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ANALISIS Y COMENTARIOS

BOLETIN SEMANAL

Economia Internacional ...

Las ventas al menudeo y la confianza de los consumidores se ubicaron abajo de las
expectativas del mercado.

Economia Nacional ...
El Banco de México bajo el “corto”. La inflacion de marzo fue de 0.51%.

Mercado de Dinero ...

/" Por tercera semana consecutiva, las tasas primarias a corto plazo disminuyeron respecto a
sus niveles previos. Con esta baja las tasas de los Cetes a 28 y 91 dias se ubicaron en 5.84%
vy 6.38%, respectivamente, niveles minimos historicos.

Analisis Técnico ...
La Bolsa en tendencia al alza de mediano plazo. En el muy corto plazo esta tratando de definir si
continua el avance antes de mostrar un ajuste o corrige antes de continuar el alza; el superar o no
el nivel de los 7500 podria ser la clave.

Fundamental...

Gfbital, Walmex, Gruma, Bachoco, Cable, Tvaztca, Tlevisa, Telmex, América Movil, Asur, Cmoctez,
Geo, Lamosa, Alfa, Hylsamx, Desc, Imsa, Perioles, Tamsa.
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Comentario Econdmico Internacional

En Estados Unidos se dieron a conocer datos relacionados con consumo y precios. Como podia
anticiparse, los precios al productor registraron un fuerte incremento debido al alza en el precio del
petréleo; sin embargo, el indice “core”, aquel que excluye alimentos y energia, registré un ligero
incremento de apenas 0.1%, mostrando que este dato no constituye un factor de preocupaciéon en
cuanto al comportamiento de la inflacion.

Por otro lado, los resultados tanto de ventas al menudeo como de confianza de los consumidores
vinieron abajo de las expectativas del mercado. Mientras que el consenso esperaba un incremento
de 0.4% tanto en las ventas totales como en el caso en que se excluyen los automoviles, los
resultados fueron de 0.2% y 0.4%, respectivamente.

Con la reciente informacion se fortalece la expectativa de que no habra movimientos en las tasas
por parte del Fed en la proxima junta el 7 de mayo. Nosotros seguimos pensando que el ciclo de
alzas podria empezar en junio. Creemos que de seguirse observando datos por abajo de las
expectativas del mercado, probablemente habrd quienes empiecen a hablar de que no habra
movimientos en tasas en el primer semestre del afio, aunque hasta el momento este ultimo no es el
escenario que nosotros vemos mas probable.

Comentario Economico Nacional

El incremento en el nivel de precios durante marzo fue de 0.51%, con lo que la inflacion altimos
doce meses se situd en 4.66%, muy cerca de la meta de 4.5% del Banco del México. Por su parte,
la inflacion subyacente fue de 0.46% y en términos anualizados de 4.54%. Como ha sido la
constante, el incremento en el precio de las mercancias fue menor al de los servicios.

A pesar de las medidas fiscales y los incrementos en los precios administrados y concertados, la
inflacion ha logrado mantener una clara tendencia a la baja lo que llevé al Banco de México a
disminuir el “corto” en 60 millones. Con esta decision es evidente que las autoridades estan viendo
un escenario de inflacion muy favorable hacia adelante.

Creemos que el impacto sobre las tasas de interés serd muy pequeiio, sobretodo tomando en cuenta
los niveles que prevalecen en el mercado. Por su parte, el tipo de cambio ha seguido
fortaleciéndose en las tltimas semanas aun con el comportamiento de baja en las tasas de interés,
por lo que pensamos que el “corto” no generara tampoco una depreciacion sostenida de la moneda.

Comentario Mercado de Dinero

Por tercera semana consecutiva, las tasas primarias a corto plazo disminuyeron respecto a sus
niveles previos. Con esta baja las tasas de los Cetes a 28 y 91 dias se ubicaron en 5.84% y 6.38%,
respectivamente, niveles minimos histdricos.

