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/Economia I nternacional ...

El presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, Alan Greenspan, present6 su
testimonio econdmico semestral ante la Comision de Servicios Financieros de la Camara
de Representantes.

/Economia Nacional ...

/La produccién industrial muestra sefiales de recuperacion. Consideramos que existen altas
/ probabilidades de que € Banco de México aumente “ €l corto” en su reunion del 20 de
febrero.

/ Mercado de Dinero ...

/ Tras conocerse e dato de inflacion el pasado lunes- el cual se ubico por arriba de las expectativas
/ del mercado- las tasas de los Cetes registraron importantes incrementos: la de 28 dias se
" increment6 71 centésimas colocandose en 5.59%; la de 91 dias aumenté 60 centésimas para

ubicarse en 5.63% y por ultimo la de 175 dias aumentd 57 centésimas de manera que se colocd en
5.90%.

Anajlss de Mercados ..

Las gréficas de la Bolsa en conjunto con los indicadores de fuerza y velocidad apuntan a que, si bien la

/' rapidez del avance mantiene abierta la posibilidad de una correccién, no hay evidencia de que ya se haya

" llegado al maximo de esta primera etapa del movimiento positivo y, mucho menos, que esté en peligro e
ciclo de alza de largo plazo.

Fundamental
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Comentario Econdmico Internacional

El presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, Alan Greenspan, presentd su testimonio
econdmico semestral ante la Comision de Servicios Financieros de la Camara de Representantes.

Coment6 que €l afio pasado parece haber marcado una transicion de un periodo de desempefio
econdmico por debajo del potencial hacia uno de una expansién méas vigorosa.

Sefialé que, aungue la politica monetaria actual no es compatible con la estabilidad de precios y el
crecimiento en € largo plazo, dado € nivel de desempleo y la tasa de inflacién actual, la politica es
apropiaday reiter6é que pueden ser pacientes antes de cambiar la politica acomodaticia.

Por otra parte, la OPEP acordd esta semana disminuir la produccién de petréleo en un millén de barriles
diarios a partir del 1° de abril. La decisién fue tomada unanimemente debido a las preocupaciones que
existen por una disminucion en lademanda a partir del segundo trimestre por el cambio estacional.

Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publicd la produccion industrial de diciembre, la cua registrd un crecimiento de 2.4%
con respecto a mismo mes del afio anterior, incremento muy superior al que anticipaba el consenso.
Este es el primer crecimiento anual positivo que se registra desde marzo del afio pasado. Con cifras
desestacionalizadas se observo un aumento de 0.62% con respecto a mes previo, cumpliéndose tres
meses consecutivos de incrementos mensuales. La produccién manufacturera, especificamente,
aumentd también a una tasa de 2.4% anual, mientras que con cifras desestacionalizadas registré un
crecimiento mensual de 0.96%. Este dato se suma a la publicacion de la balanza comercial de
diciembre donde se reporté un aumento de las exportaciones no petroleras de 10.6%. Asi la evidencia
apunta a una recuperacion més clara de la actividad econdmica.

El balance de todo el 2003 no fue positivo para este sector, ya que la produccion industrial cayé 0.8%,
producto de una disminucion de laindustria manufacturera de 2.0% que no pudo ser compensada por €l
crecimiento que registro la mineria, la construccion y la generacion de electricidad, gas y agua. Lo
importante, sin embargo, es que las cifras publicadas recientemente referentes a los Ultimos meses del
2003 confirman que la liga con Estados Unidos se mantiene, y aunque se ha visto un rezago, lo que
pareceriamos estar viendo es € inicio de una recuperacion mas clara gracias a desempefio de nuestro
principal socio comercial.

Por otro lado, los factores que Banco de México ha mencionado como riesgos para alcanzar su meta se
han estado materializando. Esto nos hace pensar que las posibilidades de un aumento en “el corto” en
la préxima reunién del 20 de febrero han aumentado considerablemente. Asi, e Banco Central
mandaria una sefia explicita de que hara todo para lograr su objetivo de inflacion este afio, buscando
evitar que continle la tendencia alcista en las expectativas de inflacion.

Comentario Mercado de Dinero

Tras conocerse el dato de inflacion el pasado lunes- el cual se ubicé por arriba de las expectativas del
mercado- las tasas de los Cetes registraron importantes incrementos. la de 28 dias se increment6 71
centésimas colocandose en 5.59%; la de 91 dias aumentd 60 centésimas para ubicarse en 5.63% y por
ultimo la de 175 dias aument6 57 centésimas de manera que se coloco en 5.90%.

Durante los primeros dias de la semana, con el dato mencionado de inflacién, el mercado secundario al
igual que el primario, registrd presiones importantes.

Para finales de la semana las tasas registraron disminuciones, sin embargo, comparando |os cierres de
esta semana con la previa, las tasas se incrementaron.

Esperamos que las tasas contintien presentando volatilidad en espera del movimiento del “corto” en la
proxima junta de Banco de México (viernes 20 de febrero).
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Comentario Mercado Accionario

Finalmente |a Bolsa se esta acercando al nivel de los 10,000 puntos. Quién iba pensar que iba a llegar
a estos niveles s hace apenas un afio, en estas mismas fechas, nadie queria saber de los mercados
accionarios, pues la aversion al riesgo iba en aumento por la cercania de la guerra de Estados Unidos
contra Irak, y su posible efecto negativo en la, todavia, incipiente recuperacion econémica. Ahora la
situacion es completamente diferente y las bolsas, desde luego incluyendo la nuestra, han sorprendido
positivamente.

Curiosamente ahora la preocupacion es si no han subido ya demasiado, si es poco sostenible el alza, s
se han generado excesos, si tiene que haber una correccién en los precios y, ante todo lo anterior, si es
tiempo de participar en € mercado accionario. Las gréficas de la Bolsa en conjunto con los
indicadores de fuerza y velocidad apuntan a que, si bien la rapidez del avance mantiene abierta la
posibilidad de una correccién, no hay evidencia de que ya se haya llegado al méximo de esta primera
etapa del movimiento positivo y, mucho menos, que esté en peligro el ciclo de alza de largo plazo.

Comentario Fundamental

+« Grupo Financiero BBVA-BANCOMER recomienda a sus accionistas aceptar la oferta de compra
de BBV-Argentaria. GFINBUR registro resultados mayores a lo esperado, impulsados por fuertes
utilidades en las subsidiarias bancariay de fondos de pensiones.

+ Resultados de WALMEX al 4T03. WALMEX reporta ventas mismas tiendas de enero de 2004.
«» CONTAL recibe la més alta calificacion por parte de Fitch.
% SAVIA: Bionova anuncia reestructura financieray deja de cotizar en Bolsa.

% TV AZTECA liquidard la totalidad de su emision del euro-bono con vencimiento € 15 de
febrero.

% AMERICA MOVIL: subimos nuestro precio objetivo para doce meses a Ps 21.50. TELMEX
llevara a cabo asamblea ordinaria de accionistas. Los usuarios de IUSACELL y Telefénica
Mviles podran intercambiar mensajes de SMS. TODITO reportd sus resultados al 4T03.

< TMM celebré una asamblea extraordinaria de accionistas para plantear la reestructura de la deuda
referente a los Bonos Yanqui. ASUR reporté el trafico de pasajeros del mes de enero con un
incremento del 15.8% siendo Cancuin el aeropuerto mas importante.

*,

« APASCO: inicia periodo de oferta de compra por la totalidad de las acciones. ICA: Sandard
and Poor’ s coloca en observacidn la deuda de ICA con implicaciones positivas.

*,

« ALFA: reporta resultados inferiores a las expectativas en Alpek. Sin embargo, nuestra
perspectiva para el 2004 sigue siendo positiva. HY LSAMEX: reporta un trimestre relativamente
bueno, en un entorno muy dificil. Si determinadas condiciones se cumplen, Hylsamex podria
transformarse en una gran historia.
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Opinamos que...

...en las Ultimas dos semanas han pasado muchas cosas, especialmente en €l entorno internacional, que han
tenido ocupados a los mercados, analistas e inversionistas. Sin embargo, consideramos que las tendencias
realmente no han sufrido cambios fundamental es que nos desvien de nuestras expectativas.

1. El miércoles 28 de enero el Fed tuvo su juntay cambi6d su comunicado. De decir que la politica expansiva
duraria un periodo considerable, cambi6 a decir que podia tener paciencia antes de subir las tasas. EI mercado
interpretd que ahora falta menos tiempo para € inicio de las alzas y las tasas se subieron junto con €l ddlar,
mientras que |as acciones se bajaron. Realmente, sigue faltando tiempo.

2. El viernes 30 se anunci6 el crecimiento de la economia de EU durante el cuarto trimestre del afio pasado y
la cifra fue 4%, menor a la esperada. Se confirmd que el Fed puede esperar antes de subir las tasas. El
mercado se empez6 aregresar - lastasas bajaron y €l dolar también.

3. El viernes 6 de febrero se anunci6 la cifra de creacion de empleos durante diciembre y también fue menor a
lo esperado. Los mercados siguieron su regreso al volverse a confirmar que alin no hay las condiciones para
una alzainminente en las tasas.

4. El fin de semana pasado tuvo lugar la reunion de ministros de finanzas del G7, y todos estuvieron
pendientes de lo que se acordara con respecto a los tipos de cambio. El comunicado sélo enfatizé que se
necesita mayor flexibilidad por parte de los paises que tienen sus monedas fijas contra € dolar o que
intervienen masivamente en el mercado y que los movimientos bruscos no son deseables. Realmente, nada
cambié. No se anunciaron politicas conjuntas para evitar un mayor debilitamiento del délar y el desequilibrio
mundial de balanzas comercialesy de cuenta corriente sigue siendo un problema.

5. El lunes pasado, se reunio la OPEP a deliberar sobre la oferta en el mercado petrolero. La conclusion fue
gue, inmediatamente, piden a los paises miembros adherirse a sus cuotas de produccion para eliminar 1.5
millones de barriles diarios que actualmente se producen en exceso. Adicionalmente, se anuncié que, a partir
de abril, se recortara la produccién en 1 millén de barriles diarios. Esto refleja que el cértel esta decidido a
defender €l precio de su canasta entre $25 y $28 délares por barril, a pesar de la bagja esperada en la demanda
durante el segundo trimestre de este afio. Esto significa que México probablemente seguira vendiendo su
petréleo a buenos precios, como nosotros contemplabamos.

6. El miércolesy jueves de esta semana Greenspan comparecio ante €l Congreso para explicar como ve el Fed
la economia y qué espera para adelante. No dijo nada nuevo. Explicé que la economia ya esta creciendo, que
no hay presiones inflacionarias y que, para que el panorama se considere totalmente positivo, falta que se
reactive la contratacion de trabajadores. Los riesgos siguen siendo los mismos. un disparo del precio del
petréleo (poco probable), que los mercados se adelanten demasiado a incorporar un crecimiento fuerte (no se
puede evaluar), que no se proponga, por parte de los partidos politicos, alguna manera para corregir € déficit
fiscal de EU (de muy largo plazo), o que comenzara una tendencia hacia el proteccionismo (de muy largo
plazo). Los mercados reaccionaron positivamente porque estaban preocupados de que Greenspan diera
sefidles de alza en tasas mas pronto, y no mencioné nada que significara un riesgo de corto plazo en este
sentido.

7. En México, se publicaron datos de inflacion para el mes de enero, que confirman que el Banco Central
tendra més dificultades este afio para seguir bajando el crecimiento de los precios. Las tasas de interés
subieron un poco, adelantando una politica de mayor restriccion monetaria en las préximas semanas.

8. Tamhién en México, se anunci6 el crecimiento de produccion industrial de diciembre, que resulté bastante
mas fuerte de lo esperado. La percepcion fue buena porque se confirma que e eslabén de la economia
mexicana con la de Estados Unidos sigue viva. Queda mas claro que, a pesar de todas las preocupaciones
recientes referentes a la pérdida de competitividad de México, hacia delante tendremos crecimiento.

Mucho ruido y pocas hueces.
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Todos estos eventos resultaron importantes solo para movimientos de corto plazo, pero no cambian nuestras
expectativas para el afio. Seguimos esperando que la expansién de la economia de EU se siga fortaleciendo en
el tiempo, y que crezca mas que Europa o Japén. Las tasas de interés del Fed deberan subir hasta el segundo
semestre del afio, s no es que hasta 2005. Las tasas de mercado ya empezaron €l alza y serd paulatina y
ordenada por varios meses més. El délar se estabilizard entre 1.20 y 1.30 contra €l euro. Las empresas en las
bolsas seguiran beneficidndose de un entorno de crecimiento en el consumo y la inversién, y bgjas tasas de
interés.

En cuanto a México, se confirma que la perspectiva es buena para € afio. Tendremos crecimiento y
posiblemente los prondsticos se empiecen a revisar a aza. Las tasas de interés presentardn una tendencia
muy moderada al alza, con repuntes més importantes en los plazos mas cortos. El peso no podréa fortal ecerse
mucho porque €l pais perderia alin més competitividad, pero tampoco podra debilitarse demasiado porque las
tasas estaran subiendo, y estamos viendo flujos de divisas por mayor inversion extranjera directa de la
esperada. La bolsa seguira su tendencia al alza en medio de condiciones favorables para las utilidades de las
empresas y una percepcion cada vez mas positiva del pais.

Dado que no ha cambiado nada fundamental, seguimos recomendando la diversificacion de portafolios para
aprovechar |as oportunidades que ofrecen los distintos activos financieros para aumentar el rendimiento total.

Nuestra recomendacion, para renta variable, es mantener las posiciones en 70% de |0s recursos en acciones,
50% en acciones mexicanas y 20% en acciones del Dow Jones operadas en México. Esperamos una
correccién préxima, pero probablemente tendremos tiempo para identificarla. En el caso de un gjuste
totalmente sorpresivo y muy rapido, contaremos con 30% del portafolio para entrar a buenos precios.

Para los portafolios de renta fija, también recomendamos mantener posiciones, pero reiteramos que durante
este afio veremos € establecimiento de una nueva tendencia al alza en las tasas de interés. Recomendamos
empezar a disefiar una estrategia de salida de papeles de largo plazo, para refugiarse en papeles de corto
plazo, mientras repuntan las tasas.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

El presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, Alan
Greenspan, presentd su testimonio econdmico semestral ante la
Comisién de Servicios Financieros de la Cémara de
Representantes.

Comentd que € afio pasado parece haber marcado una
transicion de un periodo de desempefio econémico por debajo
del potencial hacia uno de una expansion més vigorosa.

Sefial6 que, aungue la politica monetaria actual no es
compatible con la estabilidad de precios y €l crecimiento en €l
largo plazo, dado el nivel de desempleo y la tasa de inflacion
actual, la politica es apropiada y reiter6 que pueden ser
pacientes antes de cambiar la politica acomodaticia.

Agregd que las posibilidades de un crecimiento robusto
sostenido son buenas, y estima que € PIB crecerd en 2004 entre
4% y 5.5%. Sin embargo, €l jefe del banco central advirtid que
existen riesgos s €l gobierno no controla los déficits fiscal y de
cuenta corriente. La depreciacion del délar contribuye a reducir
el déficit en cuenta corriente a través de menores importaciones
y mayores exportaciones, pero sefiald que se necesita un plan
econdmico para disminuir el déficit fiscal.

Aunque el gobierno de Bush sostiene que tiene un plan para
disminuir a la mitad el déficit fiscal para el 2009, Greenspan
sugirid que nadie hasta e momento ha presentado un plan
convincente. Menciond que la reduccién del déficit fiscal debe
ser a través de una disminucion del gasto del gobierno y no a
través de los impuestos, ya que un incremento afectaria el
crecimiento en la actividad econémica que apenas empieza a
repuntar.

Adicionalmente, comentd que las empresas han podido seguir
identificando e implementando mayor eficiencia en sus procesos
de produccién a través de la tecnologia y que ha sido posible
surtir nuevas ordenes sin contratar nuevo personal. Sin embargo,
las ineficiencias que no han sido explotadas por las empresas
esta por acabarse, lo que significaria que las ganancias de
productividad empezardn a disminuir y conducirdn a un
crecimiento del empleo en el futuro préximo.

La Casa Blanca dijo esta semana que preveia que la economia
crearia alrededor de 3.8 millones de nuevos empleos este afio.
Greenspan dijo que e pronostico del gobierno es
“probablemente factible", pero alin no hay sefiales de nuevas
contrataciones. La tasa de desempleo actualmente se encuentra
en 5.6% y considera que puede bajar hasta cerca de 4% antes de
gue se vuelva una fuerte presion alos precios.

Por otro lado, indicé que a pesar de que la depreciacion del
ddlar frente a otras monedas pueda traducirse en inflacién en un
futuro, €l nivel actual parece estar en un rango que concuerda
con la estabilidad de precios, que él califico de notable.

Las expectativas del Fed, entonces, consideran un
crecimiento econémico fuerte, mayor a 4% con inflacion ala
baa durante este afio. Ademés esperan una tasa de
desempleo mayor a 5% que puede bajar ain mas antes de
provocar preocupacion.

La conclusion de los mercados, en consecuencia, fue
positiva. Las tasas de interés bajaron ante la ausencia de
presiones que pudieran adelantar una politica monetaria
restrictiva y las acciones subieron ya que el alto crecimiento
econdmico se traduciria en mayores utilidades.

PROYECCIONES ECONOM I CAS 2004
RESERVA FEDERAL ESTADOS UNIDOS

JUL10O 2003 FEBRERO 2004
PIB 3.5% - 5.25% 4% - 5%
INFLACION 0.75% - 2% 1%- 1.5%
DESEMPLEO 5.5% - 6.25% 5.25% - 5.5%

En cuanto a datos econémicos, esta semana se publicaron las
cifras de la balanza comercia de Estados Unidos del mes de
diciembre. El déficit en la balanza alcanz6 42.5 mil millones
de ddlares, cifra mayor a la reportada en noviembre de 38.4
mil millones de ddlares. De acuerdo con la encuesta de
Bloomberg, se esperaba un déficit de alrededor de 40 mil
millones.

Las exportaciones disminuyeron 0.2% Yy las importaciones
aumentaron 3%. El aumento en e déficit se debid
principamente a alza en los precios de petréleo. Cabe
recordar que el promedio del déficit ha sido alrededor de 41
mil millones de ddlares desde diciembre de 2002, que se
mantiene si consideramos el bimestre nov-dic.

Déficit Balanza Comercial (milesmill dils)

-42.5

45 -
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También se publicaron datos de consumo. Las ventas a
menudeo, excluyendo la venta de automdviles, aumentaron
0.9% en enero, la mayor alza en 5 meses. El incremento se
debio principalmente a los descuentos que las tiendas
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otorgaron después del periodo vacacional. Al mismo tiempo, se
revisaron las ventas del mes de diciembre, las cuales habian
reportado un incremento de 0.1% con respecto a noviembre. La
cifra final fue de 0.2%. Sin embargo, la cifra de ventas a
menudeo incluyendo autos fue negativa. Las ventas cayeron
0.3% con respecto al mes anterior, pero en términos anualizados
mostraron un incremento de 5.0%.

En relacién también con el consumo, el indice preliminar de la
confianza de la Universidad de Michigan se ubicé en 93.1 en
febrero, cifra menor a la reportada en enero de 103.8 y se situd
por abajo de las expectativas de 103. La disminucion se debio
principalmente al débil crecimiento del empleo reportada la
Semana anterior.

