 68.875
Descuento 60.750 61.750 60.750 56.375 56.375 73.125
Tipos de Cambio (Moneda Local por D6lar)
Euro (dls. x euros) 1.0823 1.0670 1.0268 0.9775 0.9940 0.8771
Libra Esterlina (dlIs. x L.) 1.6328 1.6132 1.6022 1.5538 1.5705 1.4230
Délar Canadiense 1.5187 1.5353 1.5503 1.5645 1.5610 1.6026
Franco Suizo 1.3540 1.3685 1.4241 1.5005 1.4585 1.6767
Yen Japonés 117.77 117.71 120.33 124.43 116.78 134.76
Futuros - Nueva York Feb/03 Mar/03 Abr/03
Oro 364.700
Plata 4,775 e e
Crudo Ligero 34.610 33.25 32.16
Peso Chicago 0.091450 0.090800 0.090420

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES IPyC 6,012.56 -3.09 -2.26 1.77 0.04 -1.87 -11.17

ALFA A 16.19 -3.34 -2.47 -1.34 -11.29 -3.23 19.48

Indice Var.% - Dls AMX L 7.53 -4.80 -1.57 1156 16.74 0.67 -16.15

Local 1Sem. Acum. APASCO * 59.60 -1.24 -1.97 -0.67 3.11 -4.94 24.17

ARA * 15.80 -1.37 -1.19 2.60 22.01 1.94 -9.61

COREA (KOSPI) 609.43 -3.39 -0.98 ARCA * 16.09 -2.48 -16.20 -19.63 -23.64 -19.55 -26.53

HONG KONG (HANG SENG) 9,460.60 -1.60 1.49 BIMBO A 14.34 -1.17 -4.40 -10.21 -24.53 -6.82 -27.61

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 668.81 -0.26 3.48 CEMEX CPO 42.67 -7.50 -5.39 2.99 -9.44 -5.05 -11.47

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,358.04 -0.25 1.77 CIEB 15.94 -0.62 -10.45 4.87 0.06 -7.33 -15.57

ARGENTINA (MERVAL) 557.81 -3.96 11.23 CINTRA A 3.70 0.00 0.00 -7.27 -6.14 0.38 -6.55

BRASIL (BOVESPA) 10,783.65 -14.04 -6.55 COLLADO * 5.25 0.00 0.00 5.00 -7.89 0.00 -23.91

CHILE (CIGP) 4,985.04 -2.14 -2.68 COMERCIUBC 5.10 -2.86 -5.56 -10.53 -11.76 -5.56 -22.96

MEXICO (IPC-DLS.) 552.88 -5.37 -5.52 CONTAL * 16.00 0.06 -4.76 7.38 23.08 -5.88 14.29

CONVER B 5.00 0.00 2.04 0.00 11.11 2.04 11.11

CYDSASA A 1.51 -20.53 -2450 -34.35 -68.21 -22.56 -41.92

DESCB 3.51 -2.50 -14.39 -10.69 -36.53 -14.39 -25.79

ELEKTRA * 22.15 -6.54 -14.81 -42.76 -45.62 -13.81 -35.33

MULTIPLOS FEMSA UBD 37.31 -0.93 1.11 0.89 -1.97 -1.63 1.66

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 25.67 0.67 1.46 1.46 -4.93 0.27 -14.80

Actual GCC * 7.70 0.00 -2.53 1159 18.46 -1.28 30.51

(e) Dic-03 Dic/01 GEO B 17.66 -1.62 -8.02 -12.31 -17.86 -7.54 17.50

PEPSIGX CPO 17.73 0.00 0.00 1.60 9.78 0.00 65.70

COREA 11.1 114 15.2 CODUSA A 14.00 0.00 0.00 0.00 -0.71 0.00 -41.67

HONG KONG 15.1 14.9 20.5 GIGANTE * 4.10 -2.38 -31.44 -36.92 -55.43 -32.79 -61.68

MALASIA 13.7 13.2 22.6 GISSA * 14.70 -0.20 -0.34  -23.24 -16.95 -1.93 11.36

SINGAPUR 21.4 21.1 16.5 GMODELO C 23.78 -1.78 -2.94 -6.60 -0.25 -6.23 6.92

ARGENTINA -11.6 -10.9 19.1 GRUMA B 9.70 2.11 -2.90 -7.62 -11.82 -3.96 16.45

BRASIL 10.7 11.2 8.5 GSANBOR B-1 11.14 -3.38  -17.17 -6.39 -14.31 -16.87 -12.56

CHILE 17.1 17.2 18.0 HILASAL A 1.30 0.00 -1.52 -12.16 20.37 -4.41 47.73

MEXICO 13.8 14.1 14.2 HYLSAMX B 5.90 5.92 -3.28 -20.81 -34.44 -3.28 37.21

ICA * 1.42 -15.48 -20.67 290 -36.89 -19.32 -67.05

KIMBER A 22.80 -1.72 -4.00 -1.30 -5.00 -5.00 -10.17

KOF L 19.80 -1.00 1.54 -1.49 -5.71 7.03 -4.94

MASECA B 3.40 -0.58 -1.16 -15.00 -10.53 -1.16 -19.81

NAFTRAC 02 6.03 -3.37 -3.05 1.17 -0.50 -2.11 0.00

MERCADOS PENOLES * 23.01 12.24 19.22 60.35 28.19 19.53 119.14

DESARROLLADOS SAN LUIS CPO 4.12 0.98 19.42 36.42 -17.60 19.42 65.70

SORIANA B 18.59 -2.67 -5.87 -8.20 -24.06 -6.35 -22.32

Indice Var.% - Dls TAMSA * 16.50 0.00 0.00 -9.59 -6.09 0.00 -2.37

Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 11.26 -4.17 -4.09 7.65 12.26 -2.85 -20.53

TELMEX L 16.68 -4.58 0.36 11.05 17.96 0.18 -3.97

CANADA (COMPOSITE) 6,664.90 -0.27 4.33 TLEVISA CPO 14.37 -3.04 -3.23 2.28 -10.52 -0.42 -31.41

EUA (DOW JONES) 8,131.01 -5.31 -2.52 TVAZTCA CPO 2.96 -2.31 -452 -11.64 -20.22 -2.95 -36.48

JAPON (NIKKEI) 8,731.65 0.43 2.62 VITRO A 8.80 -1.79 4.14 10.00 -18.52 9.73 23.08

INGLATERRA (FT-100) 3,603.70 -4.53 -7.37 WALMEX C 21.45 -1.15 3.62 -0.56 0.99 6.35 -4.67

ALEMANIA (DAX-30) 2,717.82 -6.89 -6.04 WALMEX V 23.70 -2.23 -0.88 -6.62 -6.14 0.38 -6.55

FRANCIA (CAC-40) 2,898.60 -5.18 -5.40

ESPANA (IBEX-35) 9,510.55 -0.63 2.39 GFBB B 8.11 -1.10 0.75 8.13 451 2.53 -13.35

GFBITAL O 11.65 0.00 0.00 3.93 37.06 0.00 58.50

GFINBUR O 8.64 1.53 -1.82 -1.71 3.35 -0.69 -18.18

GFNORTE O 24.10 -5.34 -4.63 955 18.43 -5.49 21.11

INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 22-Ene

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 37.64 61.88 -0.19 -0.41 -0.85 -1.66 -2.65