El movimiento en el corto por parte de Banco de México pareciera adelantar que la inflacion de los
proximos meses se perfila como suficientemente baja para que se cumpla la meta de inflacion
programada. Esto implicaria que las tasas reales de los réditos domésticos comienzan a recuperar
atractivo.
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Comentario Mercado Accionario

No obstante los eventos negativos en el entorno internacional, la Bolsa contintia solida. Desde el
punto de vista técnico, la Bolsa esta por definir si continia con el avance sin presentar antes un
nuevo ajuste, o corrige primero antes de continuar el alza. Las graficas apuntan a que, aunque
incrementando la cautela, hay que estar en el mercado. Sin embargo, si hay sefiales de alerta en las
graficas que no hay que perder de vista pues estan reflejando fragilidad.

En términos de precio, el nivel que actualmente es importante esta en 7500 puntos, pues reiteramos
que de superar esta zona se abriria la posibilidad de llegar a los méaximos histéricos. Ahora, si no
logra sostenerse, y retoma el movimiento de correcciéon que mostr6 en las semanas anteriores, es
posible que el Indice extienda el regreso a la zona de apoyo en 7000 puntos antes de continuar con
el alza.

Comentario Fundamental

» Al 30 de abril GFBital sostendra asamblea de accionistas.
s WALMEX reportod sus ventas mismas tiendas de marzo de 2002.
+ GRUMA llevara a cabo Asamblea de Accionistas. Pago de dividendo de BACHOCO.

*  Registro de CABLE en la BMV. TV AZTECA pagara dividendo. TELEVISA extiende su
asociacion con Clear Channel hacia EUA.

« TELMEX propondra pago de dividendo en su asamblea de accionistas; ademas firmé un
acuerdo con AT&T. AMX recibe US$200 millones de la oferta publica de CABLE

+ ASUR pagara extraordinario dividendo y anuncia trafico de pasajeros para el mes de marzo.
CMOCTEZ pagara dividendo. GEO anuncia resultados preliminares del 1T02. LAMOSA
pagara dividendo.

« ALFA-HYLSAMX-HYLSA ‘07: Nuevo avance en reestructura de pasivos de Hylsa-
Hylsamex. DESC anuncia resultados preliminares del 1T02, propone y pagara dividendo.
IMSA pagara dividendo. PENOLES suspende operaciones en mina de zinc. TAMSA evalia
realizar paros técnicos.
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Opinamos que...

...pareciera que, a pesar de lo que sea, la percepcion que prevalece sobre nuestro pais es favorable y los
mercados financieros mexicanos se siguen comportando muy bien.

Hemos tenido de todo en el entorno: en el escenario internacional ha estado, por principio de cuentas, dos
guerras simultaneas, una entre Israel y Palestina y otra entre EU y el terrorismo; también tenemos a
Argentina sin resolverse, y mas recientemente hemos tenido los problemas de Venezuela con Chavez, que
empez0 a entorpecer la produccion petrolera y que finalmente encontrd una salida apenas ayer; tanto por
las guerras como por Venezuela, los precios del petrdleo se han mantenido disparados y en todo el mundo
hay nerviosismo y preocupacion por sus efectos negativos sobre el crecimiento econdmico y de mayor
presion inflacionaria; y, en general, las cifras de las grandes economias empiezan a moderarse después de
haber desatado un optimismo exagerado en los primeros meses del afio.

Internamente, ademads, también hemos tenido temas de importancia, empezando por el “corto” del Banco
de México, que se ha mantenido a pesar de tanto rumor de cambios. Por otro lado, el recorte al
presupuesto provoco todo tipo de reacciones, positivas de parte de economistas, y negativas entre los
actores politicos. Tenemos también cuestiones politicas, como las investigaciones en Pemex o a otros
priistas prominentes. Otro tema ha sido el permiso denegado al Presidente Fox por parte del Senado para
salir de viaje a EU y Canada, que refleja el deterioro de la relacion entre el Ejecutivo y el Congreso, y que
no parece augurar facilidades de negociacion para las reformas pendientes, como son la de energia, la
laboral o la Reforma del Estado.