Ventas al Menudeo (inc % anual)
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OPEP

La OPEP acordé esta semana disminuir la produccion de
petroleo en un millén de barriles diarios a partir del 1° de abril.
La deciséon fue tomada unanimemente debido a las
preocupaciones que existen por una disminucion en la demanda
apartir del segundo trimestre por el cambio estacional.

Adicionalmente, acordd impedir que los paises miembros
violen las cuotas oficiales de produccion, establecidas en
24.5 millones de barriles diarios. La cantidad de petréleo
excedente gque se produce actualmente es de 1.5 mbd.

OPEP: Produccién y cuotas
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Debido a la propuesta de reduccidon sorpresiva en la
produccion de petréleo, los precios de la canasta de la OPEP
aumentaron y €l precio de referencia del barril de petréleo
alcanz6 € jueves un precio de $28.96 dolares por barril.

Cabe recordar que las politicas establecidas por la OPEP
anteriormente, para mantener la estabilidad del mercado y
evitar fluctuaciones en precios, sefialan que s €l precio por
barril se encuentra por arriba de la banda establecida durante
veinte dias consecutivos ($22-$28 dpb), e cartel
consideraria aumentar las cuotas de produccion.
Actualmente, el precio se ha mantenido arriba de la banda
durante los Ultimos 4 meses.

Precios Diarios
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Durante el 2004, debido a la estrategia de la OPEP, las
expectativas de demanda y € aumento estimado de
inventarios, esperamos que los precios permanezcan
relativamente altos en € primer trimestre, disminuyan en €l
segundo, y empiecen a subir gradualmente a partir del tercer
trimestre. Para México, esto significa que las exportaciones
petroleras se mantendrén en un precio promedio cercano, 6
incluso superior a considerado en el presupuesto 2004.
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€74

El fin de semana anterior se llevo a cabo la reunion del G7 en
Boca Raton, Florida. En su comunicado reafirmaron que €l tipo
de cambio de los paises debe de reflgjar los fundamentales de la
economia, por lo que se realizé un llamado a las naciones a
adoptar tipos de cambio con mayor flexibilidad y evitar €l
exceso de volatilidad.

El mensgje sdlo reafirmé el comunicado anterior de Dubai. El
mensaje de Dubai, destinado a instar a las potencias econdmicas
asidticas como China, Corea del Sur y Japdn, a flexibilizar su
politica cambiariay de intervencion.

De la reunibn no derivo ninguna sefiadl d acuerdos
multilaterales para evitar que continte la debilidad del dolar,
especiamente frente al euro.

No podemos descartar, sih embargo, que a iniciar los
movimientos al alza en lastasas de EU, el dolar se revaluara,
por lo menos temporal mente.

R. Mendoza
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Comentario Econdmico Nacional

Produccion Industrial

Ayer se publico la produccion industrial de diciembre, la cua
registré un crecimiento de 2.4% con respecto a mismo mes del
afio anterior, incremento muy superior a que anticipaba el
consenso. Este es el primer crecimiento anual positivo que se
registra desde marzo del afio pasado. Con cifras
desestacionalizadas se observd un aumento de 0.62% con
respecto a mes previo, cumpliéndose tres meses consecutivos
de incrementos mensuales. La produccion manufacturera,
especificamente, aumentd también a una tasa de 2.4% anual,
mientras que con cifras desestacionalizadas registr6 un
crecimiento mensual de 0.96%. Este dato se suma a la
publicacion de la balanza comercial de diciembre donde se
reportd un aumento de las exportaciones no petroleras de
10.6%. Asi la evidencia apunta a una recuperacion mas clarade
la actividad econémica.

Al interior de la industria manufacturera, se publicé que las
empresas de la transformacién registraron un crecimiento de
2.4%. Por su parte la produccién de las empresas magquiladoras
registré un incremento anual de 2.5%, cumpliéndose dos meses
consecutivos de crecimiento.

El balance de todo €l 2003 no fue positivo para este sector, ya
gue la produccién industrial cayé 0.8%, producto de una
disminucion de la industria manufacturera de 2.0% que no
pudo ser compensada por € crecimiento que registré la
mineria, la construccion y la generacion de electricidad, gas 'y
agua.

Lo importante, sin embargo, es que las cifras publicadas
recientemente referentes a los Ultimos meses del 2003
confirman que la liga con Estados Unidos se mantiene, y
aungue se ha visto un rezago, 10 que pareceriamos estar viendo
es el inicio de unarecuperacion més clara gracias a desempefio
de nuestro principal socio comercial. Estados Unidos muestra
sefidles cada vez més claras de una recuperacion en el sector
industrial desde hace varios meses, situacion que se ha ido
confirmando conforme se publican las cifras. Actuamente el
ISM (indice de gerentes de compras) del sector manufacturero
se ubica en 63.6. Recordemos que un nivel arriba de 50 indica
expansion. La produccion industrial en ese pais, por su parte,
yaregistra tasas anuales positivas y en diciembre creci6é 2.3%.
A su interior, € crecimiento es cada vez mas homogéneo y
actualmente cerca del 70% de las industrias registran
crecimientos con respecto a hace sei's meses.

Un mayor impulso de la economia norteamericana sobre
nuestro pais permitird un mayor crecimiento econémico este
afo, comparado con el que se ha venido registrando en los
Ultimos tres afos, cuando la debilidad de nuestros socios
comerciales se tradujo en una caida de nuestras exportaciones,
una fuerte desaceleracién de la actividad econdémica y por lo
tanto una importante pérdida de empleos. Creemos que una
recuperacion del sector industrial en Estados Unidos, para el

gue esperamos un crecimiento este afio de 4.4%, favorecerala
creacion de empleos y un mayor dinamismo de la actividad
econdmica en nuestro pais. Con las sefiales que hasta ahora
tenemos, mantenemos nuestra estimacién de un crecimiento
del PIB de 3.1% este afio. Este escenario de mayor actividad
econdmica también tiene un impacto sobre lainflacion, por 1o
gue creemos que €l trabajo para Banco de México durante este
afio sera mas dificil.

Produccién Industrial: México y Estados Unidos
(Crecimiento 12 meses)
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I nflacion

Consideramos que con € dato de inflacion de enero,
publicado esta semana, se ha incrementado la probabilidad de
que e Banco Central tenga que apretar su politica monetaria
en la proximajunta, que se llevaraacabo el 20 de febrero. Las
razones atras de un posible movimiento podrian resumirse en
los siguientes puntos:

* En su programa monetario para el 2004, e Banco de
México explicé que “a partir de 2004, la meta de
inflacién opera de manera continua y no solamente al
cierre del afio”. Explicé también en su comunicado de
politica monetaria que publicd € 23 de enero que “¢€
cierre observado para la inflacion general en 2003
implica el riesgo de que, en algunas ocasiones durante €l
presente afio, el aumento de los precios exceda al 4 por
ciento a tasa anual. Este hecho aunado a la presencia de
perturbaciones de oferta adicionales, puede afectar
negativamente las expectativas de inflacion e inducir una
retroalimentacion sobre la subyacente. Ello es
particularmente relevante en €l primer trimestre del afio,
ya que en dicho periodo se llevan a cabo un ndmero
importante de revisiones salariales. En consecuencia, €
Banco de México actuard de manera tal que se evite el
deterioro de las expectativas, y se prosiga la
convergencia de la inflacion hacia su objetivo formal de
3 por ciento.”
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» Ligando las palabras de Banco de México con lo que ha
ocurrido recientemente tenemos que:

0 Lainflacién de enero se ubicd en 0.62% y en
términos anualizados en 4.20%.

0 Lascifras que se tienen hasta ahora muestran una
tendencia a aza en las estimaciones de inflacion
para este afio desde septiembre del afio pasado.
La dltima encuesta de Banco de México
publicada antes de que se diera a conocer € dato
de enero, mostraba que la estimacién de inflacién
para este afio era de 3.95%. En esta encuesta se
contemplaba una inflacion de 0.51% para enero,
por lo que pensamos que varios analistas
revisaran sus estimaciones de inflacion, mismas
que muy probablemente se ubicaran en 4.0% o
por arriba. Recordemos que la meta del Banco de
México es de una inflacién de 3.0% con una
banda de +/1 un punto porcentual.

0 Las revisiones saariales en el mes de enero se
ubicaron en 4.7%, por encima del 4.3% Yy 4.2% de
noviembre y diciembre, respectivamente.

o El subindice de mercancias muestra presiones
desde noviembre del afio pasado. En el dato de
enero se confirmd que se mantienen estas
presiones. Por € contrario, la inflacion de
servicios ha seguido una tendencia a la baja desde
hace varios meses, y en enero la inflacion
subyacente se ubic6 en 3.60%. Este nivel es
inferior al 3.66% alcanzado en diciembre, pero se
observa una fuerte resistencia para poder bajar del
3.50%, que se puede reforzar s las revisiones
salariales son altas.

Todo lo anterior, muestra que los factores que Banco de
México ha mencionado como riesgos para alcanzar su meta se
han estado materializando. Esto nos hace pensar que las
posibilidades de un incremento en “el corto” en la préxima
reunion del 20 de febrero han aumentado considerablemente.
Asi, el Banco Central mandaria una sefial explicita de que hara
todo para lograr su objetivo de inflacién este afio, buscando
evitar que continde la tendencia alcista en las expectativas de
inflacion.

Un incremento en €l corto seguramente se reflegjara en un alza
en las tasas de interés en €l mercado de dinero.

Podemos esperar que, conforme se acerque la fecha de lajunta,
el mercado de dinero muestre mayores presiones y mas
volatilidad. Sin embargo, consideramos que el alza en tasas que
resulte al final sera limitada ya que, después de todo, las tasas
internacionales permanecen bajas y € peso no estéa
excesivamente débil.

Revisiones Salariales e I nflacién Servicios
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 13 de Febrero de 2004

2000 2001 2002 2003
\% Anual \% Anual | I LI} \2 Anual | 1l 1l \% Anual
PIB Real (mdp de 1993) 1,648,697 1,602,251 1,623,442 1,597,233 1,562,542 1,647,339 1,581,810 1,654,975 1,611,667 1,597,937 1,649,922 1,588,118 Feb 17
Variacién % anual 4.7 6.6 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 1.8 1.9 0.9 23 0.2 0.4
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -6,283.2 -18,166.3 -6,205.2 -18,102.5 -3,374.8 -2,768.8 -3,137.6 -4,7645 -14,0457 -2,186.3 -1,401.8 -2,141.1 Feb27
Cuenta de Capital 5,000.9 18,181.7 8,047.6 25608.7 6,1947 3,1245 57250 7,0139 22,0582 57688 3,330.6 -121.3
2001 2002 2003 2004
Dic Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 15 1.2 3.8 -5.3 -2.3 -1.7 -1.8 -3.2 -0.4 -0.8 -0.5 2.4 Mar 15
IGAE (var.% anual)) -2.00 2.69 2.05 2.92 -1.00 0.00 1.54 0.90 -0.68 1.35 0.58 2.15 Feb 20
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -4.8 -1.8 3.8 -5.2 -5.5 -3.4 -1.9 -1.9 2.0 4.0 33 Feb18
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 -1.4 4.2 3.2 0.5 0.2 3.7 3.8 3.1 3.6 4.5 55 5.0e/
ANTAD (var.% anual) 4.5 3.0 5.1 1.3 8.1 7.4 4.4 4.3 10.1 6.5 7.9 8.9
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 103.607 104.261 104.439 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996 107.661
Variacion % mensual 0.14 0.44 0.28 0.63 0.17 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43 0.62
Variacion % anual 4.40 5.70 5.52 5.64 5.25 4.70 4.27 413 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 4.20
Acumulado 4.40 5.70 0.68 1.32 1.49 1.16 1.25 1.39 1.70 2.30 2.68 3.53 3.98 0.62
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 96.319 96.585 95.472 95.066 95.879 96.142 96.575 97.031 98.083 98.897 100.000 100.369
Variacion % mensual -0.30 1.30 1.44 0.28 -1.15 -0.43 0.86 0.27 0.45 0.47 1.08 0.83 111 0.37
Variacién % anual 1.30 9.23 11.52 10.09 7.80 6.34 6.43 6.13 5.97 559 6.80 6.95 6.76 571
Acumulado 1.30 9.23 2.83 3.11 1.92 1.49 2.36 2.64 3.10 3.59 4.71 5.58 6.76 0.37
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 10.1982 10.9216 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 11.9309
Délar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.9405 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275
Cetes 28 dias (%) */ 6.29 6.88 9.04 9.17 7.86 5.25 5.20 457 4.45 4.73 511 4.99 6.06 4.95
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 7.27 8.86 9.12 8.00 5.75 5.37 5.27 5.11 5.20 5.38 5.23 6.18 5.11
CPP (%) 5.81 5.13 6.26 6.38 5.89 4.37 391 3.59 3.33 3.34 3.59 3.48 391 3.67
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 5,927.06 5,914.03 6,509.88 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42 7,822.48 8,064.83 8,554.48 8,795.28 9,428.77
Tasa de Desempleo 2.46 2.12 274 2.82 2.95 2.74 3.27 3.52 3.96 3.87 3.63 3.80 296 Feb19
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.0 194 9.9 21.1 17.7 133 15.6 15.3 131 15.9 14.3 15.0 Feb 27
Mla (var.% anual) 21.4 12.5 12.8 11.7 12.2 12.9 11.7 11.5 12.2 115 12.9 14.2 135
M4a (var.% anual) 15.4 10.6 11.2 10.6 10.0 111 10.2 111 11.0 118 11.6 12.3 12.8
Balanza comercial (mdd) -1,338.3 -1,201.7 11.7 -187.9 -714.9 -295.2 -191.6 -625.7 -433.9 -371.1 -616.1 -7825RrR  -1,205.8 Feb 23
Exportaciones (mdd) 12,1247 13,378.6 12,884.0 13,798.0 13,6545 13,3855 13,677.9 13,799.0 13,383.4 14,360.2 15,120.0 13,910.7 14,878.6
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,580.2 12,872.3 13,985.9 14,369.4 13,680.7 13,869.5 14,424.7 13,817.3 14,7313 15,736.1 14,693.2 16,065.2
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 47,984 50,315 51,988 53,731 53,571 53,397 51,756 51,487 52,117 53,646 55,396 57,435 58,742
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGl y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 13 de Febrero de 2004
2000 2001 2002 2003
\% Anual \% Anual | 1l 1} [\ Anual | I 11} [\ Anual
PIB Real (mmd de 1996) 9,887.7 9,817.0 19,8836 9,866.7 99979 10,1451 10,1284 10,160.8 10,083.0 10,2104 10,288.3 10,493.1 10,597.1 10,397.2
Variacion % 2.1 3.8 2.0 0.5 4.7 1.9 3.4 13 2.2 2.0 3.1 8.2 4.0 3.1
Consumo (mmd de 1996) 6,825.0 6,739.4 7,008.2 6,904.6 7,079.2 7,1245  7,159.2 7,198.9 7,1405 7,2441 7,3040 7,426.6 7,474.2 7,362.2
Variacion % 3.4 4.4 3.4 25 4.1 2.6 2.0 22 3.4 25 33 6.9 2.6 3.1
Costos Laborales (variacion %) 2.2 3.0 -3.4 18 -7.0 0.9 -3.4 0.0 -2.5 1.2 -1.7 -5.5 -0.8 -1.2
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.9 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 1.3 0.9 1.0 0.7
2001 2002 2003 2004
Dic Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Indicadores Lideres (% mensual) 11 0.2 -0.5 -0.2 0.1 1.1 0.4 0.7 0.4 -0.2 0.4 0.3 0.2 05e/
NAPM (indice) 47.3 53.3 49.4 46.6 46.2 50.0 50.4 52.6 55.0 54.7 57.1 61.3 63.4 63.6
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 -0.8 0.4 -0.7 -0.6 -0.1 0.0 0.8 0.2 0.6 0.4 0.9 0.1 0.7 e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 15 -1.5 23 -0.3 0.5 0.9 14 1.0 -0.3 0.0 1.1 0.2 -0.3
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 183.3 183.9 183.3 183.3 183.6 183.9 184.5 185.1 185.1 184.7 185.1 Feb 20
Variacién % mensual -0.1 0.1 0.6 0.3 -0.3 0.0 0.2 0.2 0.3 0.3 0.0 -0.2 0.2 03e/
Variacién % anual 15 2.4 3.0 3.0 2.2 21 21 21 2.2 23 21 1.8 1.9
CORE 188.3 192.1 192.5 192.5 192.5 193.1 193.1 1935 193.7 193.9 194.3 194.1 194.3
Variacion % mensual 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.3 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.1le/
Variacion % anual 2.7 2.0 1.9 1.7 1.5 1.6 1.5 1.6 1.3 1.3 1.4 1.2 1.1
Precios Productor Total 137.8 139.5 143.0 145.0 142.5 142.1 142.8 143.0 143.7 144.1 145.3 144.8 145.3 Feb 19
Variacién % mensual -0.4 -0.3 11 1.4 -1.7 -0.3 0.5 0.1 0.5 0.3 0.8 -0.3 0.3 0.4 e/
Variacién % anual -1.7 12 35 4.1 25 25 2.9 3.0 35 35 35 35 4.1
CORE 150.4 149.6 149.9 151.0 149.9 150.1 149.9 150.1 150.4 150.4 151.1 151.0 150.8
Variacion % mensual 0.2 -0.6 -0.1 0.7 -0.7 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.0 0.5 -0.1 -0.1 0.2 el
Variacién % anual 0.9 -0.5 -0.2 0.6 -0.2 -0.1 -0.3 0.1 0.4 0.1 0.3 0.3 0.8
Libor 3 meses 1.88 1.38 1.34 128 131 1.28 1.12 111 1.14 1.16 1.17 1.17 1.15 1.13
TBs 3 meses 1.72 121 119 115 1.15 1.09 0.94 0.92 0.97 0.96 0.94 0.95 0.91 0.94
Bonos 10 afios 5.09 4.03 3.90 3.81 3.96 3.57 3.33 3.98 4.45 4.27 4.29 4.30 4.27 4.18
Bonos 30 afios 5.48 4.78 4.67 4.82 4.76 4.37 4.55 5.38 5.22 4.88 5.14 5.13 5.07 4.96
Fondos Federales 1.82 1.24 1.26 1.25 1.26 1.26 1.22 1.01 1.03 1.01 1.01 1.00 0.98 1.01
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 7,891.08 7,992.13 8,480.09 8,850.26 8,985.44 9,233.80 9,415.82 9,275.06 9,801.12 9,782.46 10,453.92 10,488.15
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 1,337.52 1,341.17 146431 159591 162281 1,735.14 1,810.45 1,786.94 1,932.21 1,960.26 2,003.37 2,066.15
Standard & Poor's 500 1,148.08 879.82 841.15 848.18 916.92 963.59 974.50 990.31 1,008.01 99595 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14
Euro (dls. por Euro) 0.8909 0.9526 1.0796 1.0925 1.1181 1.1768 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478
Yen por délar 131.63 118.74 118.11 117.90 118.89 119.38 119.70 120.53 116.91 111.45 109.84 109.62 107.28 105.78
Salario por Hora (dls.) 14.73 15.18 15.27 15.27 15.25 15.31 15.34 15.40 15.41 15.41 15.43 15.46 15.47 15.49

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

: ESTADOS UNIDOS

2 Febrero 3 Febrero 4 Febrero 5 Febrero 6 Febrero
Confianza Consumidor Inversion Fija Bruta
ISM Manufacturero ISM no Manufacturero Desempleo
9 Febrero 10 Febrero 11 Febrero 12 Febrero 13 Febrero
Inflacién (Ene) Indicador de la Actividad Anuncio de Politica Monetaria
Balanza Comercial (Rev.) Industrial (Nov.)
(Dic.)
Ventas al Menudeo (Ene.) Balanza Comercial (Dic.)
Inventarios de Negocios Confianza Consumidor (UM)
16 Febrero 17 Febrero 18 Febrero 19 Febrero 20 Febrero
PIB 4T Ventas al Menudeo Empleo
Produccion Industrial (Ene.) Indicadores Lideres (Ene.) Precios al Consumidor (CPI)
Solicitudes de Desempleo
23 Febrero 24 Febrero 25 Febrero 26 Febrero 27 Febrero

Balanza Comercial (Dic.)