Actual Dic-03 Dic/01 TMM A 86.17 14.81 0.00 -0.06 0.28 40.59 44.37

ALFA A 22.19 12.34 0.00 1.05 -1.03 -9.40 -8.62

CANADA 19.5 194 24.3 SAVIA A 31.79 4.14 0.11 0.24 -1.08 -2.70 -2.30

EUA 22.0 22.6 33.3 GIDUSA A 59.96 1.95 2293 1.67 1.84 6.46 2252

JAPON -128.2 -126.0 38.0 VITRO * 8.36 1.24 -0.66 5.04 6.20 -13.48 111.22

INGLATERRA 13.4 14.7 19.6 DESC B 3.61 1.11 -49.24 0.00 0.00 0.00 -36.51

ALEMANIA 8.9 194 20.2 POSADAS A 7.16 0.91 -0.01 -0.01 -3.67 -3.27 -4.42

FRANCIA 36.9 39.0 22.7 CINTRA A 2.97 0.62 0.00 0.00 -0.01 -1.09 -3.09

ESPANA 16.2 15.8 17.6 SANLUIS A 4.07 0.33 0.00 264 264 264 -11.27
OTRAS 0.66

Fuentes: Reutersy MSCI TOTALES 17,568.47 100.0 -2.56 -4.53 -7.92 -9.77 -4.98
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Tasa Primariasal
Alza por Presiones
sobre el Tipo de
Cambio

Direccién de Analisis

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Las tasas primarias mostraron alzas presionadas por la situacion del tipo de cambio. La incertidumbre
internacional ante la cercania de una guerra con Irak y la débil situacion econémica en EUA, ha
deteriorado las perspectivas para México. Como quiera que sea, los réditos domésticos han respondido
de una manera méas moderada que €l tipo de cambio, mismo que ha servido de valvula de escape para
las presiones.

Las tasas de los Cetes aumentaron 54 centésimas en promedio. Los Cetes a 28, 91 y 182 dias
aumentaron 0.35, 0.50 y 0.77 p.p y se ubicaron en 8.54%, 9.06% y 9.56%. Por su parte, en la primera
subasta en que se emitieron Cetes a 1 afio con tasa gravable, éstos tuvieron un alza de 1.46 p.p., con lo
gue quedaron en 9.84%.

La demanda por Cetes aument6 en el agregado 15.8%. Cabe destacar que esta alza estuvo muy
influenciada por €l creciente apetito €l plazo de un afio. Las solicitudes por este plazo aumentaron
102.8%, con respecto ala subasta previa.

La sobretasa de los Bondes cupén semestral se ubicd en 0.53, 2 centésimas por arriba de la anterior.
La demanda fue de 3.35 veces el monto demandado, superior alas 3.27 veces de |a subasta previa.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas

Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas

Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 8.54% 8.19% 0.35 8.54% 8.60% 4.75% 8.37 8.69
91 9.06% 8.56% 0.50 8.99% 9.06% 2.00% 8.80 9.38
182 9.56% 8.79% 0.77 9.37% 9.45% 3.54% 9.10 10.80
360 9.84% 8.38% 1.46 9.42% 9.50% 4.37% 9.49 9.93

Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.53 0.51 0.02 3.35 3.27 10.09% 0.50 0.54

Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Real
Bono a 3 afios 9.55% n.d.
Bono a 5 afios 9.81% n.d.
Bono a 7 afios 9.85% n.d.
Bono a 10 afios 10.12% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Maximo

3,010 dias 5.50% n.d.

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

Los papeles del IPAB tuvieron fuertes alzas en ambos plazos. La sobretasa de los Bpas a 3 afios se
ubicod en 0.73, contra 0.70 de la semana previa. Por su parte, los Bpats aumentaron 3 centésimas y
quedaron en 0.94 p.p. La razén demanda/ oferta se ubicd en 3.06 y 3.77 veces el monto ofrecido,
respectivamente.

Por su parte, los Brems tuvieron incrementos sustanciales. La sobretasa de los papeles a 1 y 3 afios
aumentaron 7 y 8 centésimas, con lo que se ubicaron en 0.40 y 0.53 p.p. Cabe destacar que la
demanda por Brems a 1 afio, fue tan sdlo de 1 vez el monto convocado, mientras que la de 3 afios se
reactivd a 5.87 veces.
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SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.73 0.70 0.03 3.06 4.25 0.72 0.73
BPATS 5 Afios 0.94 0.91 0.03 3.77 3.53 0.93 0.94
BREMS 1 Afo 0.40 0.33 0.07 1.00 4.44 0.40 0.40
BREMS 3 Afos 0.53 0.45 0.08 5.87 1.00 0.50 0.55
PICS 20 Afos 6.16 n.d.
PICS 30 Afios 6.21 n.d.

MERCADO SECUNDARIO

Durante la semana, €l mercado de fondeo tuvo un comportamiento erratico, como respuesta a la
incertidumbre del mercado cambiario.

En especial, las tasas se mantuvieron por encima de los niveles de la semana previa y alcanzando
maximos de 9.25% y 9.20% en el papel gubernamental y bancario a un dia, respectivamente.

El dnimo del mercado pareci6 tocar fondo €l dia miércoles cuando una serie de factores coyunturales
se conjuntaron, presionando |as tasas domésticas. Estas llegaron a sus maximos del afio. Niveles que
resultan similares a los de principios de diciembre del afio pasado.

Los rumores ante un posible movimiento del “corto” por parte de Banco de México, las presiones
sobre el délar ante la posibilidad de un conflicto armado en Medio Oriente y su repercusion sobre la
paridad dolar / peso, fueron los factores que dirigieron las tasas durante la semana.

El jueves se anunci6 que Banco de México haria uso de los instrumentos a su alcance, en caso de que
la volatilidad continuara y representara un riesgo para la inflacion. Lo anterior tuvo un efecto muy
positivo en e mercado, restando presion alas variables financieras.

Asi, las tasas de los papeles de deuda menores a un afio cerraron 25 centésimas por arriba de los
cierres de la semana previa. Esto es 25 centésimas por debajo de los méximos semanales. Por su parte
los instrumentos de tasa fija mayores a un afio cerraron practicamente sin cambios respecto al viernes
17, tras haber tocado un alza méxima en promedio de 40 centésimas. Lo anterior nos habla de la gran
volatilidad que tuvo el mercado durante la semana.

EXPECTATIVA

Consideramos que es probable que las tasas hayan alcanzado un maximo de corto plazo durante la
semana pasada. Como quiera que sea, esperamos que la volatilidad continte, al menos de corto plazo,
alentada por €l informe del jefe de inspectores de Irak, Hans Blix €l lunes ante la ONU.

Al parecer la probabilidad de un conflicto armado entre EUA e Irak es ata, ain cuando varios
miembros de la ONU han manifestado su oposicion.

AUn asi, consideramos que la economia mexicana se mantiene muy fuerte y que las posibles presiones
gue se puedan dar sobre las tasas serén de corto plazo.

Aunque en caso de que €l conflicto se dé, habra que evaluar €l desarrollo de las acciones bélicas. La
reciente experiencia nos muestra que en caso de un ataque donde se demuestre la superioridad de
EUA (como en el caso del pasado conflicto en Afganistén), las tasas mexicanas podrian incluso
resultar favorecidas.

C. Yurrita
TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  TASAS BASE VARIACION
TIE 28 9.00 9.24 9.70 9.62 9.56 9.70 0.84
TIE 91 9.93 9.93 0.83
MEXIBOR 91 9.15 9.28 9.43 9.31 9.27 9.43 0.65
MEXIBOR 182 9.35 9.53 9.65 9.50 951 9.65 0.68
MEXIBOR 270 9.63 9.75 9.90 9.70 9.70 9.90 0.58
MEXIBOR 360 9.95 10.06 10.15 9.95 9.93 10.15 0.60
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Mercado Cambiario
SPOT .-

En la tltima semana el tipo de cambio cerré en P$10.8750, cierre méximo histérico de la divisa. Con
esto, la paridad aumentd 26 centésimas respecto a la semana previa. Cabe destacar que € maximo
histérico intradia se dio el miércoles, cuando el délar llegd a P$10.96/USD.