Finalmente, las bolsas y las empresas. Los indices de bolsas de EU no han tenido gran rendimiento las
ultimas semanas, y si han mostrado una gran volatilidad, sobre todo en respuesta a las guerras y sus
implicaciones. Las utilidades de los negocios, aqui y en EU, para el primer trimestre que estan por
reportar, se esperan con crecimientos pequefios o nulos, porque la recuperacion de la economia apenas
empieza y, ademas, el primer trimestre del afio pasado fue de incrementos altos y la comparacion se hace
dificil.

Pero nuestros mercados parecen, por el momento, estar recubiertos de teflon (bueno, ni siquiera la muerte
de “La Dona” le peg6): el premio que paga México en el extranjero ha caido, las tasas de interés
permanecen bajas, el peso sigue mas fuerte de lo que nadie esperaba, y la bolsa lleva ya un rendimiento
de 15.99% en lo que va del afio.

Lo que los inversionistas estan viendo en México no es la coyuntura, sino el mediano plazo. Hacia
adelante, para el resto del afio y para 2003, la expectativa es de crecimiento cada vez mayor y mas solido.
Se espera avance en el proceso de reformas, aunque se reconoce que, como se trata de reformas
estructurales, no es imprescindible que las cosas se aprueben precisamente en este periodo legislativo; lo
importante es que estin en discusion y en negociacion para llegar a alcanzar consensos mas tarde. En
cuanto a las dificultades politicas que hemos estado viendo todos los dias, a los ojos de los inversionistas
extranjeros, todo esto es perfectamente normal en un pais en transicion, como lo es México y no por eso
merece un castigo.

El dinero para invertirse en México, entonces, sigue fluyendo. Oimos de maquiladoras que cerraron, pero
ahora empiezan algunas a reabrir. Siguen llegando empresas nuevas y se oye de cada vez mas negocios
que piensan transferir parte de sus operaciones a México. La inversion extranjera directa continfia y
también la de cartera. No es de extrafiar, entonces, que el peso esté fuerte ya que hay demanda por nuestra
moneda, ni que las tasas estén bajas, porque todavia son de aprovechar al compararlas contra las de
dolares, sobre todo las de largo plazo alrededor del 8%. La Bolsa, por ultimo, se encuentra en una
tendencia al alza por las buenas expectativas, pero también porque, como hemos platicado tantas veces,
estd barata y rezagada contra el desempeiio de los ultimos afios de otros paises emergentes, como puede
ser Brasil. México, entonces, es compra y mantener; el tener una tendencia al alza significa que nuestra
inversion puede permanecer en activos mexicanos con confianza - no importa si no aprovechamos las
oportunidades de correccion porque poco después estaremos mas arriba, en mejores condiciones.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

En Estados Unidos se dieron a conocer datos
relacionados con consumo y precios. Como podia
anticiparse, los precios al productor registraron un fuerte
incremento debido al alza en el precio del petrdleo; sin
embargo, el indice “core”, aquel que excluye alimentos y
energia, registré un ligero incremento de apenas 0.1%,
mostrando que este dato no constituye un factor de
preocupacion en cuanto al comportamiento de la

inflacion.
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Por otro lado, los resultados tanto de ventas al menudeo
como de confianza de los consumidores vinieron abajo
de las expectativas del mercado. Mientras que el
consenso esperaba un incremento de 0.4% tanto en las
ventas totales como en el caso en que se excluyen los
automoviles, los resultados fueron de 0.2% y 0.4%,
respectivamente. El crecimiento anual de las ventas
durante marzo fue de 3.5%, lo que muestra que el
consumo sigue sosteniéndose y crecid a una tasa elevada
durante el primer trimestre, aunque lo cierto es que no se
esta viendo tampoco un repunte muy fuerte.
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Por su parte, el consenso esperba que el indice de
confianza de los consumidores se ubicara en 96.5, y el
resultado fue de 94.4.