Inflacién (12. Q Feb)

Confianza Consumidor
(Conference Board)

Solicitudes de Desempleo
Bienes Duraderos

4T. PIB (Preliminar)
Confianza Consumidor (UM)
Chicago PMI

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 billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
Metales
Oro Londres 410.55 403.80 424,50 394.90 362.60 351.50
Plata Nueva York 6.57 6.27 6.57 5.29 5.03 454
Cobre (DIs. xTon.) 2,727.50 257200 241600 2,118.00 1,725.00  1,639.00
Zinc (Dls. x Ton.) 1,081.00 1,056.00 1,027.00 925.50 811.00 768.00
Petréleo
Brent Ligero 31.05 28.64 31.95 29.43 29.17 33.51
Arabe Ligero 29.22 29.48 29.82 27.69 28.15 33.51
Arabe Pesado 26.12 26.38 26.72 25.79 26.55 31.51
West Texas Intermediate 34.17 33.29 34.95 31.40 31.93 36.66
Olmeca 31.17 30.04 33.39 29.79 29.47 33.57
Istmo 29.82 28.71 32.07 29.03 28.09 31.71
Maya 23.86 23.64 26.40 24.51 25.06 27.46
Mezcla 26.47 25.91 28.90 26.42 26.58 29.67
Tasas de Interés
Prime Rate 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.250
Libor 3 meses 1.120 1.130 1.120 1.180 1.130 1.340
Libor 6 meses 1.175 1.220 1.170 1.270 1.180 1.340
Cds. 30 dias 1.040 1.040 1.040 1.060 1.070 1.260
Cds. 90 dias 1.060 1.060 1.050 1.110 1.080 1.260
Cds. 180 dias 1.110 1.130 1.100 1.200 1.130 1.260
Treasury Bills 3 meses 0.917 0.927 0.887 0.953 0.958 1.188
Treasury Bills 6 meses 0.900 0.910 0.870 0.935 0.940 1.165
Treasury Yields 10 afios 4.053 4.085 4.009 4.268 4576 3.963
Treasury Yields 30 afios 4.926 4.923 4.922 5.104 5.459 4.887
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250
Fondos Federales 1.063 1.000 1.000 1.000 1.063 1.375
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 150.000 147.625 149.688 144.875 135.000 134.375
Argentina
Par 49.500 48.250 49.500 47.500 49.750 46.250
Descuento 49.000 49.000 49.000 48.000 58.500 46.000
Brasil
Par 84.375 84.500 91.375 81.250 70.000 65.500
Descuento 82.500 81.500 88.000 81.000 72.125 61.875
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.2733 1.2698 1.2765 1.1732 1.1320 1.0790
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8844 1.8461 1.8456 1.6859 1.6064 1.6140
Dolar Canadiense 1.3164 1.3250 1.2714 1.2995 1.3791 1.5227
Franco Suizo 1.2385 1.2340 1.2215 1.3380 1.3663 1.3618
Yen Japonés 105.51 105.48 106.20 108.09 119.11 120.30
Futuros - Nueva York Mar/04 Abr/04 May/04
Oro 410.500 410.800 411.800
Plata 6.582 6.588 6.599
Crudo Ligero 34.56 34.10 3353
Peso Chicago 0.091075 0.090675 0.090350

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS Emisora Cierre _1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
EMERGENTES IPyC 9,982.87 1.75 9.20 15.49 35.47 13.50 72.37
ALFA A 41.79 0.67 11.68 22.01 76.93 24.01 173.49
Indice Var.% - Dls AMX L 19.54 7.54 13.60 33.74 61.09 26.39 177.56
Local 1Sem. Acum. APASCO * 110.30 -2.39 21.61 25.33 37.79 19.11 87.14
ARA * 32.57 -5.07 12.54 13.41 36.45 16.65 92.72
COREA (KOSPI) 882.18 4.79 12.17 ARCA * 23.59 0.30 3.92 7.72 38.76 9.72 51.90
HONG KONG (HANG SENG) 13,739.80 3.28 9.15 BIMBO A 23.23 4.64 5.35 14.10 45.92 10.15 54.35
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 825.91 1.27 4.00 CEL* 19.50 16.14 9.98 -16.67 76.63 -6.70 121.59
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,864.07 1.73 7.26 CEMEX CPO 63.60 -0.41 8.22 11.31 27.15 8.26 70.14
ARGENTINA (MERVAL) 1,089.99 4.59 2.07 CIEB 23.52 0.00 4.07 15.69 21.93 10.47 40.67
BRASIL (BOVESPA) 22,529.80 3.72 0.87 COLLADO * 6.20 5.08 0.00 0.81 3.51 0.00 18.10
CHILE (CIGP) 7,188.22 3.57 0.46 COMERCIUBC 13.00 1.48 6.64 19.27 80.56 15.04 154.90
MEXICO (IPC-DLS.) 912.80 3.71 16.24 CONTAL * 21.15 -3.86 7.20 29.44 33.61 11.32 37.07
CYDSASAA 3.02 -7.08 -7.08 -2.58 4.14 0.67 77.65
DESCB 4.75 18.75 14.46 28.38 30.14 22.74 28.38
ELEKTRA * 63.90 6.66 18.29 6.61 93.34 7.39 207.21
FEMSA UBD 48.46 -3.00 9.17 17.65 22.16 16.83 43.59
MULTIPLOS GCARSO Al 48.07 2.93 14.43 23.26 47.91 21.70 94.85
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC* 16.50 -1.20 17.86 33.93 75.53 27.51 121.48
Actual GEO B 73.06 -0.90 23.89 24.04 77.85 27.57 291.95
(e) Ene/04 Dic/03 GIGANTE * 6.50 0.00 4.84 10.17 18.18 8.33 55.88
GISSA * 22.00 8.64 19.57 21.55 54.39 20.22 50.68
COREA 15.7 15.1 11.4 GMEXICO B 42.84 15.04 44.05 104.00 192.98 48.60 275.67
HONG KONG 22.7 22.0 14.9 GMODELO C 27.93 1.20 0.50 -1.41 9.53 3.56 23.47
MALASIA 17.1 17.0 13.2 GRUMA B 18.50 1.37 6.32 23.33 54.17 20.92 94.74
SINGAPUR 22.3 22.1 21.1 GSANBOR B-1 18.00 -5.51 -5.26 13.56 49.88 1.69 75.10
ARGENTINA 13.9 14.6 -10.9 HILASAL A 1.00 0.00 12.36 23.46 13.64 13.64 -20.00
BRASIL 10.3 10.0 11.2 HYLSAMX B 7.64 11.53 2.28 8.52 19.38 12.68 66.09
CHILE 30.2 29.7 17.2 ICA * 3.74 4.18 21.04 46.15 152.70 43.85 258.72
MEXICO 17.7 16.7 14.1 IMSA UBC 22.35 -0.22 7.40 19.77 69.32 -16.91 85.48
KIMBER A 29.45 1.34 1.03 4.21 14.15 2.26 26.72
KOF L 26.82 1.13 -1.76 14.37 17.12 11.75 36.49
MASECA B 5.40 -0.92 4.85 15.14 27.06 12.50 61.19
NAFTRAC 02 9.94 1.43 9.23 15.45 33.24 12.95 70.79
PENOLES * 47.75 6.85 -5.45 52.80 136.39 -6.02 127.06
MERCADOS SANLUIS CPO 5.00 13.64 42.86 66.67 127.27 66.67 -100.00
DESARROLLADOS SAVIA A 1.64 6.49 4.46 -2.96 -71.23 -2.38 47.00
SORIANA B 29.38 -1.41 10.04 15.85 33.36 18.37 60.81
Indice Var.% - Dls TELECOM Al 16.48 -0.24 6.05 4.11 24.38 5.10 51.33
Local 1Sem. Acum. TELMEX L 19.33 -0.67 4.32 2.11 15.68 3.92 21.73
TLEVISA CPO 24.09 1.82 5.47 2.25 22.10 7.50 88.50
CANADA (COMPOSITE) 8,694.46 2.31 4.15 TVAZTCA CPO 5.80 1.75 6.81 -6.30 33.64 -9.38 77.91
EUA (DOW JONES) 10,627.85 0.33 1.66 VALLE B 20.00 -2.44 34.32 48.15 81.82 42.86 100.00
JAPON (NIKKEI) 10,557.69 1.99 0.59 VITRO A 14.14 3.74 10.04 34.67 80.13 27.73 58.88
INGLATERRA (FT-100) 4,412.00 2.95 4.05 WALMEX C 35.74 5.12 12.96 17.14 30.49 18.90 57.10
ALEMANIA (DAX-30) 4,057.05 0.40 1.05 WALMEX V 35.60 -1.11 4.34 6.14 15.96 11.15 45.31
FRANCIA (CAC-40) 3,649.34 -0.96 1.30
ESPANA (IBEX-35) 8,199.60 0.52 4.66 GFBB B 11.78 0.26 19.47 16.52 38.26 22.71 42.44
GFINBUR O 13.77 -0.36 7.83 15.52 23.17 13.24 70.21
GFNORTE O 41.80 -0.12 6.42 7.18 48.28 7.18 65.22
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 11-Feb
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afo
KIMBER A 37.25 58.80 1.03 -0.13 -0.06 -2.01 -3.32
Actual Ene/04 Dic/03 ALFA A 27.15 25.05 0.00 -0.50 -1.82 6.77 20.12
T™MM A 85.90 10.59 -0.22 -0.01 -0.04 -0.20 -0.30
CANADA 19.1 18.7 19.4 CODUSA A 6.64 1.56 0.97 2141 -2.87 -1.95 -6.51
EUA 21.9 21.6 22.6 VITRO * 8.63 1.45 -0.54 2.69 28.51 37.31 20.23
JAPON 61.4 62.7 -126.0 DESC B 8.42 0.82 0.00 -45.95 0.00 0.00 0.00
INGLATERRA 15.8 15.7 14.7 POSADAS A 5.90 0.75 5.91 590 -13.76 -13.76 -17.50
ALEMANIA 41.1 41.1 19.4 SANLUIS A 4.07 0.28 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.05
FRANCIA 54.6 54.4 39.0 SAVIA A 7.12 0.23 0.46 0.45 -8.85 -76.25 -77.35
ESPANA 17.2 16.6 15.8 CINTRA A 2.95 0.23 0.02 0.00 -0.16 -0.41 -0.52
OTRAS 0.25
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 21248.31 100.00 -7.89 -5.39 1.67 15.56 22.53
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA

Cetes al Alza por dato de Inflacion y posible
Movimiento del “ corto”

Tras conocerse €l dato de inflacién €l pasado lunes- e cual
se ubico por arriba de las expectativas del mercado- las
tasas de |os Cetes registraron importantes incrementos . Asi,
ademaés de la percepcion de que las tasas no tenian mucho
més por bajar ya que se encontraban cerca de sus niveles
minimos, el dato inflacién provocd incrementos de mayor
magnitud sobre lastasas primarias.

Si bien ya se esperaba que este afio seria mas dificil
mantener los niveles de inflacion en linea con la meta dado
gue la actividad econdmica se esta reactivando, €l mercado
se encuentra ahora mas nervioso, ya que el dato del mes de
enero incrementa la probabilidad de un posible movimiento
en el “corto”, lo que apoy6 la presion en las tasas, sobre
todo en las de corto plazo que son las que han registrado
movimientos de mayor magnitud en comparacion con el
largo plazo.

Los incrementos en las tasas de los Cetes se dieron como
sigue: la de 28 dias se incrementd 71 centésimas
colocandose en 5.59%; la de 91 dias aument6 60 centésimas
para ubicarse en 5.63% y por Ultimo la de 175 dias aumenté
57 centésimas de manera que se coloco en 5.90%.

Esta semana tuvimos subasta del bono de 1,777 dias
correspondiente a 5 afios. La tasa de este bono presenté un
incremento de 35 centésimas con respecto a la subasta
previa (hace un mes).

Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Tasas Reales

Tasas Equivalentes a

Variaciéon

Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91
28 5.62 5.38 5.59% 4.88% 0.71 0.69% 5.59% 5.62%
91 5.68 5.60 5.63% 5.03% 0.60 2.50% 5.60% 5.63%
175 5.97 5.80 5.90% 5.33% 0.57 ] 3.23% 5.83% 5.86%

Tasas Nominales

Variaciéon TS (R Dem Actual Dem Anterior

Bono a 3 afios
Bono a 5 afios
Bono a 7 afios
Bono a 10 afios
Bono a 20 afios

Actual

Anterior
6.60%
7.39%
7.96%
8.38%
8.79%

7.74%

Actuales
n.d.
0.35 4.04% 2.39 4.63
n.d.
n.d.
n.d.

Las tasas de Cetes a 364 dias asi como 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.

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento . _ X VEUEW] Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios 0.45 0.42 0.44 0.45 -0.01 3.86 5.28
BPATS 5 Afos 0.53 0.52 0.52 0.51 0.01 6.74 3.45
BREMS 1 Afio 0.30 0.30 0.30 0.30 0.00 5.75 15.19
BREMS 3 Afios 0.39 0.39 0.39 0.41 -0.02 20.05 9.50
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Los resultados de la subasta del IPAB presentaron los
siguientes resultados. la sobretasa de los Bpas disminuyd
una centésima, ubicandose en 0.44 p.p. y la de los Bpats se
incrementé en una centésima, de manera que se coloco en
0.52 p.p.

Por dltimo, los Brems a un afio permanecieron sin cambio
con respecto a la subasta pasada, por lo que la sobretasa
resulté en 0.30 p.p. y los Brems a 3 afios presentaron un
incremento de 2 centésimas, colocandose en 0.39 p.p.

SECUNDARIO

Durante los primeros dias de la semana, con e dato
mencionado de inflacion, el mercado secundario a igual
que el primario, registré presiones importantes, especulando
incluso con la posibilidad de un movimiento en €l “corto”
antes de la junta de Banco de México; esto llevd a que la
curva comenzara a aplanarse puesto que las tasas de corto
plazo presentaron los incrementos més importantes.

Sin embargo, el dia miércoles, € informe de Greenspan
ante el Congreso asi como e anuncio de la OPEP (ver
Comentario Internacional) generaron optimismo en los
mercados pues se degjé ver que las tasas del Fed no se
moveran por e momento. Otro dato que afirmé el
optimismo del mercado fue el dato de produccion industrial
de México (ver Comentario Econdmico Nacional), que da
muestras més claras de una recuperacién econdémica. El tipo
de cambio por su parte, comenz6 a presentar bajas
importantes.

Para finales de la semana las tasas registraron
disminuciones, sin embargo, comparando los cierres de esta
semana con la previa, las tasas se incrementaron.

EXPECTATIVA

Esperamos que las tasas continlien presentando volatilidad
en espera del movimiento del “corto” en la proxima junta
de Banco de México (viernes 20 de febrero).

C. Pereda

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

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

La semana pasada fue favorable para el peso, que gano
16.80 centavos frente al dolar, equivalente a 1.51 por
ciento. Al cierre del viernes la paridad se ubicd en
P$10.9400/USD.

El rango de operacién se ubico entre P$10.9100/USD vy
P$11.1440/USD.

Varios factores han apoyado a la divisa mexicana, como el
alza que tuvieron las tasas primarias en México, motivado
por el dato de inflacion de enero que también generé
expectativas de un aumento en el "corto".

Por otra parte, |os comentarios positivos de Alan Greenspan
en torno ala economia estadounidense, asi como los precios
del petréleo, apoyaron al peso.

La divisa mexicana también se vio favorecida por €
respaldo que dio la Secretaria de Hacienda a la compra de
Bancomer.

Expectativa

Para los préoximos dias, € peso podria continuar
apreciandose hasta llegar a niveles de P$10.8800/USD. La
resistencia se ubica en P$11.0200/USD

M. Galvan / C. Pereda

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)

15%

10% -

5% +

0%

10.80 -

10.30 -

9.80
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8.80
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S &5 &8 &8 33 E5E 8 ZE LA AL ASF S G T TSI
E 8 % ES Az seB g =
I Trin‘estral —AﬁO Ao 20per. Mov.Avg. (Afo)
Tipo de Cambio Hoy: $ 10.9400

Plazo 28 91 182 364

Cetes 5.35% 5.41% 5.66% 5.90%

Libor 1.09% 1.12% 1.18% 1.37%

10.8900 10.18 6.11 5.39 4.94

10.9150 7.21 5.19 4.92 4.70

10.9400 4.25 4.28 4.46 4.47

10.9650 1.31 3.37 4.00 4.23

10.9900 -1.62 2.46 3.54 4.00

11.0150 -4.53 1.56 3.08 3.76

11.0400 -7.43 0.66 2.63 3.53

11.0650 -10.32 -0.24 2.17 3.30

Break-even 10.9762 11.0583 11.1866 11.4340

Nota: Las tasas de los Cetes aqui publicadas corresponden a los cierres de los Cetes gravables del dia viernes, con d fin de hacerlas comparativas con las

tasas Libor también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS.
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FUTUROSY FORWARDS.
México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 10.9400
Contrato Maximo Minimo Cierre En Pesos  Variacién Int. Abierto
Mar-04 11.1763 10.9800 10.9800 0.091 -0.380 35,812
Jun-04 11.3122 11.1111 11.1111 0.090 -0.493 563
Sep-04 11.4515 11.2454 11.2454 0.089 -0.505 276
Dic-04 11.5976 11.3863 11.3863 0.088 -0.561 311

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2004)

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

Comportamiento Délar / Euro(1997-2004)
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Mercado Accionario

Finalmente |a Bolsa se estd acercando al nivel de los 10,000 puntos. Quién iba pensar que iba allegar a
estos niveles s hace apenas un afio, en estas mismas fechas, nadie queria saber de los mercados
accionarios, pues la aversion a riesgo iba en aumento por la cercania de la guerra de Estados Unidos
contra Irak, y su posible efecto negativo en la, todavia, incipiente recuperacion econémica. Ahora la
situacion es completamente diferente y las bolsas, desde luego incluyendo la nuestra, han sorprendido
positivamente.

Curiosamente ahora la preocupacion es s no han subido ya demasiado, si es poco sostenible €l alza, s
se han generado excesos, s tiene que haber una correccion en los precios y, ante todo lo anterior, si es
tiempo de participar en el mercado accionario. Las gréficas de la Bolsa en conjunto con los indicadores
defuerzay velocidad apuntan aque, si bien larapidez del avance mantiene abierta la posibilidad de una
correccién, no hay evidencia de que ya se haya llegado al méximo de esta primera etapa del movimiento
positivo y, mucho menos, que esté en peligro €l ciclo de alza de largo plazo.