En e mercado internacional, €l délar continu6 débil frente al euro, en parte por los temores de guerra
entre EUA e Irak y en parte por la débil recuperacion econdmica estadounidense. Y fue
principal mente esta debilidad el factor principal que mantuvo presionado al peso.

Desde nuestro punto de vista una de las razones por las que nuestra moneda sobre-reacciona a la
debilidad del ddlar, estd dada por la estrecha relacion entre las economias mexicana y estadounidense.
Aunado alo anterior, € aumento en la aversion al riesgo mundial, en épocas de incertidumbre, afecta
principal mente a los mercados emergentes.

En lasemanael euro llego por arriba de los USD$1.08/E, cerrando con un desliz de casi 2 centavos en
lasemana.

Como quiera que sea, las presiones sobre el peso disminuyeron tras |os comentarios del gobernador de
Banco de México, Guillermo Ortiz. Estos generaron la expectativa de una intervencion por parte del
Banco paratratar de controlar la especulacion en el mercado.

Asi, el peso recuperd 20 centavos desde sus maximos. Sin embargo, después de que Banxico sefidara
que dejaria sin cambios el "corto”, el mercado volvio aregistrar presiones alcistas, cerrando con solo
10 centavos de recuperacion frente alos maximos.

EXPECTATIVA.-
Desde nuestra perspectiva el tipo de cambio mantendra su elevada correlacion con el euro.

El lunes, el jefe de inspectores de Irak, Hans Blix dara su informe, el que se espera brinde mayor luz
acera de lo que pueda suceder con el conflicto entre EUA e Irak.

Estimamos que el peso todavia puede tener episodios de volatilidad. Sin embargo, creemos también
gue éste tiene una resistencia fuerte cercana a los maximos de ésta semana. Asi, estimamos un rango
de cotizaciones entre P$10.75/USD a P$11.00/USD.

M. Galvan / C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003) Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)
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Direccién de Analisis

Rendimiento en Ddlares

Tipo de Cambio Hoy: $ 10.8750
Plazo 28 91 182 364
Cetes 8.54% 9.06% 9.56% 9.84%
Libor 1.35% 1.35% 1.35% 1.43%
10.8250 13.16 9.55 9.11 8.79
10.8500 10.16 8.61 8.63 8.54
10.8750 7.18 7.68 8.15 8.29
10.9000 4.22 6.76 7.68 8.04
10.9250 1.27 5.84 7.21 7.80
10.9500 -1.67 4.92 6.74 7.56
10.9750 -4.60 4.01 6.28 7.31
11.0000  -7.51 3.10 5.81 7.07
Break-even  10.9358 11.0862 11.3233 11.7866

Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 dias se utilizaran para el célculo las tasas secundarias del martes.
FUTUROSY FORWARDS.

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$10.8750/USD
Contrato Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Mar-03 11.0132 10.7181 11.0132 0.091 0.349 29,212
Jun-03  11.2549 10.9409 11.2549 0.089 0.376 901
Sep-03 11.5009 11.1669 11.5009 0.087 0.402 497
Dic-03 11.7578 11.3960 11.7578 0.085 0.423 73

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Dolar (1997-2003)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2003)
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Mercado Accionario

Ahora que ha retomado més fuerza la posibilidad de un conflicto armado entre Estados Unidos e Irak, la
pregunta mas recurrente en los Ultimos dias es que va a pasar con los mercados accionarios. ¢Volveran a
mostrar periodos de baja tan significativos como los que se presentaron durante el 20027 O ¢, Una vez que
inicie la guerra los animos se tranquilizaran y hasta podria prevalecer el optimismo? La moneda esta en el
aire.

Sin embargo, consideramos que, no solamente desde el punto de vista técnico sino también por la experiencia
de 1991, existen factores que nos hacen pensar que la probabilidad se inclina a que, si bien todavia la
incertidumbre puede provocar dias de baja significativos, €l siguiente movimiento mas importante y duradero
de los mercados seria positivo; es decir, continuar con la recuperacién que se inicid en octubre del afio
pasado.

En agosto de 1990, cuando Irak invadié Kuwait, la reaccién del mercado accionario americano fue negativa.
Desde antes, los indices ya venian presentando una tendencia a la baja por los efectos de la recesion
econdémica y la incertidumbre por la guerra aceler6 esta tendencia (1). Durante €l periodo de discusion en €l
Congreso de Estados Unidos y la autorizacion, para sacar a Irak de Kuwait, del Consgjo de Seguridad de la
ONU, los mercados mostraron un comportamiento lateral (2). El nerviosismo se incrementé nuevamente
cuando se hizo més evidente la posibilidad de un conflicto armado. No obstante, una vez que comenzaron los
ataques a Irak, la reaccién positiva del mercado accionario no se hizo esperar y fue muy violenta, pues en
menos de un mes el S& P mostré un rebote de casi el 20% (3); el rendimiento acumulado de todo 1991 fue de

26%.
S& P 500 (1990-1992) S& P 500 2000-2003
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Los indicadores técnicos en aguella ocasion, también apuntaban a una recuperacion importante. El
movimiento de baja de 1990, llevé a los indicadores de fuerza y velocidad a niveles de sobreventa extrema,
las sefiales que se generaron durante €l periodo de consolidacién indicaron que la probabilidad estaba mas a
favor de ver un movimiento positivo que observar una nueva confirmacion de la tendencia negativa.

Actualmente las condiciones de las gréficas son muy parecidas. Después de la baja de los Ultimos tres afios,
€l mercado parece estar formando un piso y, ajuzgar por las sefiales de los indicadores, es méas probable que
esta formacion sea el inicio de un nuevo movimiento positivo sostenido, que un simple descanso dentro de la
tendencia negativa, como lo fue el rebote que se presentd después del ataque terrorista en septiembre de
2001.

La confianza es €l motor para los mercados. La pérdida de confianza que se ha visto en la economia de los
Estados Unidos, es uno de los factores que, para algunos, no ayudaria a que esta vez los indices tuvieran un
comportamiento positivo. Sin embargo, a finales de 1990 la situacion en este indicador no era diferente.
También mostraba un deterioro, provocado por la percepcidon de que la recesion econdmica se podria
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prolongar ante la incertidumbre de la guerra. Con todo y que este indicador no mostré una verdadera vuelta
hasta principios de 1992, el mercado accionario se adelantd, como siempre, y ya para entonces mostraba una
claratendenciaal alza

Relacion del Mercado Accionario y Confianza
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Para nuestra Bolsa, las implicaciones ante este escenario de recuperacion en los indices de Estados Unidos,
desde luego, son buenas. Se antoja dificil que en un movimiento a alza duradero en estos indices, la Bolsa
permaneciera aislada. Las sefides de las gréficas de nuestro mercado, también son de piso y se perciben
como la preparacion para un nuevo periodo de alza.

Bolsa 1990 - 1992 Bolsa 2000 - 2003
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En 1990, la Bolsa no estaba en una tendencia negativa, de hecho el movimiento que prevalecia era al alza,
ante la entrada del capital extranjero en €l mercado accionario. El efecto de la recuperacion de Estados
Unidos, en conjunto con €l incremento en la operacion, ayudd a acelerar €l alza del Indice y lo llevo a
registrar una ganancia anual del 127%. Es posible que el impacto esta vez no sea de la misma magnitud, pero
de cualquier manera se esperaria que fuera positivo.