Ventas al Menudeo (Crecimiento 12 Meses)
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Ventas al Menude ex. Autos (Crecimiento 12 Meses)
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A diferencia de los datos de hace algunas semanas que dia tras
dia rebasaban las expectativas del mercado, los datos que se
han dado a conocer recientemente no han sido tan buenos
como los esperaba el mercado. Esto podria empezar a
tranquilizar un poco el optimismo desbordado que se vio
reflejado en cambios en las estimaciones de crecimiento
semana tras semana.

Los recientes datos podrian estar confirmando la perspectiva
de varios analistas en donde el crecimiento mas fuerte se
concentra en el primer trimestre, mientras que los siguientes
tres trimestres muestran un crecimiento mas moderado.

Con la reciente informacion se fortalece la expectativa de que
no habra movimientos en las tasas por parte del Fed en la
proxima junta el 7 de mayo. Nosotros seguimos pensando que
el ciclo de alzas podria empezar en junio. Creemos que de
seguirse observando datos por abajo de las expectativas del
mercado, probablemente habrd quienes empiecen a hablar de
que no habrd movimientos en tasas en el primer semestre del
afio, aunque hasta el momento este ultimo no es el escenario
que nosotros vemos mas probable.

K.Goya
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Inflacion

El incremento en el nivel de precios durante marzo fue de
0.51%, con lo que la inflacién Ultimos doce meses se
situd en 4.66%, muy cerca de la meta de 4.5% del Banco
del México.

Inflacion ( Incremento 12 Meses)
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La inflacion subyacente fue de 0.46% y en términos
anualizados de 4.54%. Como ha sido la constante, el
incremento en el precio de las mercancias fue menor al de
los servicios.

Inflacion Subyacente (Incremento 12 Meses)
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Subyacente

El precio de las mercancias se ha visto favorecido por la
fortaleza del tipo de cambio, lo que ha permitido que el
incremento anualizado se ubique en 2.84%. Por su parte,
los precios de los servicios registraron una tasa anual de
7.02%. Aunque las expectativas inflacionarias (segun la
ultima encuesta del Banco de Meéxico) se ubican
practicamente en la meta oficial del 4.5% (4.58%), las
revisiones salariales todavia se encuentran por arriba. Sin
embargo, estas Ultimas son cada vez menores y la
tendencia apunta a que estan convergiendo con la meta, lo
que juega a favor de la inflacion.

<
Comentario Econdmico Nacional

Los incrementos mas fuertes se dieron en el rubro de precios
administrados y concertados. Es decir que, durante marzo todavia
se reflejo el impacto de las medidas fiscales de principios de afio.

A pesar de las medidas fiscales y los incrementos en los precios
administrados y concertados, la inflacion ha logrado mantener
una clara tendencia a la baja lo que llevo al Banco de México a
disminuir el “corto” en 60 millones.

Después de que se diera a conocer la Miscelanea Fiscal aprobada
por el Congreso y sobretodo, de que se anunciara la eliminacion
de los subsidios a las tarifas eléctricas, el banco central decidio
aumentar el “corto” en febrero de este afio buscando contrarrestar
el impacto de estas medidas sobre las expectativas inflacionarias;
sin embargo, las expectativas parecen haber regresado a una
tendencia a la baja.

Después de haber visto las tasas de interés en niveles
histéricamente bajos durante la semana, la decision del Banco de
Meéxico pareceria haber tomado por sorpresa a los mercados. El
Banco de México explico que la accion de restriccion de la
politica monetaria en febrero pasado tenia un objetivo muy
especifico que pareceria haberse cumplido, por lo que la
reduccion del “corto” se dio en la misma magnitud que el alza
que se dio en febrero.

Sin que las politicas monetaria y fiscal se contrapongan, pareceria
que después del recorte por parte de la Secretaria de Hacienda y
en un entorno de apenas ligeras sefiales de recuperacion, se
podria pensar que el Banco de México busca mandar el mensaje
de que la politica econémica del pais no juega en contra de la
recuperacion econémica. Consideramos que el impacto serd mas
de expectativas, porque no creemos que esta baja en el “corto”
tenga un impacto sobre las tasas de interés y sobre la
recuperacion econdmica.