El movimiento se esta acompafiando —y por lo tanto reafirmando- por varias sefiales positivas en los
indicadores, que a continuacion enumeraremos.

1. El volumen e importe operado ha seguido aumentando con los precios a alza, mostrando que hay
confianza en la continuacion del avance. Es también importante mencionar que el dinamismo de este
indicador, se ha dado no sélo en la operacion en México, sino también en los ADR’s de las acciones
mexicanas que se negocian en el mercado de Estados Unidos. También hay confianza en €l extranjero.

2. El indicador de Avances y Retrocesos, en donde podemos ver si un movimiento es generalizado o no,
mantiene la direccion positiva que prevalece desde €l inicio del avance en marzo del afio pasado, y esta
reflejando que cada vez son més las acciones que estan subiendo; los precios de las emisoras estan en
avance y sostienen al desempefio del Indice. La gran mayoria de las acciones tienen, en mayor 0 menor
medida, muy bien definida unatendenciaal aza

Con estos dos indicadores se puede apreciar claramente que se mantiene la fuerza del movimiento.

Indice de la Bolsa e indicadores de fuerza Indice de la Bolsa e indicadores de vel ocidad
10000 = 10000
9500 = 9500
9000 E 9000
8500 = 8500
8000 = 8000
7500 = 7500
7000 = 7000
6500 = 6500
6000 = 6000
5500 = 5500
5000 = 5000
Volumen México £ 4500 e 4500
= 500 ; 150
= 400 Momentum r
Volumen Estados Unidos F 300 C
j\[ — 500000 — 100
— 400000 r
- « MACD F
x1000p000 - 500
|dicador de avancesy retrocesos E i . C
11000 ‘ 3 N N /' C
10500 VA AT s oo e o 5 0
/ 10000 W W2 .
[2000 [2001 [2002 [2003  [2004 [2000 [2001 [2002 [2003 [2004

3. Varios indicadores técnicos de vel ocidad también mantienen la direccion positivay o mas importante
es que € ritmo del alza no ha disminuido; es decir, no hay divergencias negativas que anuncien el
peligro real de una correccion.
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Ahora bien, es un hecho que la Bolsa cada vez parece estar més cerca de un maximo de este avance y
que, precisamente por la aceleracién, se puede dar lugar a una toma de utilidades importante, si no es
que un gjuste fuerte; pero no hay evidencia de esta situacién.

No obstante, si esimportante estar preparados ante cualquier signo de debilidad. Consideramos, que uno
de los riesgos para nuestro Indice es que hubiera una correccidn en los indices de Estados Unidos.

El Dow Jones y € Nasdag, dos de los principales indices del mercado accionario americano, no han
iniciado abiertamente un agjuste, pero si han frenado, en las Ultimas semanas, el ritmo de aza. Por un
lado, el Dow, ahora que hallegado a primer objetivo de alza en arededor de 10700, enfrenta a una zona
de oferta potencial muy importante, pues estad muy cerca de los niveles de maximo historico en los 11
mil puntos. Es unaresistencia clave y por lo tanto se necesita fuerza para superarla.

No es que se piense que el Dow no va lograr romper los 11,000 a alza, pero es posible que antes de
lograrlo tenga una pausa para reunir mas fuerza, y este descanso puede traducirse en periodo de
consolidacién prolongado o en un agjuste que dure menos tiempo.

Por otro lado, €l Nasdaqg, también esta enfrentando una zona de resistencia fuerte por encima de los 2000
puntos. Al igual que el Dow también es posible que antes de volver a presentar un avance importante
tenga un descanso. Dada la magnitud del avance de los Ultimos meses €l riesgo en el corto plazo es que
si tenga una correccion més significativa. Una sefial de debilidad evidente seria que el Nasdag rompiera
a la baja el nivel de apoyo en los 2000 puntos, pues ademas es ahi en donde se ubica la linea de
tendenciaa alza

Indice Dow Jones Indice Nasdaq
- 12000 3
= 11500 E 5000
11000 e 4500
£ 10500 = 4000
= 10000 = 3500
£ 9500 = 3000
= 9000 3
= 8500 2500
8000 £ 2000
£ 7500 £ 1500
" = 7000 = 1000
omentum C Momentum - 150
— 100 E
C = 100
/A A RSI AT RS C
C 5 X
T A Y o P E
1998 [1999 [2000 [2001 [2002 [2003 |200- 1998 [1999 [2000 [2001 2002 [2003 [200:

Esta abierta la posibilidad, entonces, de que los indices americanos presenten una correccion, y en ese
caso se ve poco probable que la Bolsa permaneciera indiferente a este movimiento; es decir, si bien
podria ser que no corrigiera en la misma magnitud, si disminuiria e ritmo del aza que la ha
caracterizado en los Ultimos meses.

De cualquier manera, y como ya lo mencionamos, es un riesgo pero no es un factor definitivo que nos
haga cambiar |a perspectiva de corto plazo, |0 que es un hecho es que no lo podemos dejar de lado.

Hasta ahora las sefides de las gréficas apuntan a que hay que permanecer en la Bolsa hasta tener la
evidencia real de debilidad. Reiteramos, como lo hemos venido haciendo, que de haber una correccion
en €l Indice, seria una oportunidad para la reestructuracion de carteras con un horizonte de inversion de
mediano plazo.

G. Muiiz
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Analisis Técnico de Emisora
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

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

Grupo Financiero BBVA-BANCOMER recomienda
a sus accionistas aceptar la oferta de compra de
BBV-Argentaria.

GRUPO FINANCIERO BVA-BANCOMER.- Informé
que, en relacion con la intencion de su accionista
mayoritario, BBV-Argentaria, de realizar una oferta plblica
de compra en México por hasta la totalidad de las acciones
ordinarias, nominativas, representativas de
aproximadamente el 40.6% del capital social del grupo
financiero anunciada €l 2 de febrero de 2004, el Comité de
Cumplimiento Normativo, Auditoria, Control y Disciplina
de Grupo Financiero BBVA Bancomer resolvid, para
mayor transparencia y objetividad de acuerdo a las buenas
précticas corporativas, contratar a Goldman, Sachs & Co.
como Experto Independiente a fin de que emitiera su
opinién respecto ala oferta. Dicho Comitéresolvio el 11 de
febrero de 2004 recomendar a los accionistas que acepten la
Oferta, en virtud de que considera que el precio es justo
desde el punto de vista financiero, con base en los trabajos
y estudios de dicho experto independiente y sujeto a que la
Oferta se realice en los términos y condiciones conocidos a
esta fecha

Oth6on Ruiz Montemayor formaliza su renuncia
como Director General de Grupo Financiero
Banorte.

GRUPO FINANCIERO BANORTE.- Othon Ruiz
Montemayor formalizo su renuncia como Director General
y miembro de la Junta Directiva de Banco Mercantil del
Norte SA. y de Banco del Centro S.A., decision que sera
efectiva a partir del 15 de febrero del presente afio. De igual
manera, e Sr. Othon Ruiz formalizé su renuncia como
Vicepresidente del Consgjo de Administracién y como
Director General de Grupo Financiero Banorte S.A. de
C.V., renuncia que serd efectiva también a partir del 15 de
febrero préximo. La Presidencia del Consgo de
Administracion, informé que dara a conocer €l nombre del
nuevo Director General en fecha proxima, tan pronto
concluyala comunicacién con cada uno de los miembros de
dicho consgjo.

GFINBUR registr6 resultados mayores a lo
esperado, impulsados por fuertes utilidades en las
subsidiarias bancaria y de fondos de pensiones.

GRUPO FINANCIERO INBURSA.- La utilidad del
grupo ascendi6 a Ps 1,054.6 millones en el 4T03, lo que es
un resultado muy favorable al comparase con los Ps 247.8
millones y Ps 252 millones registrados en el 4T02 y 3T03,
respectivamente. Los principales contribuyentes a la
utilidad del grupo fueron Pensiones y Banco Inbursa,
con el 48.1% y 59.6%, r espectivamente.

La impresionante utilidad de Pensiones Inbursa por Ps
507.1 millones en €l trimestre, se debié a los mayores
ingresos provenientes de sus subsidiarias, principamente
de Promotora Inbursa, y en menor medida, de las buenas
condiciones del mercado.

El aspecto més negativo del reporte fueron las pérdidas
registradas por Seguros Inbursa (Ps 194.3 millones).
Esto se explica por la elevada creacion de reservas durante
el trimestre (Ps 488.6 millones), y la disminucién en el
nimero de contratos, lo que ocasiond que las primas
cayeran 8.4% a comparase con €l 3T03.

Por su parte, Banco Inbursa registré una utilidad neta
por Ps 628.8 millones, la cua se compara muy
favorablemente con las pérdidas por Ps 17.1 millones y Ps
99 millones registradas en e 4702 y 3T03,
respectivamente.

A continuacién mencionaremos los aspectos més
importantes de | os resultados de Banco | nbursa:

e Como resultado de los mayores intereses pagados en
las operaciones de Reportos, € Ingreso Financiero
Neto cay6 en 55.1% vs.el 4T02 y 4.1% con respecto al
3T03.

e -Como resultado de las mayores tasas de interés en el
trimestre, que beneficiaron la posicion alargo plazo del
banco en swaps de tasas de interés, y la tendencia
acista del IPyC, € banco registr6 ganancias por Ps
723.8 millones bajo e rubro de intermediacion
financiera. Lo anterior, aunado alos Ps 201.1 millones
de ingresos por comisiones provocaron dque los
Ingresos No Financieros ascendieran a Ps 925
millones, muy por encimade lo registrado en el 4T02y
3T03.

e Los Gastos No-Financieros crecieron 6.9% con
respecto al 4T02 y 14.9% a compararse con € 3T03,
debido al aumento en los costos administrativos del
banco, y los mayores gastos de amortizacion y
depreciacion.

e Las utilidades de las subsidiarias totalizaron Ps 34.2
millones, debido a que Sinca Inbursa registré
ganancias por Ps 24.7 millones y Siefore Inbursa
ganancias por Ps 9.4 millones en el trimestre.
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Banco Inbursa cred Ps 205.3 millones en reservas de
carteravencida através del estado de resultados. A pesar
de lo anterior, € aumento del 45.9% en la cartera
vencida comparada con el 3T03, redujo la cobertura de
Reservas a Cartera Vencida de 3854.5% en e 3T03 a
2745.3%.

La Cartera Vigente mostr6 un crecimiento del 12.3%
con respecto al 3T03, debido principamente a un
aumento del 13.1% en la cartera de créditos comerciales
del banco.

La Captacion Tradicional crecio en 5.3% y 1.6% vs.
el 4T02 y 3T03, respectivamente. Esto se atribuye a un
aumento del 82% en los depésitos ala vista en €l afio, y
del 10.1% en € trimestre. Lo anterior, es resultado de la
estrategia menudista del banco, sobre todo dado €l éxito
de lacuanta Inbursa CT (Cete).

Finalmente, el Indice de Capitalizacion del banco de
24.8% mejoré en 5.1 pp. con respecto al 3T03, debido
a la disminucion del 18.4% en los activos de riesgo de
crédito y de carteradel banco

Creemos que € 2004 ser4d un buen afio para Grupo
Financiero Inbursa, nuestro estimado de UPA 12M de Ps
0.91 implica un aumento del 12.9% en la utilidad neta del
grupo para el 2004. Ademas, en la conferencia telefénica,
mencionaron su intencién de pagar un dividendo de a
menos Ps 0.18, que fue la cantidad pagada en el 2003
(creemos que éste podria ser mayor). Como resultado de
lo anterior, continuamos con nuestra recomendacion de
MANTENER para las acciones del grupo, ya que
nuestro precio objetivo a 12 meses de Ps 15.50 brinda
un rendimiento del 12.1%.

Sector Comercial y
Bienes de Consumo

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

La rentabilidad continu6é en ascenso. Wal*Mart
siguié al frente del sector.

WALMEX. Registré solidos resultados, estando
ligeramente por arriba de nuestra estimacién. La accion
es atractivo para e inversionista que busca de acciones
defensivas y de bajo riesgo. Es importante mencionar que
los resultados no son del todo comparativos, ya que durante
el gercicio anterior Walmex registraba los ingresos por
membresias del SAM’s club en €l rubro de gastos, y a partir
de este afio diferira el ingreso en el renglén de ventas. Este
cambio no tiene ningun impacto en el flujo de efectivo de la
compahia.

Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA. La
compafiia ha mostrado un solido desempefio y la valuacién
de la accién medida con e multiplo VE/UAFIDA se
encuentra por debajo de su multiplo histérico de 19.46x, lo
gque aunado a un sblido desempefio y a la favorable
perspectivadel grupo nos llevan arecomendar la COMPRA
de la accién. Por el momento nuestro precio objetivo 12
meses asciende a Ps$ 39.70 lo que a precio de Ps$ 35.60
implica un rendimiento nominal de 11.5%. Por su parte, la
compafia se ha distinguido por premiar a inversionista
patrimonial mediante el pago de dividendos y en este afo
en la Asamblea Anual, se propondra el pago de un
dividendo en efectivo a razén de Ps$0.44 por accién, lo que
equivale a un rendimiento del dividendo sobre el precio de
1.2%. Cabe resdltar que € inversionista tendra e derecho
de elegir su dividendo en acciones, € cual se determinara
con base en €l precio del cierre de las acciones serie V €l
dia 22 de marzo de 2004. El dividendo se pagara €l dia 31
de marzo de 2004.

Registré solidos resultados, estando ligeramente por
arriba de nuestras expectativas. En el 4T03, las ventas, la
utilidad de operacién y la UAFIDA se incrementaron en
8.4%, 15.3% y 14.4%, cifras 0.1%, 5.4% y 4.3% por arriba
de nuestra estimacion.

Es la Gnica empresa que logré reportar crecimiento en
sus ventas mismastiendas, lo cual reafirma su liderazgo.
En el 4T03, Wal*Mart registré un crecimiento de 8.4% en
las ventas netas, motivado por € aumento en las ventas
mismas tiendas, en el piso de ventas y en € nimero de
asientos de 2.4%, 9.7% y 3.6%, respectivamente. Estas
cifras confirman € liderazgo de Wamex, € éxito de la
campafia permanente “low prices always’ (precios bajos
siempre), e adecuado manejo de los inventarios y la buena
admini stracion.

Los esfuerzos por transferir ahorros a los clientes
contindan. Wal*Mart ha realizado esfuerzos importantes
para beneficiar a los consumidores y para atraer clientes a
través de promociones y descuentos permanentes. Esto 1o
ha logrado a través de su sistema de distribucién
centralizado, de las eficiencias alcanzadas en las tiendas y
del adecuado mangjo de los inventarios. De hecho, sus
ventas por empleado, reflejaron un crecimiento de 0.6%.
Desafortunadamente, las condiciones macroeconémicas y
el bajo poder adquisitivo, no ha permitido a la empresa
incrementar el ticket promedio de venta en términos reales,
y de hecho, se contrajo en 0.1%.

Los gastos reflgjan la cancelacion del crédito al salario.
Como resultado de €ello, el margen repuntd en 50 pb., para
colocarse en 8.4%. Es importante mencionar que sin esta
recuperacion, Wal*Mart hubiera reflejado un margen
operativo de 8% a 8.1%, cifra que hubiera estado en linea
con nuestra estimacion. Para el 2004, el compromiso del
grupo es transferir este ahorro al consumidor via precios, 10
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cual debera traducirse en un mayor volumen de ventas,
generando una mayor palanca operativa.

La situacion financiera de Walmex contintia muy solida
y sigue generando fuertes flujos de efectivo, mejorando
el capital de trabajo y los dias promedio de inventario.
Es importante mencionar que en € afio, Wal*Mart invirtio
Ps$ 5.4 millardos en la apertura de 46 unidades y en la
recompra de acciones (Ps$ 69 M). Estamos convencidos de
gue la compafiia seguird incrementando su piso de ventas
en 10% en promedio por afio, y que continuara
desarrollando las ciudades que van desde 50,000 a 100,000
habitantes.

La perspectiva de Wal*Mart es positiva para e 2004.
Creemos que la compafiia continuara muy agresiva en
término de aperturas, y ademas, seguird aprovechandose de
la debilidad de Gigante y de algun otro participante del
mercado formal que tenga un tamafio pequefio, y también
tomard ventgja del mercado informal. Por otra parte,
Wal*Mart se ha caracterizado por generar fuertes flujos de
efectivo libre, y de acuerdo a nuestra estimacién continuara
asi en lo que resta del gercicio y en afios posteriores. De
acuerdo con nuestra estimacion, las ventas mismas tiendas
deberan crecer a ritmo del PIB. Adicionalmente, estamos
convencidos de que la rentabilidad de Wal*Mart debera
mejorar aln mas, especialmente por la apertura del centro
de distribucién en Monterrey (en julio de 2003) con € cual
tendran mayores eficiencias. Ademés, para mediados del
2004 se espera lainauguracion del centro de distribucion de
productos frescos. Las inversiones del afio deberan ser
similares a las del 2003, misma que sera financiada con
recursos propios, dado que cuenta con una fuerte
generacion de efectivo.

El consumo se reactivo en enero y reporta un solido
crecimiento en sus ventas mismastiendas.

El consumo volvid a la normalidad. El inicio del afio fue
bastante bueno para el sector, y por supuesto para
Wal*Mart, quien logré reportar un crecimiento de 4.8%
en sus ventas mismas tiendas, cifra superior a nuestro
estimado de 4%, lo cual es una sefial positiva. Cabe resaltar
que e calendario tuvo un fin de semana més, lo que en
ciertaforma ayuda alos resultados del grupo.

Por su parte, las ventas totales del mes alcanzaron los Ps$
10,872 millones, es decir, que se incrementaron en 11.8%.
En nuestra opinién, esta cifra es muy atractiva y reflejalos
beneficios de su campafia de “precios bajos siempre” (low
prices always). Otro factor que ha ayudado a la compafia
eslavariedad de los formatos y la ubicacién de los mismos.

Considerando el periodo de cuatro semanas que abarca del
3 al 30 de enero de 2004, y que compara con las cuatro
semanas que terminaron € 30 de enero de 2003, €l
crecimiento de las ventas se muestra a continuacién:

4 semanas

2004 2003
Crec. Vtas. Totales % 114 11.9
Crec. en ventas mismas tiendas % 45 4.8

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

Nuestro precio objetivo 12 meses calculado con €
método de flujos descontados asciende a Ps$ 39.70, lo
que a precio de Ps$ 35.6 implica un rendimiento nominal
de 11.5%, lo que nos lleva a recomendar la COM PRA de
laaccion.

Sector Bebidas

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

Contal recibi6é la mas alta calificaciéon por parte de
Fitch.

CONTAL. Fitch Ratings ratifico e méximo grado de
calificacion "AAA(mex)" a la cdificacion corporativa de
Grupo Continental, S.A. cuyo significado es el siguiente

AAA(mex) La més dta calidad crediticia Representa
la maxima calificacion asignada por Fitch México en su
escaa de cdlificaciones domésticas. Esta calificacion se
asigna a la mejor calidad crediticia respecto de otros
emisores 0 emisiones del paisy normal mente corresponde a
las obligaciones financieras emitidas o garantizadas por €l
gobierno federal.