Este escenario es a que se ha asignado una mayor probabilidad y asi, entonces, el mensgje es que, aungue
con cautela, hay que estar en el mercado. Por supuesto que los riesgos siempre existen y, para algunos, €l
riesgo més alto es que la guerra dure mucho tiempo y que esto ocasione que la recuperacion econémica se
atrase. Ante esto, sugerimos no invertir todo el capital y, dado e nerviosismo, sugerimos para la
conformacién de portafolios en México, tomar muy en cuenta la bursatilidad de las emisoras, pues la ventgja
es que se pueden comprar y vender relativamente facil.

G.Muniz
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Analisis Técnico de Emisoras
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La utilidad neta
del 2002 de
Citigroup crece
8% comparada
con la del 2001.

Citigroup pagara
dividendo de

US$0.20 el 23 de
febrero del 2003.

Inicia
amortizacion
anticipada de su
cartera

bursatili zada.

Analisis Fundamental

Sector Financiero

CITIGROUP INC.- Report6é una utilidad neta record de US$15,280 millones por los doce meses
terminados el 31 de diciembre de 2002, 1o que representa un aumento del 8% con respecto a afio
anterior. La utilidad neta por accion en el 2002, que también aument6 un 8%, fue de US$2.94.

Para el 4T02, la compafiia registré una utilidad neta, de acuerdo a US GAAP, de US$2,430 millones,
lo que significd una disminucién de 37% con respecto al 4TO1. Los resultados del cuarto trimestre y
del afio completo incluyeron un cargo, después de impuestos de US$1,300 millones, relacionado con
la creacion de reservas para €l, anteriormente divulgado, acuerdo propuesto con autoridades
regulatorias y los relacionados litigios de carécter civil, asi como para las investigaciones de
naturaleza regulatoria y litigios privados relacionados con Enron. Los resultados del cuarto trimestre
incluyeron adicionalmente un aumento, después de impuestos, de US$254 millones en las reservas
para pérdidas crediticias de la compafiia.

Adicionalmente, Citigroup Inc. informé que su Consgjo de Administracion, aprobd el 21 de enero el
aumento en el pago trimestral de dividendos de US$0.18 a US$0.20 por accion. El pago de dividendos
seredizara el 28 de febrero de 2003 a los accionistas que se encuentren registrados €l 3 de febrero de
2003. Lo anterior constituye el decimoséptimo afio consecutivo en que tiene lugar un aumento de
dividendos, desde que la empresa predecesora de Citigroup fue fundada en 1986.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

ELEKTRA: Banca Azteca comenzo a otorgar crédito al consumo, por €ello inicia amortizacion
anticipada de su cartera bursatilizada.

e A partir del mes de diciembre del 2002, Banco Azteca inicid € otorgamiento de crédito a
consumo de las ventas a plazos en Elektra, Bodega de Remates y Salinas y Rocha, por ello,
amortizara anticipadamente sus emisiones EKTFIN 011, EKTFIN 012, EKTFIN 021 y EKTFIN
022 de su programa de bursatilizacion de cuentas por cobrar, las cuales representan una cantidad
total de Ps$ 2,450 M. En nuestra opinion esto es resultado del inicio de las operaciones del
banco, el cual le ha permitido incrementar |as fuentes de fondeo y reducir su costo, favoreciendo a
todos los beneficiarios. Creemos que esto deberd mejorar la credibilidad del grupo, ya que durante
cinco afios el programa de bursatilizacién constituyé una fuente de recursos confiable para la
empresa. Desde 1997, Elektrafin realizd un total de 10 emisiones a través de las cuales financid
un monto aproximado de Ps$ 4,860 M.

» Desde € comienzo de las operaciones de crédito de Banco Azteca, Elektrafin (subsidiaria de
Grupo Elektra y fideicomitente del Fideicomiso a través del cual se harealizado € programa de
bursatilizacion), dejé de generar nuevas cuentas por cobrar en México calificadas para entrar alas
emisiones de bursatilizacion y a sus respectivos esquemas de revolvencia. Esto implica que las
emisiones entraran a una etapa de amortizacion anticipada tal y como se estipula en €l contrato de
fideicomiso. Como resultado, Elektrafin centrard su actividad en México en la cobranza de la
cartera actual, propia y bursatilizada. Con respecto a las operaciones crediticias en Perq,
Honduras y Guatemala, Elektrafin continuara generando nuevas cuentas por cobrar y cobrando
dichas cuentas, asi como aguellas en su portafolio actual.
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Presenta plan de
expansion para
los préximos 15
Meses.

Recibe una
calificacién de
F2 mex.

Logra reportar
ventas positivas.

GIGANTE. Invertir&d Ps$ 900 M en los pr6ximos 15 meses.

La compafiia informd que planea invertir aproximadamente Ps$ 4 900 millones en los proximos 15
meses para continuar con los planes de crecimiento que afio con afio ha venido realizando. Esto se
destinara a la expansion del piso de ventas, logistica, modernizacion de sistemas y a remodel aciones.
Aunque la compafiia esté realizando grandes esfuerzos por mejorar su presencia, seguimos pensando
que requerird de un socio que le permita hacerle frente ala agresividad de la competencia.

COPAMEX. Recibe calificacién de F2 (mex) a un programa de certificados bursatiles
denominados en papel comercial.

Recientemente, Fitch Ratings asignd una calificacion F2(mex) a un programa de Certificados
Bursétiles denominados papel comercial, por un monto acumulado de hasta Ps$ $500,000,000.00
(quinientos millones de pesos 00/100 M.N.), de Copamex, S.A. de C.V.

El significado de la calificacién asignada es el siguiente: F2(mex): Buena calidad crediticia. Implica
una satisfactoria capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros respecto de otros
emisores o emisiones domésticas. Sin embargo, €l margen de seguridad no es tan elevado como en la
categoria superior.

Nosotros creemos que estos flujos seran utilizados para recomprar |os bonos que tienen en el mercado,
sustituyendo deuda con un costo mas bgjo.

Fitch estima que las ventas y la utilidad operativa de la empresa se veran afectadas a cierre del 2002,
con relacién a 2001, debido a las condiciones que se presentaron durante €l afio, en cuanto a
presiones en precios, aumentos en materias primas y mayores gastos asociados a publicidad y
distribucién. Sin embargo, la empresa ha estado Ilevando a cabo acciones para que en € 2003 se
revierta este comportamiento.

Los indicadores de cobertura de intereses (UAFIDA / gastos financieros brutos) muestran estabilidad,
fluctuando en niveles de 1.9 a 2.2 veces de 1998 a 2001, reflejo de una menor generacién de flujo
operativo gque se ha visto compensada con una disminucién en gastos financieros. Fitch estima que
esta cobertura se mantendra al cierre del 2002 en niveles similares a los observados histéricamente, y
que en el mediano plazo fluctuara en rangos de 2.0 a 2.5 veces.

En cuanto al pasivo con costo, éste ha presentado una modesta disminucién en afios recientes apoyada
en una politica de moderadas inversiones de capital. La razén deuda / flujo operativo en términos
generales muestra un fortalecimiento en el 2001; sin embargo, a septiembre de 2002 es de 4.4 veces
(Ultimos 12 meses), indicador superior comparado con 4.0 veces de igual lapso del afio anterior, como
resultado de una generacién inferior (UAFIDA) y un mayor nivel de deuda afectado por €l tipo de
cambio, ya que en términos de dolares se redujo 3.7%. Para el cierre del 2002 esperamos una relacion
muy similar ala alcanzada en septiembre.