Lo que si es evidente con esta decision es que las autoridades
estan viendo un escenario de inflacion muy favorable hacia
adelante.

Creemos que el impacto sobre las tasas de interés sera muy
pequefio, sobretodo tomando en cuenta los niveles que prevalecen
en el mercado. Por su parte, el tipo de cambio ha seguido
fortaleciéndose en las ultimas semanas aun con el
comportamiento de baja en las tasas de interés, por lo que
pensamos que el “corto” no generard tampoco una depreciacion
sostenida de la moneda.
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Por otro lado, en cuanto a la actividad econdémica, se
dieron a conocer datos del sector automotriz que son un
buen indicador de lo que ocurre con otras variables. En
general, este sector mostré menos fortaleza durante el
mes de marzo, en comparacién con lo que se observo el
primer bimestre del afio; sin embargo, los resultados de
todo el trimestre muestran un mercado interno en
recuperacion.

Mientras que durante el cuarto trimestre del 2001, las
ventas al menudeo de autos crecieron 2.2%, el
crecimiento durante el primer trimestre de este afio fue de
6.6%. Esto podria estar anticipando que las ventas al
menudeo reportadas por el INEGI, si bien, no mostraran
un fuerte repunte si se habran logrado mantener creciendo
a tasas positivas durante los primeros tres meses del afio.

Ventas al Menudeo del Sector Automotriz
(Crecimiento 12 Meses)
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Por su parte, las exportaciones de autos se cayeron 15.1%
con respecto a marzo del afio pasado, acumulando una
caida de 6.2% en el trimestre. Aunque las exportaciones
de automoviles se mantuvieron débiles, los datos de
exportaciones totales reportados en la balanza comercial
parecerian mostrar que en los meses de enero y febrero se
tocd fondo y que hacia adelante empezaremos a ver una
recuperacion, también en el sector industrial.

Finalmente, se dio a conocer que la produccion industrial
disminuyo 1.8% en febrero. Aunque todavia no se
registran tasas positivas de crecimiento, lo cierto es que
las caidas cada vez son menores, por lo que pareceria que
el sector industrial finalmente toco un piso y el panorama
hacia adelante es de recuperacion.

12.0% Produccion Industrial (Promedio Movil 3 Meses)
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El ambiente se ha llenado de optimismo y México sigue
considerandose cada vez menos riesgoso. Aun antes de la
disminucioén en el “corto” observamos durante la semana una baja
importante en el EMBI. Nosotros consideramos que el panorama
hacia adelante es alentador, pero no debemos exagerar en el
optimismo, ya que si las noticias no van cumpliendo con las
expectativas existe el riesgo de que el ambiente se cambie por
uno de desilusion.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 12 de Abril de 2002