La Cdlificacion Corporativa constituye una opinién sobre
los riesgos crediticios de la deuda actual de la empresa, en
pesos, no subordinada y no garantizada; considerando su
actual estructurafinanciera.

Grupo Continental, S.A. cuenta con una muy alta y solida
participacion en el mercado de bebidas no alcohdlicas
dentro del territorio de su franquicia, que comprende los
Estados de Durango, Coahuila, Zacatecas, Aguascalientes,
San Luis Potosi, Jalisco y Colima, posicionandose como
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uno de los principales embotelladores de The Coca-Cola
Company en el mundo.

La calificacion se fundamenta, entre otros aspectos, en la
amplia experiencia y trayectoria de la administracion en la
produccion y comercializacion de sus productos, la cual, en
opinion de Fitch, ha tenido la habilidad de desarrollar
marcas lideres en el segmento de bebidas no alcohdlicas.

La compafiia presenta incrementos en el volumen de venta
auna TMAC de 9% en el periodo 1997-2002, los cuales se
comparan favorablemente con los del sector; Fitch
considera esto un factor determinante en e fuerte
posicionamiento de mercado logrado por la empresa en su
territorio deinfluencia

El crecimiento del flujo operativo (EBITDA) de Grupo
Continental a una TMAC de 5% en términos reales en €l
periodo 1997-2002, se reflgja en elevadas coberturas de
gastos financieros (a septiembre de 2003 se situ6é en 154
veces para los Ultimos doce meses); asimismo, el
financiamiento tanto de las necesidades de capital de
trabajo, como las de inversiones en activos fijos son
cubiertas con la generacion de recursos propios. Por otra
parte, la compafiia mantiene una estrategia financiera
conservadora, la cua incluye mantener niveles bajos de
deuda.

Sector Alimentos

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

Bionova Holding Corporation, principal subsidiaria
de Savia, anunci6 su reestructuracion financiera y
COMO consecuencia su privatizacion.

SAVIA. La compafiia firmoé un "Acuerdo en Principio" con
Bionova Holding Corporation ("Bionova") por medio del
cual Bionova reestructurara su pasivo con Saviay dejard de
cotizar en el mercado de valores de los Estados Unidos. La
gjecucion definitiva de este acuerdo queda sujeta a la
aprobacion del Consegjo de Administracion de Saviay de la
SEC.

En la reestructuracion financiera, Savia capitalizara
parcialmente el adeudo por US$ 79.8 M que Bionova tiene
con Savia € cua vencio € dia 31 de diciembre de 2003.
Esta capitalizacion se hard a cambio de 26°959,097
acciones del capital social de Bionova para acanzar una
participacion del 90.1% en esta subsidiaria. De acuerdo a
las reglas de la SEC, una vez que se acance este porcentaje
de tenencia, Bionova tendrd la posibilidad de fusionarse
con una subsidiaria de Savia y simultdneamente dejara de
cotizar en el mercado de valores de los Estados Unidos.
Como resultado de esta operacion, los demas tenedores de
acciones de Bionova recibiran $0.09 ddlares por accion.

La administracion de Bionova Holding comentd que
existen dos motivos principales para llevar a cabo esta
operacion. Primero, Bionova adeuda a Savia US$ 79.8 M
delos cuales vencieron el 31 de diciembre 31 de 2003.

Como consecuencia la Compafiia se encuentra en
incumplimiento con el pago de este adeudo asi como con
algunas otras de sus obligaciones. Segundo, la Compafiia
continua registrando pérdidas y su posicion de efectivo
sigue deteriordndose por lo que no podra continuar
soportando los costos incrementales de mantenerse como
una compafiia publica

Lareestructuracion financiera de la Compafiia implicara las
siguientes cuatro transacciones. 1°.) La Compafiia emitira
26,959,097 acciones del capital socia las cuales serén
suscritas y pagadas por Savia contra la capitalizacién
parcia de su adeudo. 2) Savia consolidara estas acciones
con la tenencia indirecta que actualmente sostiene a través
de Ag-Biotech Capital LLC (18,076,839 acciones) en una
nueva subsidiaria creada para este fin. La nueva subsidiaria
detentard 45,035,936 acciones, las cuales representaran el
90.1% de tenencia en la Compafiia. 3) Savia condonara €l
saldo remanente del crédito de US$79.8 M con Bionova
Holding (la "Condonacion del Adeudo"). Finalmente,
inmediatamente después de la Condonacion del Adeudo, la
nueva empresa se fusionara con la Compafiia. En la Fusion
los socios minoritarios recibirdn $0.09 dolares por cada
accién ordinaria que detenten. Tomando en consideracion
que los recursos de la Compafia son extremadamente
escasos y que la Compariia no tiene la capacidad de pagar
la deuda con Savia, esta Ultima accedié en principio a
realizar estas transacciones y el pago alos accionistas en la
fusién. Los accionistas no dfiliados a la compafiia no
tendran voto en la Fusién, sin embargo tendran el derecho a
disentir y gjercer sus derechos de aval o que les otorgan las
leyes de Delaware.

El Consgjo de Administracion de Bionova aprobd por
unanimidad esta operacién y determind no oponerse a la
fusién. Para este fin, e Consgjo contratd los servicios de
AgriCapital Securities Inc., un banco de inversién con
experiencia en compariias agricolas para que actuara como
asesor financiero y asistiera al Consgo a andizar la
conveniencia 'y en desarrollar la estrategia para efectuar €l
Intercambio, la Condonacién del Adeudo y la fusion,
cuidando los intereses de los accionistas minoritarios de la
Compafiia.

AgriCapital rindi6 su informe al Consgjo en € sentido de
que desde un punto de vista financiero es justo, (i) el pago
de $0.09 dolares por accion, para los accionistas
minoritarios y (ii) la emision de acciones ordinarias de la
empresa en relacién con el Intercambio, parala Compafiia.

Securities and Exchange Commission y esperan terminar la
transaccion antes de que finalice e primer trimestre del
ano. Sin embargo, existen retrasos potenciales dado los
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requisitos legales que se tienen que cumplir, y las
condiciones del cierre que e mismo acuerdo contempla, de
tal forma que la fecha exacta para la conclusién del acuerdo
no se puede determinar con seguridad. Las condiciones
para el cierre de la operacion incluyen la aprobacién del
Consgjo de Administracion de Savia, el transcurso de 20
dias al envio por correo de laforma 13E-3 alos accionistas;
la negociacion y ejecucion del acuerdo definitivo de
intercambio mutuamente aceptable para la Compafiia y
Savia; la ausencia de una ley o acuerdo o cualquier otro
evento que prevenga € Intercambio, la Condonacion del
Adeudo o la Fusion; que no ocurra un evento que a juicio
de Saviaresulte en un deterioro material real o potencia en
€l negocio o en las condiciones de la Compafiia; la ausencia
de cuaquier litigio o accién lega en contra del
Intercambio, la Condonacion del Adeudo o la Fusion; que
la opinién de Agricapital no sea revocada antes de
realizarse el Intercambio, la Condonacion del Adeudo y la
Fusién, que no exista mas del 10% de accionistas
minoritarios que ejerzan sus derechos de avalio con
respecto a y con anterioridad a la redizacion del
Intercambio, la Condonacion del Adeudo y la Fusion; y
gue ni la Compafiia o Savia hayan incurrido en gastos por
arriba de $650,000 ddlares para cubrir honorarios
profesionales y otros gastos que se deriven de la
preparacion, distribucién y presentacion de la forma 13E-3
y €l cierre del Intercambio, la Condonacion del Adeudoy la
Fusion de una manera eficiente y expedita.

Como consecuencia del cierre de esta operacion, Bionova
dejard de ser una compafiia publica. Asimismo, en el cierre,
€ registro de la Compafiia ante la SEC concluirg, asi como
su obligacién de reportar resultados y no habra mercado
publico para sus acciones.

Sector Medios

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

TV AZTECA liquidara la totalidad de su emision del
euro-bono con vencimiento € 15 de febrero.

TV AZTECA.- Anuncié que realizd un depdsito en la
cuenta de su banco custodio en EUA para amortizar, a su
vencimiento —(el 15 de febrero de 2004), la totalidad de la
emision de euro-bonos por US$125 millones con tasa de 10
1/8%.

Como se detalld previamente, €l pago se compone de
US$60 millones de la posicion de efectivo de TV Aztecay
de US$65 millones de financiamiento no garantizado
obtenido de instituciones financieras, en términos de
mercado. La reduccién de deuda es parte del plan continuo
de la compaiiia de distribuir una porcion sustancial de su
generacion de efectivo esperada, para reducir la deuda de

TV Azteca en aproximadamente US$250 millones, y
efectuar distribuciones de efectivo hacia los accionistas por
més de US$500 millones hasta el 2008.

Creemos que esto es una buena noticia para la empresa y
aungue esperamos que la empresa reporte buenos
resultados para € 2004 y un pago de dividendo de
arededor de Ps 0.18 por accion en junio de este afio,
nuestra  recomendacion  continba  siendo  de
MANTENER derivado de la volatilidad que puede generar
en el precio de la accién las demandas interpuestas a
gjecutivos de la empresa en NY y lainvestigacion que esta
realizando la SEC en torno al cumplimiento de la Ley
Sarbannes Oxley (revelacion de informacién)

TV AZTECA adquiere los derechos para transmitir
los partidos de los Jaguares de Chiapas en que
jueguen como locales.

Anuncio la adquisicion de los derechos exclusivos de
transmisién de los partidos en que juegue como local €l
equipo de futbol de primera divisién Jaguares de Chiapas.
Esta franquicia permitird a TV Azteca, y a su subsidiaria
para el mercado de EUA, Azteca America, incrementar sus
transmisiones de partidos de fitbol en un 18%, de 71 a 84
partidos en temporada regular durante €l torneo actual. Con
la adicion de los Jaguares, TV Azteca posee derechos de
transmisién para nueve de los veinte equipos de primera
division de la Liga Mexicana de Ftbol. Bajo los términos
del acuerdo firmado, los Jaguares no pueden bajo ninguna
circunstancia contratar servicios de transmision televisiva
con ningun tercero dentro o fuera de México.

Sector Telecomunicaciones

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

América Movil — subimos nuestro precio objetivo
para doce meses a Ps 21.50.

AMX. Con la integracion de los resultados del cuarto
trimestre en nuestro modelo de estimacién de resultados,
hemos revisado nuevamente el precio objetivo, ahora a
Ps21.50, para los proximos doce meses. Al precio de este
momento de Ps 19.30, el multiplo VE/UAFIDA conocido
de AMXL es de 9.1x, que compara desfavorablemente con
valuaciones de empresas de telefonia celular a escala
mundial como Telefoénica Moviles (8.4x), Vodafone (8.5x)
0 Nextel (8.8x), y contra el promedio de la muestra mundial
que hemos calculado en 6.0x. Sin embargo, € crecimiento
esperado en las utilidades de la empresa es muy atractivo,
para el 2004, en e que estimamos que obtendra un ritmo de
crecimiento superior a 20% en las utilidades y que no serd
muy diferente durante 2005, lo que justifica los niveles
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actuales de valuacion. Adicionalmente, con el menor ritmo
de inversién que se prevé, se ha reactivado la recompra de
acciones propias. Durante este afio AMX ha destinado Ps
1,300 millones a la recompra de 75 millones de sus propias
acciones, que es una cantidad similar a la que adquirié
durante todo €l afio pasado. El precio objetivo para doce
meses de Ps21.5 se basa en un mdltiplo de 7.5x sobre los
resultados de 2004, y de 7x sobre los estimados de 2005.
Con base en lo anterior nuestra recomendacion permanece
en COMPRA.

Telmex llevard a cabo asamblea ordinaria de
accionistas.

TELMEX. El préximo 1° de marzo, la empresa ha
convocado a una asamblea ordinaria de accionistas. Entre
los puntos a tratar, se propondré incrementar en Ps 12,000
millones el fondo de recompra de acciones de la empresa.
Cabe recordar que €l afio pasado, dicho monto se establecid
en Ps 10,000 millones. Con esta propuesta Telmex
confirma su intenciéon de continuar con un ritmo de
recomprasimilar al observado e afio pasado. Durante 2003,
TELMEX recompré cerca de 668 millones de acciones que
le representaron un desembolso de méas de Ps 11 mil
millones. Al pasado 9 de febrero, el saldo en lareserva para
recompra de sus acciones era de Unicamente Ps 585
millones después que durante este afio han recomprado 73
millones de acciones a lo que destinaron Ps 1,389 millones.
La activa compra de acciones por parte de la empresa,
proporciona un apoyo importante a los precios de la accion.
Nuestra recomendacion es de COMPRA riesgo Bajo con un
precio objetivo de Ps22.00 para los préximos doce meses.

Los usuarios de Cel y Telefonica Moviles podran
intercambiar mensajes de SMS.

IUSACELL y TELEFONICA MOVILES anunciaron
gue a partir del dia 15 del mes en curso, los usuarios de
ambas compafiias podran intercambiar mensajes por medio
del servicio electréonico de mensajes cortos 0 SMS por sus
siglas en inglés. Cabe recordar que a partir de diciembre
pasado los clientes de Telcel, lusacell y Unefén empezaron
a intercambiar este servicio de mensgjes cortos. Por su
costo y facilidad de uso este servicio tiene una amplia
aceptacion entre los usuarios y representara una importante
fuente de ingresos para las compafiias celulares.

Todito reportd sus resultados al 4T03.

DATAFLUX. Todito informé que durante e cuarto
trimestre de 2003, sus ventas pasaron de Ps 47.2 millones
en el 4T02 a Ps 63.6 millones en el mismo periodo de 2003
(crecimiento de 35%) El rubro de costos y gastos totales de
operacion reflefé un aumento de 76% en comparacién con
el 4T02. Como resultado de o anterior, en este 4T03 Todito

reporto un decremento en €l EBITDA de 14% al pasar de Ps
21.9 millones en el 4T02 a Ps 18.8 millones en e 4T03. El
incremento en costos y gastos por Ps 19.3 millones se dio
como resultado de un aumento del 113% en los costos de
ventas de Todito Card, lo que esta relacionado con un
incremento del 155% en las ventas de dicho producto, asi
como Ps 4.7 millones de contrapartidas de gastos
relacionados con los intercambios de publicidad en linea, y
por Ps 2.6 millones en incremento de costos de personal. La
empresa expresd que espera que los incrementos en gastos
de personal, para € cuarto trimestre, asociados con los
nuevos negocios de Todito generen crecimiento en € flujo
de efectivo para el 2004. Todito informd que €l nimero de
usuarios activos de su producto Todito Card dial up mostré
un crecimiento del 126% pasando de 150 mil usuarios en el
4T02 a 339 mil clientes en el 4T03. Asimismo, los puntos
de venta de Todito Card sobrepasaron los 20 mil en
comparacién con los 6 mil con que cerraron € 4T02. La
empresa también informé que en e cuarto trimestre de
2003, sus ventas de publicidad mostraron un crecimiento
de tan solo 1% al registrar Ps 34 millones en el 4T03 vs. Ps
33.8 millones del mismo periodo de 2002. Por otro lado, la
empresa registro una pérdida neta de Ps 57 millones
(incremento de 46%) s se le compara con los Ps 48.5
millones registrados a 4T02. TODITO es un portal de
internet y proveedor de acceso a este servicio, cuyos
accionistas, a partesiguales, son TVAzteca y Dataflux.

Sector Infraestructura

Francisco Suérez Savin
[francisco.suarez@cbbanorte.com.mx|

|CA: Standard and Poor’s coloca en observacion la
deuda de I CA con implicaciones positivas.

ICA.- Standard & Poros (S&P) informd que ha puesto en
revisién con implicaciones positivas la calificacion de
deuda corporativa (“ CCC") y de deuda subordinada (“CC")
de ICA, como consecuencia de la conclusion del aumento
de capital por UIS$ 227 millones en enero pasado. S&P
resalta el hecho de que los recursos disponibles tras el
aumento de capital cubren totalmente las necesidades de
amortizaciones en el corto plazo, especialmente el pago del
bono convertible por US$ 96.3 millones que vence en
marzo préximo, no obstante sefiala que en los Ultimos afios
la generacion de flujo operativo de la compafiia ha sido
negativa y que seguira siendo su principal desafio. La
revisién de la calificacion podria tener un efecto favorable
en el corto plazo. En nuestra opinion, tal medida era
esperada, pues la capitalizacién, como lo hemos
mencionado previamente, es un cambio estructural en la
empresa, puesde estar al punto de una crisis deliquidez
que podria derivar incluso en quiebra, pues ahora
tenemos a una ICA solvente, no solo con recursos para
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enfrentar vencimientos de pasivos, sino con capacidad
de concursar por proyectos de infraestructura de
manera muy activa, y, hasta con capacidad de
apalancamiento en dichos proyectos como suele ser la
naturaleza de este negocio, pero con deuda atada a la
rentabilidad del proyecto y con ciertas estructuras que
permiten un bajo costo financiero. En mi opinién, |CA
podria lograr una calificacion de B+, pues a pesar del
saneamiento financiero, el bajo flujo de efectivo deberia
seguir pesando en las calificaciones.

APASCO: inicia periodo de oferta de compra por la
totalidad de las acciones.

APASCO.- El viernes 13 de febrero inici6 € periodo de
oferta de compra de acciones de Apasco por parte de
Holcim, empresa suiza quien ya tiene cas el 69% de las
acciones y es €l segundo productor del mundo en términos
de su capacidad instalada. Las condiciones no han
cambiado, se ofrece US$ 10.20 por accion, y €l periodo de
la oferta sera desde febrero 13 y hasta €l 12 de marzo, con
fecha de liquidacién a 19 de marzo, a menos de que dicho
periodo sea extendido. Como comentdbamos, €l precio de
la oferta que incluye el dividendo que se daria este afio, es a
todas luces MUY bgo Recomendamos MANTENER
posiciones.

Alegjandra Marcos | za
blejandra.mar cos@chbanorte.com.mx |

Tmm.- Se celebré una asamblea extraordinaria de
accionistas para plantear la reestructura de la deuda
referente a los Bonos Yanqui.

TMM. El miércoles 11 de febrero, Grupo TMM, celebré
una asamblea extraordinaria de accionistas en la que se
aprob6 un nuevo esquema para reestructurar su deuda. Se
propondra a los tenedores de bonos con vencimiento del
2003 y 2006 un intercambio por un nuevo bono garantizado
por los activos de la compaiiia. El intercambio sera del
mismo monto mas un premio (consent fee) del 5% pero con
vencimiento en el 2007, con la posibilidad de ampliarlo por
un afio mas mediante el pago de una comisién por
extension. Este nuevo bono pagara un interés del 10¥2% o,
a eleccion de la compaiiia € pago de un minimo de 2% de
interés anual en efectivo y el restante mediante la emision
de mas bonos o a través de acciones de TMM en forma de
ADRSs. Una vez aprobada la propuesta por las autoridades
en Estados Unidos se emitirh e prospecto con las
caracteristicas detalladas, mismo que se espera para finales
de este mes. Para llegar a la reestructura se solicitara la
aprobacion del 98% de los acreedores para € bono que
vence en el 2006 y el 95% para el vencimiento del 2003. En
caso de que no se lograra €l porcentgje requerido y se
obtiene mas del 66% aprobacion, se tiene previsto,

mediante un procedimiento convenido conforme a las leyes
de concurso mercantil vigentes en los Estados Unidos, un
Pre-Pakaged através del cual se instrumenta la reestructura
de la deuda en condiciones similares a las expuestas. Al dia
de hoy la compafiia expresa que cuenta con la aprobacion
del 64% de los acreedores. Esta resolucidén es un paso
adelante para lograr una reestructura financiera, sin
embargo contindan pendientes varios temas que causan
incerditumbre como la devolucién del IVA por parte del
gobierno a TFM vy los problemas legales que enfrenta con
su socio Kansas City Southern.