En el perfil de vencimiento de la deuda, Fitch observa una mejoria al tener un 22% en corto plazo y
78% a largo plazo a septiembre de 2002, comparado con un 49% a corto plazo a la misma fecha del
2001.

La cdlificacion otorgada se soporta en la participacion de mercado que tiene Copamex en las
divisiones que opera, la diversificacion en lineas de productos y en los niveles que presentan sus
principal es indicadores financieros.

KIMBER. La guerra de precios afecta los resultados de Kimber. A pesar de €llo, los volimenes
siguen fuertes.
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Cifras en millones Ps$ 4701 4T02  Variacion %
Ventas 4,003 4,206 5.07%
Utilidad de Operacion 1,337 1,244 -6.95%
UAFIDA 1,558 1,470 -5.65%
CIF (64) 88 N.A.
Ut. antes de Imptos. 1,402 1,157 -17.47%
Utilidad Neta 901 641 -28.85%
UPA 0.53

Los resultados del 4T02 de Kimber estuvieron en linea con nuestra estimacion. En todo el
gjercicio se observl una marcada guerra de precios, o que aunado al ciclo bajo del papel y de
la celulosa complico el desempefio de las empresas que integran el sector. Para Kimber, el mes
de octubre fue débil, pero pudo compensarse con el favorable desarrollo que tuvieron los meses
de noviembre y diciembre. Asi las ventas se incrementaron en 5.07% en términos reales,
motivado por el crecimiento de 9% en los volimenes de venta, lo cual a su vez se vio
disminuido por el decremento del 4% en los precios de los productos en términos reales.

Productos al consumidor (representa mas del 70% de los ingresos) reflefd un 5% de
crecimiento en los volUumenes de venta, lo cual se vio disminuido por la reduccién de los precios
en términos reales. Cabe resaltar que en este trimestre se tuvo un cambio importante en la mezcla
de productos y precios en términos readles. Nosotros creemos que los precios seguirdn
presionados en todo lo que es e primer semestre del 2003, pero es muy factible que el 2S03
cambie latendencia, por |a esperada reactivacion en el consumo.

Papel nos da una sorpresa agradable. En este segmento las ventas estuvieron casi 10% por
arriba del afio anterior, dado que los volimenes se incrementaron en 13%, pero el precio se
redujo en 3%. Su perspectiva es un tanto incierta, especiamente cuando los impuestos y
aranceles han desaparecido en la mayoria de los productos.

Los margenes continuaron a la baja, tanto por la volatilidad en los precios de la celulosa
como por los mayor es gastos de publicidad. Asi el margen operativo concluy6 en 29.58% vs.
33.4% del 4T01. Cabe resaltar que los gastos de operacion se incrementaron en 6.95%, debido a
aumento en los gastos de mercadeo que deberan impulsar las ventas. Nos sentimos tranquilos
con los niveles alcanzados, ya que son los mas altos de la industria.  Nosotros creemos que
durante 2003, el margen debera ser similar a los reportados en el 2002, ya que dificilmente la
compafiia podra degjar de promocionar sus productos dada la agresividad de la competencia.

La situacién financiera de la empresa es sana, y a pesar de que enfrenta tiempos dificiles
permanecera de la misma forma. Al cierre del afio, Kimber concluyé con una caja de Ps$ 1,699
M, con lo que reafirmé su solidez financiera. Durante €l g ercicio, la compafiiainvirtio Ps$ 1,631
M (Ps$ 905 M en e programa de inversion y Ps$ 726 M en la recompra de acciones). Las
inversiones de Kimber han sido dedicadas al continuo mejoramiento de las plantas que cuentan
con alta tecnologia.

En nuestra opinidn, la perspectiva para € 2003 es todavia incierta, especialmente en el 1S03,
porque no sabemos si las condiciones macroeconomicas seguiran reflejandose negativamente en
los resultados, 0 s Kimber se vera forzada a bajar precios para atraer alos consumidores. Por €l
momento nuestra estimacion para € gjercicio 2003 contempla un crecimiento de 5% en las
ventas en términos reales, con un aumento de 3.8% en laUAFIDA. Creemos que estas cifras son
buenas ante un escenario tan negativo como el que havivido laindustria. Nosotros creemos que
los volmenes de productos a consumidor deberan estar creciendo en cuando menos en un 4%,
tomando como base que esperamos un crecimiento de 3% en e PIB. Cabe resdtar que
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normalmente el segmento de productos al consumidor crece en volimenes en épocas normales
de 2-3 veces el PIB y en crisis unavez éste, o que muestra una correlacion estrecha.

e Aunque lavaluacién esla mas baja registrada en los Ultimos 6 afios, nos preocupa que las ventas
en términos real es crezcan marginalmente, y que exista una guerra de precios. Esto ha provocado
que la valuacion de la accién parezca estar en precio, por lo que reiteramos MANTENER. Sin
embargo, s €l inversionista es de largo plazo, Kimber se ha considerado histéricamente como
una empresa defensiva de bajo riesgo, que premia a sus inversionistas con dividendos generosos
afio con afio, por lo que no veriamos problema de continuar en la accion, especialmente cuando
creemos que en el 2003 los resultados seran atractivos. Ademas, hacia futuro es un mercado que
le falta mucho por desarrollarse, sobretodo en productos al consumidor, por lo que vemos un
potencial de crecimiento.

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

Sector Alimentos

GRUPO BIMBO.- Anuncié que concretdé una alianza estratégica con Wrigley, SA. de C\V. , €
fabricante de goma de mascar mas grande del mundo y lider en la industria de confiteria, para
distribuir sus productos. Con este acuerdo, Grupo Bimbo, a través de su subsidiara Barcel, SA. de
C.V., se convierte en € distribuidor exclusivo, dentro de la Republica Mexicana, de las marcas de
goma de mascar propiedad de Wrigley, incluyendo, entre otras, Doublemint, Juicy Fruit, Wrigley's
Spearmint y Winterfresh.

BACHOCO.- El 22 de enero salid publicada en € Diario Oficial de la Nacion, laimposicion de una
medida de salvaguarda provisional, que modifica el arancel de 0% previsto para e 2003 a las
importaciones de pierna’y muslo de pollo. Esta medida tendra una duracién de 6 meses, el arancel
aplicado durante este tiempo sera del 98.8%, con un cupo minimo libre de arancel de 50 mil toneladas
y seravigente a partir del 23 de enero del 2003.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

ALESTRA. Con relacién a programa de reestructura que se dio a conocer €l dia 15 del mes en curso,
conviene tener presente que la oferta estara vigente por un periodo de veinte dias hébiles a partir de la
fecha en que la SEC (Securities and Exchange Commission) declare la propuesta como definitiva. Es
probable que esta declaracién, por parte del organismo regulador de los Estados Unidos, se lleve a
cabo en el transcurso de la proxima semana.  Es importante tener en cuenta que la oferta es mejor
para lostenedores de los bonos que decidan, por alguna de las opciones presentadas, en un periodo
NO mayor de 10 dias habiles a partir de la fecha en que la SEC emita su consentimiento. Las
conclusiones que expresamos en este documento se basan en calcul os que suponen que la totalidad de
losinversionistas eligen alguna de las dternativas en el plazo de 10 dias.

Al participar en la oferta, eligiendo alguna de las alternativas planteadas, se estard dando también el
consentimiento de que se modifiquen algunas de las cldusulas que rigen los bonos actuales. Por tal
razon, de entre los riesgos que implica la decisién de no participar en la oferta, habra que considerar
gue en caso de que ésta sea exitosa, 1os bonos actuales se regiran por clausulas diferentes y serén
menos liquidos al reducirse su mercado.