1998 1999 2000 2001
Anual 11} [\ Anual 1 Il (1] [\ Anual 1 Il (1] [\ Anual
PIB Real (mdp de 1993) 1,449,310 1,473,442 1,575,240 1,503,500 1,569,816 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,603,262 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832
Variacion % anual 4.9 4.3 52 37 7.5 74 71 4.7 -1.5 - -
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,0724 -3,168.0 -4,296.5 -139955 -45942 -3,349.3 -3656.0 -6,137.5 -17,736.9 -4,7146 -3,650.5 -3,303.9 -5788.1 -17457.0
Cuenta de Capital 17,4921 47946 4,760.7 13,8486 71941 19357 21838 56162 16,9299 8337.5 44394 37330 6,197.1 22,707.0
1999 2000 2001 2002
Dic Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
Produccién Industrial (var.% anual) 56 -1.3 -3.3 -34 -42 -3.7 -4.9 -5.8 -4.6 -3.9 -3.6 -3.3 -1.8  May 13
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 3.6 -4.0 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 Abr 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 74 72 4.6 35 0.9 -04 -0.6 -0.7 -0.4 0.2 2.0 04
ANTAD (var.% anual) 125 114 7.9 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7 4.4 7.5 71 5.1 3.1
Indice de Precios al Consumidor 309.919 336596 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349615 350932 351418 354662 354434 356.247
Variacion % mensual 1.00 1.08 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51
Variacion % anual 12.32 8.96 7.1 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66
Acumulado 12.32 8.96 1.63 1.87 211 1.84 245 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37
Indice de Precios Productor 304.231 323.608 330.005 330.279 329.652 328.608 330.532 332.346 330420 328.805 327.820 329.945 330.356 332.536
Variacion % mensual 0.79 -0.95 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.65 0.12 0.66
Variacion % anual 12.46 6.37 5.23 4.00 2.37 2.7 244 2.64 1.35 0.64 1.30 0.19 0.52 0.93
Acumulado 12.46 6.37 1.98 2.06 1.87 1.55 2.14 270 211 1.61 1.30 0.65 0.77 1.44
Ddlar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.4439 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.1614 9.1062 9.0809
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.4788 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674 9.1011 9.0712
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 17.05 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 17.41 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31
CPP (%) 15.42 14.39 13.32 11.79 947 8.24 745 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82
IPyC (BMV) 7,129.88 565219 5987.25 6,595.39 6,666.17 647440 6,310.70 5403.53 5537.04 5832.83 6,372.28 6,927.87 673444 7,361.86
Tasa de Desempleo 2.00 1.90 2.26 247 2.28 244 2.32 249 293 2.40 2.46 3.00 270  Abr18
Base Monetaria (var.% anual) 435 10.7 9.9 13.1 9.2 9.9 135 129 114 107 8.0 13.7 147  Abr25
M1a (var.% anual) 26.3 15.1 13.1 11.9 9.6 10.5 15.3 20.6 20.4 19.1 214 21.8 23.6
Mda (var.% anual) 19.4 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 14.2
Balanza comercial (mdd) -1,012.7  -1,466.7 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -4794  -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 -722.3 -7406r1/  Abr23
Exportaciones (mdd) 12,166.9 13,609.0 13,280.2 14,0658 13,3789 12,965.1 13,4958 12,6528 14,4404 12,4491 12,1247 11,587.0 11,924.8
Importaciones (mdd) 13,1796 15,0757 14,1127 14,660.2 13,7494 13,503.0 14,1634 13,1322 15561.2 14,188.8 13,463.0 12,309.3 12,6654
Reservas Internacionales (mdd) 30,733 33,555 38,579 38,881 38,730 38,890 39,021 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229