Por otro lado en la asamblea se acordd el aumento del
capital socia (3% de las acciones actualmente en
circulacion) que se destinard a un programa de incentivos
para empleados y funcionarios. Se entregaran hasta 1.8
millones de acciones a cumplirse ciertos objetivos 0 metas
relacionadas con la reestructuracion de la deuda.

Asur.- La compafia reportd € tréafico de pasajeros
del mes de enero con un incremento del 15.8%
siendo Cancun € aeropuerto masimportante.

ASUR anuncio € trafico de pasgeros del mes de enero,
que comparado con el mismo periodo del afio anterior
creci6 en un 15.8%. De los 153,500 pasgjeros de
incremento, 127,454 los aporté Cancin. Asur obtiene
ingresos por parte de la operacion de los aeropuertos que
tiene concesionados (ingresos aeronauticos) y ademés
obtiene ingresos por los comercios que se establecen en los
mismos (ingresos no aeronauticos). En € tercer trimestre
los ingresos aeronauticos fueron de 292 millones de pesos
mientras que los ingresos no aeronauticos reportaron 77
millones de pesos. Sin embargo los ingresos no
aeronauticos arrojaron un crecimiento del 20% mientras
gque los ingresos por servicios aeronduticos solamente
fueron de 10%. El incremento en el nimero de pasajeros es
una buena sefial para que en e futuro exista una mejor
mezcla de ventas y se mejoren |os mérgenes. El crecimiento
de dos digitos en el nimero de pasagjeros obedece a una
mejoria en las condiciones econdémicas globales, ademés
gue el consumidor estd més dispuesto a vigjar debido a que
el riesgo geopolitico ha disminuido en relacion con € del
ano pasado.

Sector Acero,
Conglomerados

Mineria y

Francisco Suarez Savin
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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ALFA: reporta resultados inferiores a las
expectativas en Alpek. Sin embargo, nuestra
perspectiva para el 2004 sigue siendo positiva.

ALFA.- Aungue los resultados consolidados estuvieron en
linea con nuestros estimados, Alfa registr6 una UAFIDA
por debajo de nuestras expectativas, debido a la severa
contraccion en e margen de Alpek (petroquimicos). El
desempefio en Nemak (autopartes en Versax) superd las
expectativas. Este es el primer trimestre en que Alfareporta
sin Hylsamex (acero), y fue una pena que Hylsamex se
desempefiase relativamente mejor, mientras que Alpek no.
Los costos en las materias primas fueron los culpables del
bajo desempefio en Alpek, ya que los precios del paraxileno
y del glicol aumentaron en 25% y 34%, respectivamente,
causando un fuerte impacto sobre e PET y las fibras
sintéticas. Los resultados de Alpek han ganado importancia
ahora después de la separacion de Hylsamex de Alfa, ya
gue ahora Alpek contribuye con e 52% de los ingresos
consolidados de Alfa.

precio objetivo asume un multiplo VE/UAFIDA 2004E
de 6.0x.

UAFIDA CAPEX %de
4T03 | 3TO3 4T02 | TaT AaA | 4T03 UAFIDA
Alpek| $60 | $74 $78 | (19%) (23%)| $15 25%

Sigma| $46 | $48 $42 (4%) 10%| $15 33%
Versax| $35| $32 $33 9% 8% $17 49%
Otros $0 $4 ($1)| (100%) (100%) ($2) N.A.

4TO3E4TO3A Dif. 2002A 2003A 2004E E[Crec.]

Apek $82 $60 (27%) 314 282 331 17%
Sigma $47 $46 (2%) 174 181 195 8%
Versax/Otros $29 $35 21% 132 140 145 4%

Consolidado$158 $141 (11%) 817 603 671 11%

Estimados de UAFIDA por Casa de Bolsa Banorte. Cifras en millones de
délares.

A pesar del pobre desempefio operativo y de las pérdidas
cambiarias, la utilidad neta de Alfa se beneficio de las
menores provisiones fiscales (aunque esto no suena | égico,
¢acaso podria estar relacionado con la separacion de
Hylsamex?), y de la recuperacion en Alestra —a UAFIDA
de Alestra creci6é 35% en el 2003.

A pesar de las menores ventas y UAFIDA que implican la
salida de Hylsame, el portafolio de negocios de Alfa ahora
es mas rentable, y con una situacién financiera mas solida.
Con respecto a las cifras del  3T03 (incluyendo a
Hylsamex), la razén de deuda neta a UAFIDA de Alfa
mejor6 de 3.0x a 2.1x, mientras que la cobertura de
intereses se incremento de 3.9x a 6.5x. Ademas, larazdn de
deuda neta a capital contable de Alfa mejor6 de 90.9% en el
3T03 a48.4%. En cuanto alarentabilidad, la ROA de Alfa
gand con la escision de Hylsamex, de 7.1% a 8.1%.

Esperamos volatilidad en € precio de la accién hasta
gue concluya la primera fase de la separacion de
Hylsamex, en donde Alfa distribuira a sus accionistas
CPOs de Hylsamex. Sin embargo, una vez que la
primera etapa se haya concretado, esperamos que €l
precio de la accion comenzara a reflgar gradualmente
el potencial del portafolio de negocios de Alfa. Como
nuestras proyecciones lo muestran, esperamos una
buena recuperacién en Alpek para este afio. Nuestro

Total | $141 | $157  $151 | (10%) (7%) $45 32%
Fuente: ALFA, cifras en millones de délares.

Alpek representa el 52% y 43% de los Ingresosy de la
UAFIDA de Alfa, respectivamente. Petrotemex
(PTA/DMT) es capaz de transferir précticamente cualquier
aumento en los costos. Sin embargo, los consumidores
finales tales como los productores de PET y fibras de
poliéster absorben dichos incrementos —PET es ahora un
negocio estratégico para Alfa Adicionamente, la
estacionalidad también afectd los margenes de Alpek —a
demanda es relativamente débil en cualquier cuarto
trimestre. Como resultado, y a pesar del aumento del 18%
en los ingresos a ubicarse en US$ 556 millones, la
UAFIDA cay6 en 23% a US$ 60 millones. La razén de
deuda neta a UAFIDA de Alpek es de 3.2x. La division de
Pléasticos y Quimicos de Alpek (24% de los ingresos de
Alpek) se desempefio relativamente bien: un aumento del
10% en los ingresos, un crecimiento de cero en la
UAFIDA, mientras que la divisién de Fibras de Nylon y
Materias Primas experimenté una disminucion del 20% vy
21% en los ingresos y UAFIDA, respectivamente. Se
implementaron incrementos adicionales de precios a finales
del 4T03, y Alfatambién afirma que esta planeando invertir
fuertemente en proyectos para reducir el costo de los
energéticos.

Sigma representa el 26% y 33% de los ingresos y la
UAFIDA, respectivamente. Sigma vendié volumenes
similares a los del 3T03, e implementd incrementos en los
precios para compensar parcialmente e aumento en los
costos de sus materias primas. Los precios crecieron 1% en
pesos, un crecimiento consistente con mantener en un nivel
determinado los objetivos de participacion de mercado y
crecimiento. Las ventas a extranjero se incrementaron en
71% en el 2003, debido a la expansién hacia América
Central y El Caribe. Sigma es € negocio con la mayor
fortaleza financiera a pesar de sus adquisiciones: la razén
de deuda neta a UAFIDA es de solo 0.6x.

Nemak representa € 19% y 22% de los ingresos y
UAFIDA, respectivamente. La nueva planta de Nemak en
la Republica Checa comenzd a operar comercialmente en
octubre del 2003. La nueva planta apoyd al crecimiento del
3% y del 6% en los volimenes con respecto a 3T03 y a
4T02, respectivamente. Nemak redujo su deuda neta en
US$ 32 millones en € trimestre, y extendid la vida
promedio de su deuda de 2.0 a 3.4 afios.
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Hylsamex: reporta un trimestre relativamente
bueno, en un entorno muy dificil. Si determinadas
condiciones se cumplen, Hylsamex podria
transformarse en una gran historia.

HYLSAMEX.- Los voliumenes para € trimestre son
sobresalientes, pero parte de ellos (i.e. exportacion de
billets y otros productos de bajo valor agregado) no son,
desde nuestro punto de vista, sostenibles. La compafiia se
beneficié de una mayor demanda, pero la misma comparia
advierte que parte de ella se relaciona con un
almacenamiento excesivo con € fin de evitar mayores
incrementos de precios, asi como ciertas compras
relacionadas con planeacion fiscal. Aun asi, fue un
trimestre fuerte, ya que los mayores precios no afectaron la
demanda. Los embarques a mercado doméstico se
incrementaron, particularmente en productos largos. La
actividad de exportacion disminuyd en el trimestre.

La UAFIDA por US$ 48 millones (Hylsa US$ 36 millones,
y Galvak €l resto), se beneficidé de los mejores precios y
volimenes, a pesar del aumento en los precios de la
chatarra.

La liquidez esta al alza, particularmente en Hylsa. En
Hylsa (la subsidiaria de Hylsamex que emiti6 los eurobonos
'07 y '10 y los Certificados Bursdtiles '08) tiene un
disponible por US$ 60 millones (un fuerte aumento sobre el
nivel de US$ 18 millones del 3T03), més un crédito
revolvente por US$ 40 millones, después de pagar un saldo
por US$ 10 millones en e trimestre. Hylsa enfrenta
vencimientos por Unicamente US$ 35 millones para este
afo. En una base consolidada, Hylsamex tiene US$ 85
millones en efectivo, més € crédito revolvente por US$ 40
millones, y Galvak enfrenta un vencimiento por US$ 30
millones en el 2004.

Aunada a la mayor liquidez de Hylsamex, y como se
demostré con el aumento reciente en los precios de
alambron y varilla, creemos que la probabilidad de una
venta de la divisién de productos largos de Hylsa es
elevada. Dicho movimiento podria conducir a una fuerte
reduccion en los niveles de deuda en Hylsa (el Tranche “A”

vale US$ 327 millones), y le daria a la compafiia un fuerte
caso para negociar con los bancos dispensas y ampliar mas
la vida promedio de la deuda de Hylsamex, de tal manera
que, asu vez, pudiese atraer a un socio de algun tipo. Ahora
que Alfa (COMPRA-Riesgo Medio, PO Ps 48.00) se esta4
separando de Hylsamex, el mayor niimero de acciones en el
mercado “float”, podria conducir a que la accién refleje de
manera més precisa el vaor real de Hylsamex. Aunque
seguimos optimistas, podria ser un camino sinuoso en €l
corto plazo.

4T03 | 3T03 4T02 | TaT AaA
Domeéstico (Hylsamex) 596 551 527 8% 13%
Galvak 18 29 25| (39%) (29%)
Hylsa 578 522 502 11% 15%
Exportacion (Hylsamex 141 172 179] (18%) (21%)
Galvak 37 40 411 (8%) (10%)
Hylsa 104 132 138| (21%) (24%)
Total 737 723 706 2% 4%

Fuente: Comunicados de prensa de Hylsamex e Hylsa. Volimenes en
toneladas.

Si la economia de China no implosiona, no esperamos
debilidad importante alguna en el mercado del acero.
Un factor clave que usualmente hace que los inversionistas
se sientan a disgusto, es la probabilidad de que China pare
sus compras, lo que traeria acero del extranjero buscando
otros destinos a precios bajos a México, y tomando
participacion de mercado y poniendo presion en |os precios.
Parece ser que el mercado puede estar relativamente seguro
de que no se cumplird dicho escenario, pues ain s el
crecimiento de China disminuye, China no estd en
posibilidad de satisfacer sus necesidades actuales (las
importaciones representan alrededor del 20% de sus
necesidades totales de acero), mientras que la depreciacién
del dolar y del peso mas el aumento en los costos en los
fletes debera hacer mas dificil € importar acero a precios
baratos.

El aumento en los precios de la varilla de acero podria
significar buenos tiempos por venir, en términos de
precios. El mercado sigue apretado, y de acuerdo alo que la
Ultima encuesta ISM revel, € acero sigue muy escaso en
muchas de sus formas.

Hay que recordar que los CPOs de Hylsamex
representan acciones de HylsamexB que estan
garantizadas a aquellos bancos que acordaron
reestructurar la deuda de Hylsamex. En otras palabras,
los CPOs de Hylsamex son una especie de opcion de
compra. El Tranche “B” vale US$ 209 millones (Ps 4.50
por accion), y hasta que este crédito sea liquidado, estas
acciones garantizardn la deuda que Hylsamex debe a sus
acreedores. En otras palabras, los CPOs de Hylsamex
tienen una naturaleza “subordinada’” en comparacion con
las acciones HylsamexB. Sin embargo, los CPOs de
Hylsamex deberian gozar de una mayor liquidez.
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E WALMEXV 35.60 | 39.70 042| 12.7%| GFINBURO 13.77 | 1550 0.20| 14.0%| GMEXICOB 4284 5200 - 21.4%
= GMODELOC 27.93| 3070 059 | 12.0%
(o) FEMSAUBD 48.46 | 53.80 0.28| 11.6%
O AMXL 1954 | 2150 0.06| 10.4%)
SORIANAB 29.38 [ 3200 - 8.9%] KOFL 26.82 | 3000 - 11.9%)
o COMERCIUBC 13.00 | 14.00 0.11| 85%
w CEMEXCPO 63.60 | 66.00 250| 7.7%
E KIMBERA 29.45| 29.80 1.86| 7.5%
= i GFBBB 11.78 | 12.00 - 1.9%
<ZE i APASCO* 110.30 | 111.60 1.2%)
=
ARA* 3257 | 3460 - 6.2%| GCARSOAL 4807 | 4870 070 2.8%| IcA* 374 350 - -6.4%)
CIEB 2352 | 2250 - -43%| HOGARB 499| 430 - -13.8%)
ANALISIS FUNDAMENTAL 13-Feb-04

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.

Los precios objetivos de la tabla de arriba se calculan con un horizonte de doce meses. Los precios de las acciones que a continuacién se mencionan pueden verse influidos

por temas en los que se encuentran involucrados sus emisores y que deberan definirse en el corto plazo.

ALFA A A pesar de la muy favorable perspectiva para Alfa, en el corto plazo, el precio de las acciones pudiera observar cierta volatilidad debido a la
separacién del negocio de Hylsamex del resto del portafolio de negocios de Alfa. Lo anterior porque se espera que los accionistas recibiran
acciones de Hylsamex CPO a razén de 0.339910731 CPOs por cada accién de Alfa.

APASCO * Holcim, quien controla el 68.9% del capital de Apasco ofrecera al pubilco adquirir la totalidad de las acciones que ain no posee a un precio
de US$ 10.20 por accién, lo que determina nuestro precio objetivo en funcién del tipo de cambio al cierre de esta edicién. Una vez realizada
la oferta, se procedera a deslistar las acciones.

j ELEKTRA* El precio de la accién se ha visto afectado por el proceso de investigacion que esta pasando TVAZTECA, y es probable que mientras no se
resuelva éste continlie presentando movimientos a la baja.
j HYLSAMX B El precio de las acciones podria experimentar una gran volatilidad como reultado del proceso de separacién de Hylsamex del portafolio de

ngocios de ALFA (COMPRA). En dicho proceso, se repartird una cantidad muy fuerte de acciones HYLSAMEX CPO, que, aunque sea de
una clase distinta, podria presionar en el corto plazo al precio de HYLSAMEX B.

j TVAZTCACPO  Se encuentra en proceso la investigacion de determinara si se cumplieron con las normas vigentes en Estados Unidos de difusion de
informacién en las operaciones que dieron como resultado la reduccion de deuda de UNEFON.
BBV-Argentaria que detenta el 59.4% de las acciones del grupo, ofrecié6 comprar el remanente (40.6%) a un precio de Ps 12.00 por accioén, si

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

Clave de Monto Oferta| Fecha de
[ Emsw B P | (uilones) | Emisi

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO
Alsea

Desarrolladora Metropolitana

Desarrolladora Metropolitana

Corporacién Geo

Grupo Imsa

71 ALSEA P00
71 DESAMET P03

71 DESAMET P03-2

71 GEO P01
71 IMSA P00

CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES

Fis0.J.P Morgan(Fid.Edo. L.y Sob. de N. L.)

Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México)
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México)

90 EDONL 03-2

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

CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES

Hipoteria su Casita
Cablemas

Corporacién Geo (2)
Hipotecaria Nacional
Hipotecaria Nacional
Hipotecaria Nacional
Hipotecaria Nacional
Grupo Imsa

Grupo Lamosa
Tenedora Nemak

Sigma Alimentos

Sigma Alimentos

Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida)
Urbi Desarrollos Urbanos
Xignux

CERTIFICADOS BURSATILES C.P.
Hipotecaria Nacional
Hipotecaria Nacional
Hipotecaria Nacional
Hipotecaria Nacional
Hipotecaria Nacional
Corporacién Geo

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES

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

Banco Mercantil del Norte

91 CASITA 03
91 CBMAS 03
91 GEO 03

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

91 LAMOSA 02
91 NEMAK 03-2
91 SIGMA 03

91 SIGMA 03-2
91 SOLIDA 03
91 URBI 03

91 XIGNUX 03

93 HIPNAL 02703
93 HIPNAL 1003
93 HIPNAL 1203
93 HIPNAL 1803
93 HIPNAL 02903
93 Geo 00104

R1 GEO 011
R1 EDOGRO 03
R1 EDOGRO 03-2

Q BANORTE 01U
Q BANORTE 02D

$100

$103

$57.9

$300
$1,000

$738
$334.4
$185.6
$245.3
$619.4
$330.5
$284.8

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

$110

$38.5
$29.4
$200
$121.3

$50

$100
$859.5
$479.7

$436
$1,136

imi )

Emision |Vencimiento|[g{le[]

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

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

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

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

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

21-Jun-01
28-Nov-02

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

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

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

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

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

21-Jun-09
28-Nov-12

Cup6n Vigente Sobretasa

-Feb-04 | Tasa Calificacion TIE CETES

Bruta Periodo Cupbn Pago S&  FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS
100.279 7.68 06Feb/0SMar04 46 Mensual AA<MEX>  2.00
100.055 11.84 29Ene/26Feb 04 14 Mensual MXBBB- 6.75
99.996 11.00 29Ene/26Feb 04 12  Mensual MXBBB- 4.25
100.163 859 29Ene/26Feb04 33 Mensual MXA 3.00
101.456 8.08 06Sep/06Mar04 7 Semestral MXAA AA+<MEX> 1.80
99.767 8.33 23Ene/20Feb04 3  Semestral AAASMEX> 1.70
83522 9.74 18Dic/18Mar04 5 Trimestral AAMEX>
109.755 13.00 18Dic/18Mar04 5 Trimestral AA<MEX>
80.544 9.74 18Dic/18Mar04 5 Trimestral AA<MEX>
108.454 1250 18Dic/18Mar04 5 Trimestral AAMEX>
87.180 9.74 18Dic/18Mar04 4  Trimestral AA<MEX>
87.180 9.74 18Dic/18Mar04 4  Trimestral AAAMEX>
100.016 8.97 05Feb/04Mar04 9  Mensual MXBBB+ 3.20
99.913 7.87 05Feb/04Mar04 3  Mensual A+<MEX>  2.80 *
100.000 9.05 O06Feb/13Feb04 12 Mensual MXA A<MEX> 3.75
100.017 9.32 05Feb/04Mar04 19 Mensual  MXA- 3.00
100.010 9.13 13Feb/12Mar 04 13 Mensual MxA+ 2.80 2.80
100.080 7.93 23Dic/23Mar 04 1  Trimestral MXAAA AAA<MEX>
100.104 10.03 23Dic/23Mar 04 1 Trimestral MXA  A<MEX>
100.594 7.18 04Sep/04Mar 04 3  Semestral MXAA AA<MEX> 1.40
99.933 8.71 22Ene/19Feb04 17 Mensual A+<MEX> 3.50
100.179 7.98 130ct/08Abr04 1  Mensual MXAA AAMEX> 240
100410 7.08 26Sep/25Mar04 1  Semestral MXAA+ AA+<MEX> 1.30
100.156 7.73 26Dic/26Mar 04 2  Trimestral MXAA+ AA+<MEX>
99.895 7.22 10Feb/9Mar04 6  Mensual AAA<MEX> 0.90
100.224 792 17EneldFeb04 7  Mensual MXA A+MEX>  2.25
100.005 8.60 12feb/11Mar04 3  Mensual MXA+ A+<MEX>  2.85
99.972 6.77 29Ene/26Feb04 4  Mensual MxA-2 1.80
99.988 7.19 29Ene/26Feb04 11  Mensual MxA-2 2.10
99.983 7.28 06Feb/0SMar04 11  Mensual MXxA-2 2.10
99.973 7.22 05Feb/04Mar04 9  Mensual MxA-2 2.00
99.975 6.89 30Ene/27Feb04 3  Mensual MxA2 1.80
99.571 7.02 04Feb/03Mar04 Mensual  MxA-1 1.80
101.393 8.66 15Ene/22Jul04 5 Semestral MXAA- 2.75
100.006 7.55 16Feb/15Mar04 3  Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.00
100.006 7.55 16Feb/15Mar04 2  Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.00
386.758 8.00 22Dic/21Jun04 6  Semestral AA-<MEX> *
110.059 8.00 28Nov/28May 04 3  Semestral AA-<MEX> *

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

(1) Precio Limpio de referencia
(2) La tasa bruta se revisa semanalmente.
(3) La tasa bruta se revisa mensualmente.
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO | VALOR A ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.L2M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
13-Feb-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. | 12MEsEs |pisponiBLE| (vECES) | (vECES) | (vECES) | (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 23.590 11.1323 1.0848 1.4083 2.2671 2.6584 2.4585 2.12 16.75 5.86
BACHOCOUBL 3 24.000 32.6926 1.5575 2.9051 1.4917 2.2263 6.5838 0.73 8.26 5.37
BIMBO A 3 23.230 12.4486 0.5138 0.7997 1.7936 24318  2.2792 1.87 29.05 7.29
BAFAR B 3 24.500 17.455 1.8316 2.3788 2.4155 3.5620  0.4053 1.40 10.30 5.66
CONTAL * 3 21.150 9.7918 1.1619 1.5295 1.7226 2.2427 3.2978 2.16 13.83 6.62
FEMSA UBD 3 48.460 24.7283 1.7625 2.4682 3.073 7.8712 10.2264 9.2847 1.96 1.85 19.63 15.77 6.35
GMODELO C 3 27.930 11.7427 1.1205 1.3768 1.371 2.5068 3.1262 3.3413 2.38 2.27 20.29 20.37 7.63
GMODERN * 3 36.000 31.782 2.0471 2.8560 3.3588  4.6928  7.3738 1.13 12.60 5.64
GRUMA B 3 18.500 21.3131 0.5491 0.9265 2.6046 3.5655 1.8738 0.87 19.97 6.02
KOF L 3 26.820 11.0399 0.7254 1.1412 2.242 2.4175 3.0652 2.4424 2.43 2.27 23.50 11.96 11.86
HERDEZ * 3 5.000 3.6937 0.0766 0.2139 0.5611  0.8944  0.0882 1.35 23.38 8.47
MASECA B 3 5400  5.7487 0.1880 0.2429 0.2739 04273  0.1813 0.94 22.23 7.91
SAVIA A 3 1.640 6.6236 -4.2341 -6.3210 -0.4970 0.7300  0.6458 0.25 -0.26 0.39
VALLE B 3 20.000  24.949 -1.0255 -3.7099 1.9688 0.5796  2.4018 0.80 -5.39 8.53
CEMENTERA
APASCO * 4 110.300 58.8732 9.6091 9.6091 15.8434 15.8434  9.5056 1.87 11.48 5.37
CEMEX CPO 4 63.600 39.5038 3.9843 3.9843 9.2211 9.2211 1.8464 1.61 15.96 7.51
CMOCTEZ * 3 47500 23.3033 3.4762 4.3593 4.6703 5.8462 8.9701 2.04 10.90 5.72
GCC* 3 16.500 15.3396 1.5774 2.1588 2.1127 2.6905 5.9295 1.08 7.64 4.96
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 3 19.000 34214 -13.2376  -25.0796 2.5998 3.4580 7.2191 0.56 -0.76 13.12
EMPAQ B 3 0.800 2.0162 0.0871 -0.9903 -0.0010  -0.0022  0.0038 0.40 -0.81 -354.71
KIMBER A 3 29.450 9.2814 1.2387 1.7877 2122 2.7445 3.8097 1.5232 3.17 3.51 16.47 13.88 7.01
COMERCIALES
ALSEA * 3 11.410 9.5083 0.8438 0.9810 1.5201 1.7575 1.4187 1.20 11.63 3.87
COMERCI UBC 3 13.000 11.4869 0.6134 1.0755 0.791 0.8429 1.1318 0.7913 1.13 1.03 12.09 16.43 7.92
DATAFLX B 3 0.786 1.7268 -0.0192 0.0032 0.0325 0.0785  0.0449 0.46 247.63 5.19
ELEKTRA * 3 63.900 24.2122 3.0205 45974 3.032 6.9238 10.4030 12.5390 2.64 2.60 13.90 21.08 4.98
FRAGUAB 3 23.520 11.5483 1.4222 1.9411 1.6029 2.3005 6.1002 2.04 12.12 5.69
GCORVIUBL g 2.000 2.8067 0.1441 0.1055 0.1856 0.2085  0.2044 0.71 18.96 6.38
GIGANTE * 3 6.500 12.5119 0.2141 0.2342 0.250 0.5358  0.6747  0.2793 0.52 0.51 27.75 26.00 6.51
GOMO * 3 1.000 5.9188  -0.4747  -0.5563 -0.1773  0.0815  0.4281 0.17 -1.80 1131
LIVEPOL 1 8 15.000  9.7548 0.6930 1.2220 1.0664 1.8640  0.0678 1.54 12.27 7.57
NADRO B 3 4700  4.4644 0.5175 0.7438 0.6266 0.8757  0.6454 1.05 6.32 4.19
SAB * 3 13.500 12.9947 1.2746 1.7775 1.7926 2.6262 1.2320 1.04 7.59 451
SORIANA B 3 29.380 24.3704 1.5930 2.3842 2.597 2.1070 3.0297 1.5848 1.21 1.24 12.32 11.31 6.92
WALMEX V 4 35.600 9.4495 1.2311 1.2311 1.6644 1.6644 2.6537 3.77 28.92 15.04
COMUNICACIONES
AMTEL Al 8 18.590  4.2529 0.8412 1.0784 3.4834 44951  5.0432 4.37 17.24 5.21
AMX L 4 19.540  5.1013 1.1970 1.1970 1.4124 14124  0.7849 3.83 16.32 9.23
CABLE CPO 3 12.000  5.6647 0.2142  -0.3427 0.3700  0.5648  2.0198 2.12 -35.01 9.84
CEL* 3 19.500 22.9991 -35.8387 -41.6078 -11.8281 -13.0549  0.7640 0.85 -0.47 12.89
MOVILA B 3 40.000 -12.2663 -17.6147 -17.4772 0.1046 0.7118 2.3285 -3.26 -2.29 59.83
RCENTROCPO 3 7.500 7.2044 0.2963 1.0694 0.7833 1.5805  0.4723 1.04 7.01 3.46
TELECOM Al 8 16.480  3.4097 1.2315 1.5223 7.8929 10.9231  3.1709 4.83 10.83 2.77
TELMEX L 4 19.330 6.5776 1.8539 1.8539 3.2652 3.2652 1.4488 2.94 10.43 4.74
TLEVISA CPO 3 24.090 7.5344 0.7586 0.4303 0.690 1.3734 1.9288 3.3149 3.20 3.13 55.98 34.91 10.06
TVAZTCA CPO 3 5.800  2.0081 0.3165 0.5569 0.326  0.6303 1.0367  0.4184 2.89 2.38 10.41 17.79 6.86
UNEFON A 3 2.900 1.0411 0.0432 0.0175 0.1120 0.1252 0.1320 2.79 165.41 9.29
CONSTRUCCION
ICA* 3 3.740 29283 04899  -0.6526  -0.220 -0.0228 -0.0080  0.8909 1.28 0.63 -5.73  -17.00 33.50
CONTROLADORAS
ALFA A 4 41.790 40.8769 2.0032 2.0032 8.0515 8.0515 8.2124 1.02 20.86 6.50
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DICIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT AC AC/ PT/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROTDE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES V. ccl. V. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.018249 0.215030 3.26 2.36 0.85 49.30 13.67 8.36 13.55 15.78 18 28 806,020 ARCA *
0.100685 0.166157 434 2.46 1.67 28.05 46.50 8.30 9.39 6.36 22 69 298,932 BACHOCO UBL
0.039421 0.651178 1.20 1.03 0.41 114.06 521 2.13 6.92 6.48 27 8 1,175,800 BIMBO A
1.70 0.92 0.40 111.88 19.84 5.61 15.58 8.39 33 31 52,337 BAFAR B
-0.050813 0.799987 5.15 391 2.06 24.09 160.11 11.69 16.90 17.14 11 32 749,980 CONTAL *
-0.077280 0.851610 115 0.81 0.37 14124 7.24 3.92 11.50 16.26 31 36 1,059,462 FEMSA UBD
-0.056875 0.657963 5.01 381 1.79 21.98 N.A 11.75 12.58 26.68 12 45 3,251,760 GMODELO C
3.43 2.37 1.89 34.11 10.68 7.45 9.40 12.25 62 64 77,384 GMODERN *
0.117560 0.375969 2.35 151 0.63 83.82 5.23 1.95 4.20 7.50 52 39 450,898 GRUMA B
0.028294  0.689390 0.85 0.63 0.24 197.10 541 751 24.11 20.17 23 34 1,846,374 KOF L
2.90 152 0.91 121.91 3.90 1.85 5.62 7.72 72 78 421,074 HERDEZ *
0.082339 0.407695  11.82 7.85 2.25 22.74 114.82 4.45 4.20 7.83 122 69 918,405 MASECA B
-0.138412 0.474737 443 1.15 3.32 26.86 276  -47.82 -34.19 5.52 19 110 470,593 SAVIA A
1.06 0.75 0.71 134.17 2.34 -5.40 -13.66 0.84 74 36 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.077484 0.568459 1.86 1.59 0.65 44.22 54.39 21.88 19.08 36.07 40 20 236,080 APASCO *
-0.055987 1.168634 0.65 0.44 0.20 136.70 5.72 8.78 10.73 20.31 44 30 1,773,807  CEMEX CPO
8.33 7.84 241 20.73 N.A 32.27 21.80 43.28 53 18 220,998 CMOCTEZ *
0.159535 0.333443 6.00 5.01 0.74 91.78 14.14 20.80 15.69 25.93 90 60 332,185 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
0.36 0.25 0.27 435.68 0.63  -30.45 -40.01 4.20 89 56 91,832 CODUSA A
45.56 45.56 30.19 0.39 N.A N.A -32.94 N.A N.A 0 497,626 EMPAQ B
0.020008 0.413451 1.85 1.46 0.58 115.97 11.90 12.73 19.07 27.13 88 34 1,194,648 KIMBER A
COMERCIALES
1.28 0.98 0.94 39.87 16.92 4.24 10.92 7.60 21 13 117,018 ALSEA *
0.208306 0.675035 1.04 0.40 0.60 83.83 6.69 347 10.07 3.65 16 41 1,086,000 COMERCI UBC
6.24 6.21 3.38 19.57 12.68 0.17 0.18 420 14 1 335,179 DATAFLX B
0.233286 0.816328 2.00 1.29 0.89 134.06 4.19 6.31 20.37 14.27 31 51 239,596 ELEKTRA *
2.05 112 1.28 92.15 15.65 2.99 18.76 3.54 4 35 101,600 FRAGUA B
1.24 0.57 0.87 285.31 2.53 0.24 3.40 0.48 28 35 320,435 GCORVIUBL
0.89 0.32 0.72 71.55 3.39 0.74 1.85 212 19 47 977,448 GIGANTE *
2.10 0.76 1.72 106.45 0.65 -4.72 -8.70 0.69 97 212 88,031 GOMO *
2.64 1.94 1.04 82.24 12.69 7.26 13.99 11.08 126 47 1,342,196 LIVEPOL 1
243 1.30 1.65 111.27 76.33 2.40 18.30 2.82 43 44 611,946 NADRO B
1.94 121 1.72 87.23 11.89 2.50 15.45 3.69 55 37 265,419 SAB *
-0.027768 0.841540 1.29 0.43 0.73 60.51 N.A 4.16 10.79 5.29 12 45 599,145 SORIANA B
-0.036452 1.167605 1.33 0.75 1.04 56.73 N.A 453 13.85 6.12 6 32 4,432,905 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.182647 1.193777 1.13 0.98 0.40 140.62 6.51 5.26 28.46 21.92 45 20 3,667,946 AMTEL Al
0.116166 1.237754 0.80 0.64 0.34 111.88 8.75 17.89 30.80 2111 46 23 12,844,918 AMX L
2.31 2.07 1.40 49.92 40.13 -9.43 -5.60 15.53 95 40 270,352  CABLE CPO
0.223984 1.251517 0.11 0.10 0.11 511.28 085 -82.24 -64.40 -25.80 74 6 93,101 CEL*
0.12 0.11 0.11 N.A 111 -7251 -345.28 2.95 317 26 47,252 MOVILA B
1.24 1.24 0.63 43.07 15.18 19.61 16.51 28.99 89 0 162,668 RCENTRO CPO
-0.038230 1.138244 0.92 0.90 0.33 190.90 9.66 481 50.68 34.48 69 2 3,638,097 TELECOM Al
-0.092977  0.960000 1.07 1.05 0.38 133.22 11.33 19.21 35.30 33.84 60 2 12,109,205 TELMEX L
-0.018812 1.421562 4.83 3.80 0.65 124.11 5.88 5.52 5.63 24.74 73 63 2,922,375 TLEVISA CPO
0.179462 1.159532 1.34 1.19 0.42 228.76 454 24.52 27.38 45.64 202 34 3,049,713 TVAZTCA CPO
1.78 1.69 0.37 274.61 3.28 1.20 171 8.58 214 13 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.168115 1.144371 1.29 1.09 0.84 178.63 090 -14.06 -30.54 -0.17 116 53 1,864,684 ICA*
CONTROLADORAS
0.158207 0.910080 1.63 1.29 0.47 174.21 6.18 2.49 5.22 9.99 55 39 580,549 ALFA A
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNVL P/U VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
13-Feb-04 | CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 3 4910 48345 02600  0.1754 06672 06431  0.2761 1.02 28.00 7.05
CIEB 3 23520 17.9551  0.8081 07738 00980 24393 34193 20972 131 1.29 3040  24.00 9.02
CYDSASA A 3 3020 289156 -3.3654 -10.4358 0.7939  -1.6456 33054  0.10 -0.29 4.42
DESCB 3 4750 56079  -0.4268  -0.9762 05934 04700 09331 085 -4.87 9.78
GCARSO AL 3 48070 26,6921 16299 21709 2835 57745 80127 17310  1.80 172 2214 16.96 6.95
GISSA * 3 22000 17.4092  0.4908  0.6616 12453 20004 44593 126 33.25 7.24
GSANBORB-1 3 18000 77880 09639 16271  1.631 19977 3.0583 04806 231 2.22 11.06  11.04 6.51
IMSA UBC 3 22350 252951 09199  1.7737 32233 45067 1.0185  0.88 12.60 6.04
SANLUISCPO 3 5000 7.8434 -21443 57323 37499 53022 1.8741 064 -0.87 8.13
USCOM B-1 3 4950 35868 03292  -1.3409 -0.0217  -0.0702  2.0133 138  0.962 369  5.020 22.03
VITRO A 3 14.140 19.1860  -1.2950  -1.7367 45582 53392 40780  0.74 -8.14 5.78
MINERA
AUTLAN B 3 0780 29310 -0.2536  -0.0449 -0.0169 -0.0103 0.2802  0.27 -17.36 13.24
GMEXICO B 3 42840 27.7034  -14778  -1.6423 22618 11412 51540 155 -26.08 12.48
PENOLES * 3 47.750 223691  -0.4370  -0.8822 03959 05838 1.8956  2.13 54.12 17.33
SIDERURGICA
ICHB 3 38500 486805 44910  6.6105 40193 41379 43593  0.79 5.82 6.58
HYLSAMX B 4 7640 17.0518 -1.6485  -1.6485 13724 13724 1.8948 045 -4.63 8.12
SIMEC B 3 25000 37.3707 23348 27872 28436 34690 2.8641  0.67 8.97 450
TEXTIL
HILASAL A 3 1000 23328 00331 00319 -0143 02454 02369 00010  0.43 0.50 3134 -6.99 474
PARRAS A 3 3880 63764 02918  0.1886 06681  0.7447  0.5215 0.61 20.58 6.86
TRANSPORTE
CINTRA A 3 1610 28290 -1.8590  -2.2742 -1.2913  -1.6905 28343  0.57 -0.71 5.42
TMM A 3 45000 23.0649 -3.9411  -54268 18.7941 29.9650  8.4604  1.95 -8.29 8.30
VIVIENDA
ARA* 3 32570 133316 13195 20814 2070 20799 30213 34652 244 2.65 1565 1573 9.19
GEOB 3 73060 29.0060  3.0249 40808  4.287  6.6566 94967 59623 252 2.20 1790  17.04 8.34
HOGAR B 3 4990 46959 03772  0.6514 09936 13725 1.2970  1.06 7.66 592
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 23900 371133  0.7865  0.9763 13412 15200 23426 064 24.48 8.04
CIDMEGA B 3 3880 269989  1.0258  0.9660 15605 15214 02414 0.4 4.02 5.23
POSADAS L 3 5880 58240 01928  0.3003 08046  1.0294 04591  1.01 19.58 8.51
CMR B 3 0900 32809 -0.1186  -0.2836 -0.0348 -0.1602  0.0025  0.27 3.17 8.03
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 4 12000 205440  0.6629  0.6629 47153 47153  1.0504 058 18.10 5.27
LAMOSA B 3 11.800 14.0539  1.3340 13723 3.3245 42734 0.7227 0.84 8.60 4.81
DATOS POR ACCION MULTIPLOS DICIEMBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PNL* PV EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 13-Feb-04 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 4 11.780  6.607 0.227  0.825 1.78 185 1428  14.19 -0.040047 0.824616 9,277.000
GFINBUR O 3 13.770 10540 0.351  0.765 131 18.00 0.020337 0.851739 3,002.153
GFNORTE O 4 41.800  26.697 1128 4397 157 951 0.060765 0.829990 504.552