Otra consideracion importante es que para los tenedores de bonos que deseen todo el pago en
efectivo, es muy alta la probabilidad de que solo parte sea liquidada de esa formay la diferencia sea
cubierta con bonos de la emisiéon que corresponda. Lo anterior es debido a que los recursos que se
destinaran a la amortizacion son Unicamente US$65 millones. En esta alternativa, estimamos que el
escenario extremo es que por cada US$1,000 de valor nominal de tenencia, se reciban al menos
US$114 en efectivo y US$734 en los bonos nuevos de la emision que les corresponda.
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Para definir la alternativa més conveniente, calculamos la tasa interna de retorno entre las opciones de
todo en efectivo contratodo en bonos.

« Paralosbonos con vencimiento en mayo 15 del 2006, la tasa que iguala las dos alternativas
es 24.5%. Esto significa que los bonos nuevos deberdn de tener un valor mayor a US$430,
(por cada US$1000 de valor nominal), si e rendimiento de una inversion con el riesgo
Alestray vencimiento en el 2008 puede de ser menor a 24.5%.

e Paralosbonos con vencimiento en mayo 15 del 2009, latasa que iguala las dos alternativas
es 20.4%. Esto significa que los bonos nuevos deberan de tener un valor mayor a US$430,
(por cada US$1000 de valor nominal), s e rendimiento de una inversion con €l riesgo
Alestray vencimiento en el 2011 puede de ser menor a 20.4%.

Para tener una mayor sensibilidad sobre los precios a los que deberan de cotizar los nuevos bonos, a
continuacion presentamos nuestro estimado de los indicadores financieros de Alestra después de la
reestructura.. No obstante el fortalecimiento que resulta de lainyeccion de recursos, de la disminucion
en la deuda y en los intereses a pagar, los indicadores financieros todavia se aprecian débiles,
maxime s Alestra ha expresado que deben de mantener un nivel minimo de inversién del doble
(US$60 millones), del que se observd durante el 2002.

Posterior ala
Previo ala Reestructura .
Reestructura (pro-forma) Cifras 12 meses a Sep de 2002 HYLSA
35.0x 3.1x | Apalancamiento PT/CAP CONT 1.1x
0.9x 3.0x | Cobertura de intereses 2.4x
0.5x 1.6x | (Uafida-inversién)/Intereses 2.0x
26.0x 2.2x | Deuda neta/ Cap Cont 0.7x
9.3x 6.9x | Deuda Neta / Uafida 4.1x

En la gréfica que sigue, hemos ubicado |os rendimientos a vencimiento de bonos que tienen un plazo
similar alos nuevos que emitira Alestra. Hemos incluido, para su comparacion, 1os nuevos bonos de
Alestra con los rendimientos al vencimiento s sus precios se ubicasen en niveles de US$430. A este
precio, de acuerdo con € rendimiento que le corresponde, se ubicarian ligeramente por arriba de los
bonos que no representan un riesgo inmediato de falta de pago o de entrar en un proceso reestructura,
lo cua pudiera significar que existe la posibilidad de que coticen en niveles superiores a la oferta de
US$430, sobre todo en el caso del nuevo bono que vencera en el 2008, (y que recibiran tenedores del
gue vence en €l 2006).
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Sin embargo, los rendimientos que ofrecen los bonos de Hylsa (17%), deberian de ser el “piso”, pues
los indicadores financieros de esta empresa muestran una situacion financiera claramente mas solida
gue lade Alestra, como seilustraen el cuadro anterior.

En la gréafica siguiente reflejamos cuales serian los diferentes precios a los que cotizarian los nuevos
bonos, en funcion de los diferentes rendimientos. En nuestra opinidn, €l precio de los nuevos bonos
gue tendran vencimiento al 2008 tiene el potencial de cotizar en niveles superiores de US$500,
mientras que los venceran en el 2011, deberan de cotizar a un precio cercano a US$450.

Con base en lo anterior, nuestra sugerencia es

650

vender o solicitar la amortizacion de los bonos

600 Mg con vencimiento al 2009. Para los tenedores de
550 \‘ los bonos que vencen en e 2006, por la
500 | posibilidad de que los nuevos bonos (con
— vencimiento en el 2008) coticen a un precio

40 \ ~— mayor a de amortizacion, la sugerencia es
400 = solicitar €l canje. Es importante aclarar que
350 A Alestra, aln después de la reestructura,
300 mantiene un perfil de riesgo alto y que nuestras

16% 18% 20% 22% 24% 26% recomendaciones tienen el cardcter de
especul ativas.

‘ == INotas al '08 ———Notas al '11 ‘

AMERICA MOVIL (AMX). Con base en €l programa de certificados bursatiles constituido por la
empresa, € pasado 20 de enero, América Movil Ilevd a cabo una oferta puablica por un monto de Ps
1,000 millones con fecha de vencimiento al 26 de enero de 2006. Esta col ocacion devengara un interés
bruto anual sobre su valor nominal, que se fijara el dia habil anterior al inicio de cada periodo de 91
dias, que regira durante ese periodo y que sera calculado conforme a lo siguiente: adicionar 1.20
puntos, a la Unica tasa de rendimiento anual (promedio ponderada o la que sustituya), en colocacion
primaria, de los CETES a plazo de 91 dias. Estos certificados bursétiles causaran intereses en €l
primer periodo de 101 dias con base en una tasa de interés bruto anual de 9.76%. Asimismo, los
intereses que devenguen esta colocacion serén pagaderos cada periodo de 91 dias durante al vigencia
de la emision, siendo el primer pago € 1 de mayo del afio en curso. Por otro lado, la calificadora
Standard & Poor's le otorgd a este programa la calificacion de "mxAAA", y Moody's de México la
calificacion de "Aaa.mx", la cual muestra la capacidad crediticia mas fuerte y la menor probabilidad
de pérdida de crédito con respecto a otras emisiones nacionales. Cabe mencionar que el monto total de
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este programa de Certificados Bursétiles de AMX, es por Ps 5,000 millones y la vigencia es de 2.5
anos.

Por otro lado, la Secretaria de Comunicacionesy Transportes (SCT) autorizo aTelcel una extension a
su titulo de concesién para agregar |os servicios de telefonia de larga distancia. Cabe mencionar que
anteriormente, Telcel ofrecia este servicio mediante interconexion con Telmex, por lo que ahora la
empresa podra proporcionarlo a través de su propia red, quedando también con la posibilidad de
utilizar lared de Telmex.

IUSACELL (CEL). Durante la semana, lusacell llevd a cabo €l lanzamiento de su nuevo producto
[lamado CDMA2000 1x (3G) el cual proporcionara servicios de voz a alta velocidad. Con esta nueva
tecnologia, lusacell podré incrementar la velocidad de los productos que ofrece tales como mensgjes
instantaneos, e-mail e internet cuya velocidad podra ser de 144 kilobits por segundo. En esta primera
etapa, este servicio solo estara disponible en la Cd. de México. Cabe mencionar que lusacell es la
primera empresa que lanza servicios con tecnol ogia de tercera generacion en México.