*I Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 12 de Abril de 2002
1998 1999 2000 2001
Anual {1} v Anual I Il (1] \% Anual | Il (1] \ Anual
PIB Real (mmd de 1996) 8,508.9 88715 90499 88565 91025 92294 92601 93039 92240 93345 93417 93104 94327 93548
Variacion % 4.4 4.7 83 4.0 23 57 13 1.9 4.1 13 0.3 -1.3 1.4 1.4
Consumo (mmd de 1996) 5683.7 16,0000 60836 59684 6,171.7 62263 62921 63411 62578 63885 64284 64991 65511 6,466.8
Variacion % 4.7 4.4 57 5.1 5.9 3.6 43 3.1 4.8 3.0 25 1.0 0.8 33
Costos Laborales (variacion %) 2.8 22 -3.2 20 6.6 13 55 6.3 2.9 5.0 26 2.6 -2.7 3.9
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.9 1.0 1.3 1.0 0.9 0.9 1.1 0.9 1.0 0.9
1999 2000 2001 2002
Dic Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 -0.5 0.2 04 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.3 0.8 0.0 0.3e/
NAPM (indice) 56.8 43.7 43.2 421 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7 55.6
Produccién Industrial (% mensual) 0.5 -0.6 -0.3 -0.3 -1.0 0.1 -0.4 -0.8 -0.9 -0.3 -0.3 0.2 0.4 0.6 e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 0.2 14 0.2 0.0 0.2 04 -2.2 71 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.2
Precios al Consumidor Total 168.8 174.6 176.7 177.6 177.9 1774 177.6 178.3 177.8 177.6 1774 177.8 1781 Abr 16
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.3 0.5 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.4 el
Variacion % anual 2.7 34 33 3.7 33 27 238 27 22 1.9 16 12 1.2
CORE 179.0 183.5 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4 187.8 188.5 188.7 189.1 189.6
Variacion % mensual 0.2 0.1 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 03 0.2e/
Variacién % anual 20 25 27 26 27 27 27 26 2.7 2.8 2.8 2.7 27
Precios Productor Total 134.9 140.0 142.0 142.3 141.6 139.9 140.5 141.0 139.0 138.3 137.5 137.6 137.9 139.3
Variacién % mensual 0.1 0.1 0.3 0.2 -0.5 -1.2 04 0.4 -1.3 -0.5 -0.6 0.1 0.2 1.0
Variacién % anual 27 38 36 38 24 1.2 1.8 1.5 -0.4 -11 -1.8 -2.8 -2.8 -1.6
CORE 147.0 148.2 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8 150.0 150.3 150.3 150.1 150.1 150.3
Variacion % mensual 0.1 -0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.3 -0.5 0.2 0.0 -0.1 0.0 0.1
Variacién % anual 0.8 0.8 1.6 15 1.6 1.8 1.6 1.6 1.2 13 14 0.4 0.6 0.6
Libor 3 meses 6.13 6.40 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03
TBs 3 meses 5.20 5.77 3.87 3.62 3.49 3.51 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.76 1.75 1.80
Bonos 10 afios 6.28 5.24 5.14 5.39 5.28 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04 4.88 5.33
Bonos 30 arios 6.35 5.49 5.65 5.78 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.43 543 5.76
Fondos Federales 5.30 6.40 4.80 4.21 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.87 1.88 1.68
Dow Jones 11,497.12 10,788.75 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94
Nasdaq 4,069.31 247194 211624 211051 2,159.25 2,027.13 1,80543 1,498.80 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,845.35
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,320.50 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,137.88 1,148.08 1,130.20 1,106.73 1,147.39
Euro por ddlar 1.0080 0.9422 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727
Yen por délar 102.37 114.28 12347 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51 133.54 132.69
Salario por Hora (dis.) 13.45 14.03 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.58 1459  14.63p/  14.67 p/