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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DICIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
TIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI AC ACI P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERl __ ROTDE ROTDE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VA, cel. V. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) %) (VECES) %) %) %) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.90 142 0.90 49.62 12.14 218 401 8.00 87 34 415,789 CAMESA *
0.001097 0.655244 212 211 0.69 79.16 401 3.69 461 16.33 101 1 309,204 CIEB
0.43 0.33 0.38 207.67 215 -17.92 -29.13 -2.83 90 32 109,467  CYDSASA A
-0.050354 0.337036 137 0.98 0.59 156.17 2.03 6.44 -15.33 3.10 108 52 1,369,079 DESC B
0.079982 0.716547 125 0.66 0.63 124.41 3.07 3.36 8.10 12.40 66 69 842,667  GCARSO Al
0.058111 0.225498 2.34 1.87 0.74 91.26 11.62 2.74 3.94 8.30 84 38 285,972 GISSA *
0.067138 0.369635 1.06 0.50 0.54 148.51 4.89 8.37 2591 15.73 53 71 960,773 GSANBOR B-1
0.207646 0.521877 177 0.93 0.64 116.18 10.11 342 7.36 8.70 56 67 562,126 IMSA UBC
#VALUE! #VALUE! 112 0.85 0.33 199.42 201 -8.74 -52.57 8.08 69 27 75,986 SANLUIS CPO
0.001629 0.317033 1.69 0.69 1.05 128.82 2.39 -4.40 -25.85 -0.23 4 50 1,277,499 USCOM B-1
0.086176 0.410003 0.90 0.52 0.40 258.39 197 217 -8.32 6.67 58 57 300,647 VITRO A
MINERA
0.56 0.45 0.40 214.21 2.29 -1.43 -141 -0.33 200 55 285,523 AUTLAN B
0.281039 0.873180 141 101 0.28 174.10 2.72 5.64 5.93 3.92 52 65 865,000 GMEXICO B
0.375445  0.423900 212 1.07 0.53 97.95 2.96 2.94 -3.98 1.94 51 75 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
451 2.06 0.98 4321 14.48 18.22 14.91 11.40 62 125 120,169 ICHB
0.019263 0.408380 183 1.15 0.34 184.41 1.92 5.22 -8.94 435 70 56 506,340  HYLSAMX B
329 2.50 0.87 27.00 22.63 13.06 943 16.26 63 35 120,349 SIMEC B
TEXTIL
2.61 142 0.75 115.09 8.86 1.02 141 7.95 125 105 130,246 HILASAL A
177 140 044 204.85 212 148 6.05 5.85 140 41 178,551 PARRAS A
TRANSPORTE
0.65 0.56 0.38 589.45 1.49 -1.67 -48.30 5.70 26 12 992,410 CINTRAA
0.64 0.60 0.21 215.96 159 -2.90 -18.90 15.99 106 8 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.100024 0.925805 8.54 323 271 51.69 18.63 14.52 19.28 21.08 82 292 327,698 ARA*
0.378542 0.511631 2.69 175 1.46 128.51 4.79 6.99 16.01 16.26 165 119 103,033 GEOB
0.398121 0.465475 181 0.83 1.30 194.89 1.65 6.38 14.87 13.44 147 226 91,552 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
0.227403 0.033027 7.52 7.52 171 537 796.00 21.06 2.67 32.78 82 0 300,000 ASUR B
184 0.96 0.74 58.28 3.03 11.52 371 18.14 263 253 67,637 CIDMEGA B
1.01 0.75 0.20 146.76 2.98 3.82 5.40 13.09 51 28 497,947  POSADAS L
0.35 0.27 0.22 41.86 241 -7.11 -1.82 -4.02 19 6 253,373 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
176 0.56 0.63 177.46 517 0.94 340 6.69 39 99 48,600 CERAMICUB
152 1.01 041 144.71 5.52 547 11.04 17.03 75 43 119,975 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DEBALANCE (milones) ~ |RENTABILIDAD | INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTVO CAPITAL | UTIL NETA/ cApiTA- | carterA  [captacion | captaL | c.vencs CVENCNTA/ [Rvas. Prev. | umiL NeTar | uTiL NeTw EMISORA
TOTAL CONTALE* [CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS*™ | RECURSOS ~|CONTABLE | C.TOTAL®  |CAP.CONT. |CVENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
499,719 67,425 1355%  16.40% 3.84% 12.55% 13.17% 3.63% -1.69%  146.65% 1.62% 12.05% GFBB B
69,371 29,870 511%  24.80% -2.15% 9.79% -14.68% 043% -23.71% 2745.25% -0.61% 12.09% GFINBUR O
213,187 13,470 18.00%  12.70% -6.04% 1.16% 13.76% 2.47% -6.18% 121.75% 1.10% 17.32%  GFNORTE O

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.I.: Capital Contable Inicial., 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 del Mercado Global BMV

DATOS POR ACCION EN (M.N.) MULTIPLOS EN (M.N)
EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL PIU NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL utmvos [~ conocibo T estmabo | uLt.azm [ EsTiMADA
13-Feb-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 12/03 Q4  489.00 111.217 8.699  25.322 (6.548) 22.035 0.049 4.40 4.11 22.19 24.11
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 10/03 Q4 253.31 135.981 3.675 16.314 2592 12.826 0.064 1.86 1.73 19.75 16.16
INTL BUSINESS MACHINES CORP 12/03 Q4 1,092.00 178.791 11.616 64.292 8.819 47.688 0.019 6.11 6.30 22.90 20.33
MICROSOFT CORP 12/04 Q2 293.00 70.457 3.075 10.695 2.073 11.730 0.077 4.16 3.87 24.98 22.46
INTEL CORP 12/03 Q4 328.63 63.715 2.335 13.785 1.536 9.757 0.073 5.16 4.60 33.68 23.98
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 12/03 Q4 537.00 75.215 12.127 44835 8.427 34.204 0.029 7.14 28.81 15.70 15.65
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 12/04 Q1 297.00 130.873 2.008 16.682 0.193 8.770 0.098 2.27 2.25 33.86 29.13
AT&T CORP 12/03 Q4  221.00 193.196 16.239  53.530 7.925 26.859 0.070 1.14 1.17 8.23 15.51
SBC COMMUNICATIONS INC 12/03 Q4 276.00 126.751 6.285 21.423 16.567 16.992 0.067 2.18 2.19 16.24 18.51
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 12/03 Q4  320.00 124.854 2.448  34.285 0.459  25.433 0.039 2.56 2.90 12.58 12.37
3M CO 12/03Q4  877.00 109.978 12,207 53.171 7.012 33.875 0.026 7.97 6.67 25.89 22.86
GENERAL ELECTRIC CO 12/03 Q4  361.00 79.140 4.800 22.004 3.274 16.992 0.058 4.56 3.59 21.25 21.11
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 12/03 Q4  399.00 136.135 5.799  25.179 3.230 17.321 0.061 2.93 2.76 23.04 24.26
UNITED TECHNOLOGIES CORP 12/03 Q4 1,037.00  249.665 17.804  75.155 10.678 51.415 0.018 4.15 4.39 20.17 18.19
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 12/03 Q4 847.19 192.615 7.167 53.611 4.073  35.300 0.021 4.40 3.82 24.00 17.52
GENERAL MOTORS CORP 12/03 Q4  537.00  492.894 48.269  97.566 28.993 61.939 0.015 1.09 2.07 8.67 7.84
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 12/03 Q4  407.00 151.724 5.194  21.308 1.913 13.046 0.047 2.68 2.61 31.20 19.19
EXXON MOBIL CORP 12/03 Q4  461.00 138.941 11,114  39.023 11.676 28.065 0.039 3.32 3.32 16.43 17.89
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 12/03 Q4  489.00 94.586 7.952 17517 5.884 18.088 0.043 5.17 4.79 27.03 21.04
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 12/03 Q4 474.66 187.879 7.758 29.741 1.004 9.647 0.068 2.53 2.57 49.20 32.07
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 12/03 Q4 583.00 128.066 8.504  36.240 5.908 25.324 0.034 4.55 3.86 23.02 20.07
CITIGROUP INC 12/03 Q4 541.00 205.967 12.855 55.873 8.722 37.602 0.024 2.63 2.36 14.39 12.85
JP MORGAN CHASE & CO 12/03 Q4  439.08  242.298 11.389  54.358 7.514 35.958 0.029 1.81 1.69 12.21 12.71
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 10/04 Q3  398.00 107.369 6.563  31.006 4.124 19.185 0.049 3.71 3.72 20.75 19.62
WAL-MART STORES INC 10/04 Q3 619.00 106.821 7.065 32.545 4,131 21.487 0.045 5.79 5.52 28.81 27.81
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 12/03 Q4 599.00 135.422 20.855 87.544 11.798 50.538 0.019 4.42 4.48 11.85 11.24
COCA-COLA CO/THE 12/03 Q4  559.28 63.266 5.523  25.350 3.734 21377 0.043 8.84 8.57 26.16 24.29
MCDONALD'S CORP 12/03 Q4 291.19 100.627 5.792 24.459 2.828 15.786 0.057 2.89 2.60 18.45 16.50
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 12/03 Q4  595.00 95.069 10.748  40.154 7.645 29.051 0.031 6.26 5.15 20.48 18.40
PROCTER & GAMBLE CO 12/04 Q2 1,121.00 144.357 18.483 74.739 12,418 48.126 0.020 7.77 8.44 23.29 22.35

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 nGmero de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado,

y en funcién del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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EMISORAS
DEUII?:?!'\F’;‘\TAMIE[:‘ETL?DA/ CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO ACCSNES INDUSTRIALES
ALFa | BeTA | voLATILIDAD cc. UAFIDA DCE?EEQEEQS OPERACION | NETO | ROA ROE | XACCION DEL creutacion | DEL INDICE DOW
%) %) (VECES) (VECES) seP %) %) (%) %) (M) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
0.04 0.79 21.3% 120.8% 3.98 4,54 A 0.4% 3.2% 3.5% 8.8% $7.45 1.5% 800 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.23 1.62 37.1% (18.6%) 1.07 24.18 A- 0.6% 4.9% 6.1% 6.9% $3.51 1.4% 3,049 HPQ
(0.01) 1.27 20.1% 57.4% 2.33 62.08 A+ 1.1% 8.4% 9.7% 30.0% $7.02 0.6% 1,720 IBM
(0.09) 119 175%  (75.6%) AA 31% 33.7% 129% 17.1%  S$1.75 0.6% 10,794 MSFT
0.05 1.53 29.0% (39.6%) 0.12 122.55 A+ 27% 19.3% 174% 154% $1.10 0.3% 6,532 INTC
FARMACEUTICA
(0.13) 1.09 19.0% 15.5% 0.75 29.07 AAA 24% 182% 19.1% 41.8% $16.01 3.0% 2,225 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.00 121 48.3% 47.6% 3.46 BBB+ *- 1.1% 5.8% 6.2% 5.4% $2.30 0.8% 2,048 DIS
(0.32) 0.76 31.1% 72.1% 1.65 7.54 BBB 1.1% 5.6% 8.0% 14.2% $9.32 4.2% 790 T
(0.29) 1.12 31.1% 33.4% 1.25 11.55 A+ 1.6% 12.6% 6.5% 23.8% $15.46 5.6% 3,311 SBC
CONGLOMERADOS
0.05 1.09 43.6% 61.2% 1.93 11.39 BBB- 0.7% 5.0% 6.1% 8.8% $12.61 3.9% 287 EK
0.32 0.66 26.0% 14.0% 0.84 50.00 AA 21% 133% 21.6% 34.7% $14.47 1.7% 785 MMM
(0.10) 1.17 22.5% 222.1% 11.41 43.03 AAA 15% 11.7% 3.5% 23.8% $8.44 2.3% 10,043 GE
0.12 1.27 30.1% 20.6% 2.05 7.50 A 0.9% 5.9% 6.7% 13.5% $8.22 2.1% 862 HON
0.30 0.81 17.8% 29.6% 1.22 11.25 A 1.2% 7.9% 10.2% 23.5% $12.50 1.2% 515 UTXx
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.45 1.16 29.1% 320.4% 6.53 12.34 A 0.7% 4.9% 46% 19.0% $15.79 1.9% 347 CAT
(0.01) 0.99 20.7% 848.4% 14.50 10.53 BBB 0.3% 1.6% 11% 23.8% $21.93 4.1% 561 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.01) 1.28 36.4% 49.9% 3.19 7.16 A- 0.8% 4.8% 5.3% 8.6% $6.58 1.6% 865 AA
0.03 0.76 16.7% 4.6% 0.46 27.71 AAA 1.1% 7.6% 154% 15.5% $10.96 2.4% 6,610 XOM
(0.01) 0.90 16.5% 23.4% 1.82 9.27 AA- 0.6% 6.1% 4.6% (9.7%) $15.35 3.1% 997 DD
PAPEL
(0.03) 0.93 21.9% 131.2% 3.92 4,18 BBB 0.5% 1.7% 3.7% 3.9% $10.96 2.3% 480 IP
GRUPOS FINANCIEROS
0.45 1.49 16.7% 226.7% A+ 16% 11.5% 24% 20.7% $4.17 0.7% 1,284 AXP
0.19 1.32 16.9% 550.2% AA- 2.8% 18.7% 21% 19.5% $14.25 2.6% 5,157 ©
0.32 1.78 18.2% 378.4% A+ 23% 15.1% 1.3% 15.4% $14.91 3.4% 2,043 JPM
COMERCIALES
(0.24) 1.07 20.0% (4.7%) 0.20 70.14 AA 1.0% 6.3% 21.4% 19.3% $2.85 0.7% 2,275 HD
(0.04) 0.92 18.9% 55.6% 1.68 12.70 AA 0.5% 33% 136% 21.6% $3.95 0.6% 4,328 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.17 0.46 13.2% 74.0% 1.26 16.18 BBB+ 2.7% 154% 16.9% 41.3% $28.94 4.8% 2,031 MO
0.10 0.53 14.0% 13.8% 0.82 37.33 A+ 27% 22.7% 20.7% 33.6% $9.65 1.7% 2,452 KO
0.06 0.83 18.4% 89.0% 2.50 10.29 A 1.7% 10.7% 11.8% 9.0% $4.39 1.5% 1,269 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.03) 0.73 16.4% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 2.6% 18.8% 26.8% 28.1% $10.52 1.8% 2,968 JINJ
0.20 0.44 12.8% 45.9% 1.43 17.03 AA- 19% 12.1% 20.2% 38.9% $19.40 1.7% 1,292 PG

Fuente Bloomberg:

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

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

CALIFICACION S&P: Una calificacion seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo
contiglio.

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

13 de Febrero de 2004

INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 9,982.87 1.75% 9.20%
INMEX 563.17 2.03% 10.15% P/UPA 23.84 23.28 22.03
IMC30 196.00 1.11% 7.46% PIV.L. 2.19 2.14 2.02
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 728.87 -30.28 39.66 V.E./JUAFIDA 7.83 7.69 7.38
IMPORTE (000) 12,466.37 -23.46 57.39 P/UAFIDA 5.89 5.75 5.44
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1 Sem.% 1 Mes %
AlaAlza Ala Baja NORTEDE B 0.792295 2.25 57.26
DESCB 18.75 CYDSASA A -7.08 NORTEIN B 7.585508 2.95 71.24
CEL* 16.14  GSANBOR B-1 -5.51 NORTEDJ B 0.110219 121 31.84
GMEXICO B 15.04 CINTRAA -5.29 NORTERV B 0.849642 2.52 58.93
SANLUIS CPO 13.64 ARA* -5.07 NORTEAP B 6.415601 0.04 457
CMRB 12.50 TEKCHEM A -5.00 NORTECO B 5.228262 -1.59 -1.56
HYLSAMX B 11.53 CONTAL * -3.86 NORTECP B 1.487773 0.03 2.51
GISSA * 8.64 FEMSA UBD -3.00 NORTEFI B 1.533064 0.06 6.00
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTELP B 66.573767 0.04 5.53
Cierre 1 Semana 1 Mes NORTEMD B 19.939311 0.05 4.49
CDs 60 dias 2.34 2.12 2.21 NORTEMP B 1.442554 0.04 5.00
CDs 90 dias 2.80 2.66 2.74 NORTEIP B 11.843210 0.12 8.36
CDs 180 dias 2.99 2.86 2.85 NORTELM B 2.284238 0.05 471
PAGARES 28 dias 2.18 1.92 2.25 NORTEMF B 1.291280 0.09 11.92
PAGARES 91 dias 247 223 244 NORTEMM B 4567303 0.05 5.25
PAGARES 182 dias 2.62 243 2.62 NORTEPZ B 6.107996 0.09 11.54
CETES 29 dias 5.59 488 4.92 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES 92 dias 5.63 5.03 4.98 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES 183 dias 5.90 5.33 541 TIE 28 dias 5.6537 5.1800 5.1800
BONDES 182 dias ns 0.37 0.39 TIE 91 dias 5.8600 5.6000 5.9000
BONOS 1,820 dias 7.74 7.39 7.39 MEXIBOR 3 meses 5.5450 5.4250 5.1250
PAPEL COMERCIAL 28 dias 6.13 5.30 5,51 MEXIBOR 6 meses 5.8050 5.6700 5.3650
BPA's 1,085 dias 0.44 0.44 0.44 MEXIBOR 9 meses 6.0100 6.0050 5.6950
BPAT's 1,813 dias 0.52 0.53 0.50 MEXIBOR 1 afio 6.2400 6.2150 5.9150
BREMS 336 dias 0.30 0.30 0.29 CPP (Enero) 3.67 391
BREMS 1,043 dias 0.39 0.41 0.39 CCP-MN (Enero) 4.36 4.66
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS (Enero) 5.50 5.95
BANCARIO 5.35 5.35 485 CCP-DLS (Diciembre) 2.79 - 2.76
GUBERNAMENTAL 5.35 5.30 4.95 UDI (Unidad de Inversion) $3.378689  $3.373755  $3.358428
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre 1 Semana 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.9627 10.9627 11.0608 11.0608 10.8180 10.8180
INTERBANCARIO 10.9290 10.9390 11.1099 11.1199 10.8090 10.8190
SPOT (48 Horas) 10.9690 10.9790 11.1800 11.1900 10.8700 10.8745
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Enero Enero Ene-Dic Enero
AL CONSUMIDOR 0.32 0.62 0.62 4.20
PRODUCTOR 0.37 0.37 571

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 12 de Febrero de 2003
Publicacién elaborada por la direccién de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consider adas fidedignas. L as opiniones aqui expresadas no

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

basar se en el contenido del mismo.

13 de Febrero 2004

39



Direccion Ejecutiva de Anadlisis y Estrategia

ﬂ EAHG HTE Grupo Financiero Banorte

Equipo de Analisis y Estrategia

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

Equipo de Analisis Fundamental

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