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Acero y Conglomerados

ALFA-HYLSAMEX. Las compafiias reportaran sus resultados a bolsa el 29 de enero, en ambos
casos esperamos un buen reporte respecto del mismo periodo del afio anterior. En el caso de
Hylsamex (acero), se esperan menores voluimenes de venta en el 4T02 respecto del 3T02, pero ello
obedece a efectos estacionales, es decir, es una baja natural. A pesar del incremento en los
energéticos, no esperamos incrementos en los costos de consideracion, gracias a las coberturas en gas
natural que la compafiia logré concretar a precios MUY competitivos —en un promedio inferior a los
USS$ 3.50, lo que se compara muy hien frente al precio spot de US$ 6.00 al cierre de esta edicion. Si
bien estas coberturas expiraban en diciembre, se cuenta con las coberturas de PEMEX a US$ 4.00.
También en el caso de Alpek (quimicos) se tiene una estacionalidad similar a la de Hylsamex, por lo
gue se espera una menor generacion en esta operacion. Adicionalmente, ciertos negocios de Alpek son
afectados por e encarecimiento de precio del petréleo y sus derivados, lo que afectara |los mérgenes
de esta division. En € caso de la division de autopartes (Versax/Nemak), gracias a los nuevos
contratos se espera que no baje el ritmo de ventas respecto del 3T02 como suele suceder normal mente.
En e caso de Sigma (alimentos) esperamos otro fuerte trimestre impulsado por la tendencia de
crecimiento en volUmenes y mejoria en mezcla de ventas, s bien dicho crecimiento seria
posiblemente inferior al observado en €l afio, pero también por las pequefias adquisiciones en Centro
América. ALFA es de nuestras emisoras favoritas para el 2003, |a perspectiva es favorable, si bien es
una empresa sensible al ciclo econémico, 1o que afiade un elemento de riesgo. Recomendamos la
COMPRA.

En otras noticias, AK Steel oferté una suma de US$ 1,025 millones por National Steel, compitiendo
asi contra una oferta existente de US Steel la cua comentamos en nuestra edicion de hace dos
semaneas. Por otra parte, Arcelor, el mayor productor de acero del mundo que surgié de lafusion de la
espafiola Aceralia, la francesa Usinor, y Arbed, empresa basada en Luxemburgo, reestructurara sus
operaciones a fin de utilizar aguellos activos que son relativamente mas eficientes y que estén en las
costas, y considera cerrar operaciones tierra adentro, y eliminar asi 7.5 millones de toneladas de
produccion a afio. Arcelor factura cerca de €27,000 millones anuales, emplea a 106,000 personas y
produjo cerca de 44 millones de toneladas en 2002. Tal parece que €l proceso de consolidacion en
EUA continuara, lo cual es una buena noticia porque significa una potencial reduccién en €l
exceso de capacidad instalada dela industria, lo que se traduce en mejores precios del acero. En
la medida en que estas tendencias continlen, todo apunta a que posiblemente este mismo afio
veremos algun tipo de asociacion estratégica u otra forma de consolidacion que alcance a las
empr esas mexicanas.
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GMEXICO informo que el Sindicato Nacional de Trabajadores Mineros, Metal(rgicosy Similares de
la Republica Mexicana (el Sindicato) estallé una huelga que, en opinién de la empresa, es carente de
sustento legal, en Mexicana de Cananea, subsidiaria de Grupo México. Lo anterior a pesar de que,
ante autoridades de |a Secretaria del Trabgjo, |os representantes del Frente a las nuevas circunstancias
de huelga, GMEXICO espera que las autoridades |aboral es actlien conforme a derecho y declaren, ala
brevedad, la inexistencia de dicha huelga. De no ser asi, la empresa est4 considerando €l cierre
definitivo de las operaciones de Mexicana de Cananea, con base en un convenio suscrito
anteriormente en junio. El cierre de Cananea, reduciria la produccién de cobre de Grupo Minero
México en mas de 150,000 toneladas al afio; generando, sin embargo, un mayor flujo operativo para el
Grupo. Nosotros creemos que en estos momentos tal parece que las minas (como Cananea),
necesitan mas de las refinerias, de lo que las refinerias necesitan a las minas. Es decir, es muy
posible que se pueda encontrar cobre en concentrados a través de tercerosy que adn s no sera
posible producir la misma cantidad del metal refinado, la operacién pueda ser mas rentable.
Creemos que lo mas importante en Grupo México es concretar un acuerdo definitivo con los
acreedores de Grupo Minero México y Asarco, sobre todo e eliminar las garantias sobre las
acciones de la minera peruana SPCC. A pesar de que somos optimistas respecto de los esfuer zos
de reestructuracién de pasivos, sobre lo que esperamos un anuncio pronto, € riesgo es ALTO.
Sugerimos MANTENER posiciones en accionesy bonos.

VITRO. Fitch asign6é una calificacion de AA- a una emision de Certificados Bursdtiles de un
programa que suma Ps 1,140 millones y por un plazo de hasta seis afios. La calificacién AA- (mex)
significa: “Muy Alta calidad crediticia. Implica una muy solida calidad crediticia respecto de otros
emisores 0 emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere
levemente de los emisores 0 emisiones domésticas mejor calificadas’. Por otra parte, VITRO sera
nuevamente parte de la muestra del Indice de Preciosy Cotizaciones (IPyC), a partir de febrero, fecha
cuando se realizaran adecuaciones ala muestra del 1PyC.

Marcela Martinez marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

CEMEX reporté US$ 418 millones en UAFIDA, un 6.5% abajo de expectativas segin REUTERS y
nuestros propios estimados. Una mayor debilidad operativa a la esperada debido a menores mérgenes en
EUA y México, asi como peores caidas en volimenes a las esperadas en Venezuela explican los peores
resultados. Es importante sefialar que la excelente calidad de la deuda de Cemex no se ve afectada
por este mal trimestre. Algunos puntos importantes:

e Lasventas netas se contragjeron en 3% al ubicarse en US$ 1,621 millones. A pesar de los
mejores volumenes en México, y de los fuertes resultados en Espafia, éstos simplemente no
fueron suficientes para compensar la debilidad en el mercado de EUA -los vol imenes de cemento
cayeron en 8%-, d igua que en € de Venezuela —os volimenes disminuyeron en 39%, siendo
mayor la caida con respecto a nuestro estimado del 30%. La pobre capacidad de establecer precios
en los mercados principales de Cemex, la caida en € peso mexicano, y un cambio en lamezclade
ventas afectaron los ingresos consolidados. En una base consolidada, [os vol imenes de cemento y
de concreto de Cemex crecieron en 5% y 10%, respectivamente.

 La UAFIDA s contrajo en 20% al ubicarse en US$ 418 millones —6.5% por debajo del
consenso del mer cado de US$ 447 millones de acuerdo a REUTERS. Lacaidade 5.3pp. en e
margen de UAFIDA se atribuye principalmente a: 1) la pobre capacidad par a establecer precios
en los principales mercados de Cemex; 2) cambios en la mezcla de ventas (i.e. tipicamente, €
margen de UAFIDA de Venezuela se ubica 6pp. por encima de las cifras consolidadas de
Cemex); 3) fuertes inversiones en Tecnologia de Informacion (TI), y por las inversiones para
optimizar lared de distribucion de Cemex.
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Para el 2503
tenemos una
mejor
perspectiva, pero
Creemos riesgoso
sobreponderar
las carteras con
laaccion en
estos momentos.

Geo reportara
un buen
trimestre; la
perspectiva del
2003 esMUY
favorable.

Direccion de Analisis

UAFIDA 4T02 | 3T02 4701 ToT AOA
México 274 308 287] (11.2%) (4.5%)
EUA 124 126 1441 (1.3%) (14.0%)
Espafia 68 76 62| (11.5%) 9.8%
Colombia 31 31 33| (0.7%) (7.3%)
Venezuela 51 46 49 9.8% 4.2%
América Central 22 18 18] 22.6% 20.3%
Egipto 18 14 18] 26.0% (0.1%)

Filipinas -1 7 0] N.A. N.A.
Otros y Elimin. -81 =72 -45 12.9% 79.3%
Total 505 555 566| (9.0%) (10.7%)

Fuente: Comunicado de Prensa de Cemex. Cifras en millones de ddlares.

» Resultados mixtos a nivel neto: las Utilidades Netas se contrajeron en 56% al ubicarse en
US$ 166 millones; d Flujo Libre de Efectivo Operacional (FLEO) creci6 en 43% a US$ 304
millones. Esimportante mencionar que e FLEO de Cemex se beneficio de unadisminucion enla
inverson en capita de trabajo por US$ 161 millones, lo cua, desde nuestro punto de vista, no es
sostenible. Alin asi, la buena noticia es que, en contraste con e 3T02, Cemex fue capaz de reducir
su deuda neta en US$ 189 millones —pero aln por debgjo de nuestro estimado de US$ 211
millones.

Continuamos escépticos acerca de sobreponderar la accion a los precios actuaes, es decir, lainversion en
CEMEX no deberia de sobrepasar un nivel de 6% en las carteras destinadas a renta variable. Pensamos que
el 2003 serd un megor afio para Cemex, pero d retraso en e gasto de autopistas en EUA, y d potencid de
un menor crecimiento del PIB en € area del TLC, podrian provocar que nuestros estimados del 2003E
resultasen optimistas. Adicionalmente, a los precios actuales, no observamos un descuento atractivo sobre
la valuacién de Cemex con respecto a sus competidores globaes. Sin embargo, continuamos MUY
optimistas sobre |as perspectivas alargo plazo de Cemex, debido aque: 1) lasinversionesen Tl y en su red
de didtribucion que han presionado los Gastos Operativos de Cemex, no durardn por sempre; 2) las
inversiones de Cemex en la conversion de energia se traduciran en ahorros interesantes que deberan de
conducir a expansiones en los margenes en € 2003 y particularmente en € 2004. La recomendacion es
MANTENER.

En otras noticias, la empresa en una conferencia telefénica anuncié sus objetivos para este afio. Cemex
espera generar US$ 2,000 millones de UAFIDA en e 2003, un 4.3% méas a lo generado en € 2002.
Asimismo, Cemex esperareducir en US$ 500 millones su nivel de deuda, y generar un nivel de Flujo Libre
de Efectivo Operaciona (se refiere al flujo generado después de pagar impuestos, intereses, e inversiones
en capital de trabgjo y activo fijo), nivel con e que se cuenta para amortizar deuda, repartir dividendos,
recomprar acciones o redlizar adquisiciones, por US$ 900 millones. Creemos que estos objetivos son MUY
conservadores, sobre todo a nivel del Flujo Libre de Efectivo Operacional, pero existe posibilidad de que
los resultados se afecten a | abgja de retrasarse la reactivacion en EUA 'y de continuar los problemas en
Venezuea

GEO. Lacompafiiareportara sus resultados dictaminados € 21 de febrero, y dara a conocer sus resultados
preliminares d 10 de febrero. Nosotros esperamos ventas por Ps 1,603 millonesy una UAFIDA de Ps 253
millones. Lo més favorable del reporte es que la rotacion de cuentas por cobrar registrard un minimo
historico para los estandares de GEO: cerca 169 dias, 1o que es un logro para GEO pues reportard un
crecimiento no despreciable. El flujo Libre de Efectivo Operacional podria ascender a Ps 350-400 millones,
y la deuda neta bagjaria en un 20% respecto del 4t01. Para €l 2003, GEO espera generar un crecimiento en
términos reales del 10% en UAFIDA, y mantener € nivel de cobranza. Las perspectivas del sector son
MUY favorablesy éstas cifras de crecimiento practicamente no son sensibles a la bgja en caso de que las
condiciones econdmicas se deterioren. GEO es de nuesdtras favoritas para € 2003, recomendamos la
COMPRA, sobre todo a estos niveles de valuacion que son MUY atractivos.

Francisco Sudrez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal

24 de Enero del 2003

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,012.56 -3.09% -2.26% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 328.08 -3.28% -2.26% VOLUMEN (000) 2745 -22.61 452.49
IMC30 107.57 -0.04% -1.83% IMPORTE (000) 3,301.2 -26.19 445,08
MULTIPLO ¥/ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
PIUPA 15.60 15.97 17.90 V.E.JUAFIDA 5.35 5.43 5.86
PV.L. 1.28 131 1.46 P/UAFIDA 3.50 3.58 4.02
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
GFMULTI O 27.50 CYDSASA A -20.53 NORTEDE A 0.530731 -4.13 -8.55
PENOLES * 12.24 ICA* -15.48 NORTEIN A 4.655982 -4.48 -13.76
MINSA C 1111 CMR B -12.37 NORTEAG A 0.088611 -4.90 -4.23
ACCELSAB 10.00 SYNKRO A -10.26 NORTERV A 0.558020 -3.78 -6.84
NADRO B 8.00 CEMEX CPO -7.50 NORTEAP A 6.110703 0.07 4.84
HYLSAMX B 5.92 GMEXICO B -7.20 NORTECO A 5.217036 2.45 16.66
GMODERN * 4.55 CELV -7.14 NORTECP A 1.447136 0.07 3.43
TEKCHEM A 2.97 ELEKTRA * -6.54 NORTEFI A 1.439976 0.08 6.25
SAVIA A 2.24 TELMEX A -5.63 NORTELP A 62.801544 0.07 5.53
NORTEMD A 19.004289 0.09 5.35
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.367849 0.09 4.99
Clerre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.868985 0.07 5.86
CDs 60 dias 3.78 3.78 3.72 NORTELM A 2.170590 0.14 6.48
CDs 90 dias 3.93 3.93 3.76 NORTEMF A 1.143664 -0.07 1151
CDs 180 dias 4.09 4.09 3.90 NORTEMM A 4.319272 0.10 6.48
PAGARES 28 dias 3.38 3.42 3.16 NORTEPZ A 5.415972 0.07 6.81
PAGARES 91 dias 3.67 3.73 3.41 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 3.88 3.94 3.74 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 9.5600 8.8700 8.3000
CETES 28 dias 8.54 8.19 6.98 TIIE 91 dias 9.9250 9.1000 8.6750
CETES 91 dias 9.06 8.56 7.34
CETES 182 dias 9.56 8.79 7.80 CPP (Diciembre) 5.13 5.37
CETES 364 dias 9.84 8.38 8.38 CCP-MN (Diciembre) 6.21 6.38
BONOS 1,820 dias n.c. 9.81 9.10 CCP-UDIS(Diciembre) 5.56 5.50
BONOS 3,640 dias n.c. 10.12 10.10 CCP-DLS (Diciembre) 3.10 3.09
BONDE182 1,821 dias 0.53 0.51 0.45
PAPEL COMERCIAL 28 dias 7.70 7.30 8.39 UDI (Unidad de Inversi6n) $3.234381 $3.232357 $3.222437
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.8267 10.8267 10.5900 10.5900 10.1907 10.1907
INTERBANCARIO 10.8070 10.8170 10.5550 10.5650 10.1850 10.1950
SPOT (48 HORAS) 10.8650 10.8750 10.6380 10.6420 10.2500 10.2600
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Enero Diciembre Dic-Dic Diciembre
AL CONSUMIDOR 0.32 0.44 5.70 5.70
PRODUCTOR 0.31 8.09 8.09

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 23 de Enero 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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