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

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion: Abril 2002

|:| ESTADOS UNIDOS : MEXICO

Produccion Industrial (mar)

1 Abril 2 Abril 3 Abril 4 Abril 5 Abril
Indice Coincidente y Adelantado
NAPM (ISM) Ordenes a Fabricas NAPM (ISM) no Manufacturero Desempleo
8 Abril 9 Abril 10 Abril 11 Abril 12 Abril
Inflacion (Mar.) Produccion Industrial (Feb.)
Balanza Comercial (Rev.)
PPI
Ventas al Menudeo
Confianza Consumidores
(Universidad de Michigan)
15 Abril 16 Abril 17 Abril 18 Abril 19 Abril
Desempleo (Mar.)
Invertarios de Negocios (feb) | CPI (mar) Balanza Comercial (feb) Indicadores lideres (mar)

Beige Book

22 Abril 23 Abril 24 Abril 25 Abril 26 Abril
Ventas al Menudeo (Feb) Balanza Comercial (Mar) Inflacién 12. Quincena de Abril
IGAE
Bienes Duraderos Indice del Costo del Empleo PIB real

Confianza Consumidores (UM)

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un aio
Metales
Oro Londres 302.40 300.30 294.50 287.80 285.20 256.65
Plata Nueva York 4.60 4.59 4.51 4.77 4.47 4.33
Cobre (Dls. xTon.) 1,562.00 1,598.00 1,593.50 1,514.00 1,394.00 1,685.00
Zinc (Dls. x Ton.) 793.50 809.50 817.00 812.00 780.00 974.00
Petréleo
Brent Ligero 22.64 24.97 23.39 19.20 20.46 26.53
Arabe Ligero 22.99 24.42 20.23 16.14 17.30 20.59
Arabe Pesado 21.39 22.82 18.63 14.54 15.60 18.29
West Texas Intermediate 24.96 26.67 24.39 20.51 23.52 28.50
Olmeca 24.21 26.20 23.62 19.60 21.96 25.56
Istmo 23.31 25.13 22.37 18.10 20.33 23.84
Maya 21.60 22.67 19.06 14.47 17.10 16.04
Mezcla 22.49 23.89 20.64 16.24 18.75 18.90
Tasas de Interés
Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 5.500 8.000
Libor 3 meses 1.980 2.010 2.000 1.827 2.456 4.760
Libor 6 meses 2.230 2.300 2.230 1.928 2.423 4.589
Cds. 30 dias 1.820 1.830 1.840 1.710 2.490 4.980
Cds. 90 dias 1.880 1.930 1.920 1.660 2.380 4.690
Cds. 180 dias 2.150 2.230 2.150 1.873 2.340 4.550
Treasury Bills 3 meses 1.715 1.767 1.849 1.613 2.284 4.066
Treasury Bills 6 meses 1.680 1.730 1.810 1.580 2.240 3.970
Treasury Bond 30 afios 5.643 5.658 5721 5.366 5.430 5.617
Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 2.000 4.500
Fondos Federales 1.813 1.688 1.688 1.688 2.438 4875
Eurodepdsitos (Francfort)
Marco Aleman 3.340 3.340 3.360 3.390 3.820 4.930
Yen Japonés 1.500 0.110 0.080 0.060 0.050 0.160
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 95.750 94.500 94.125 93.250 92.500 88.500
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 98.500 97.125
Global 133.375 132.250 131.250 128.500 119.750 123.250
Argentina
Par 44.500 44.500 45.250 45.000 58.750 66.000
Descuento 45.250 45.000 45.250 45.500 59.000 72.000
Brasil
Par 70.250 69.750 69.125 68.250 63.000 68.500
Descuento 76.000 75.375 75.500 72.250 63.500 75.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro 0.8788 0.8787 0.8755 0.8922 0.9112 0.8878
Libra Esterlina (DlIs. x L.) 1.4358 1.4331 1.4148 1.4487 1.4517 1.4363
Marco Aleman 2.2150 2.2150 2.2329 2.1909 2.1455 2.2008
Dolar Canadiense 1.5858 1.5891 1.5850 1.5965 1.5624 1.5618
Franco Francés 7.4287 7.4287 7.4889 7.3480 7.1957 7.3811
Franco Suizo 1.6667 1.6660 1.6773 1.6540 1.6254 1.7101
Peseta Espafiola 188.43 188.43 189.96 186.39 182.52 187.22
Yen Japonés 131.93 131.63 128.92 132.08 121.06 124.77
Futuros - Nueva York Abr/02 May/02 Jun/02
Oro 302.100 302.400 302.500
Plata 4.588 4.593 4.600
Crudo Ligero May) 23.47 Jun) 23.69 Jul) 23.58
Peso Chicago 0.109575 0.109075 0.108400
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES IPyC 7,391.25 0.76 1.56 2018 30.33 15.99 23.20

ALFA A 16.51 -4.01 8.62 4184 106.38 61.39 -0.60

Indice Var. % - Dls AMX L 8.46 -5.05 -7.84 -1.63  19.15 408 ..

Local 1 Sem. Acum. APASCO * 60.99 -0.02 795 3523 4573 3553 21.98

ARA * 18.80 217 444 2467 5812 15.76 51.00

COREA (KOSPI) 875.69 -4.72 25.38 ARCA * 22.27 3.20 0.41 216 -3.17 -3.55 14.21

HONG KONG (HANG SENG) 10,723.68 -1.00 -5.93 BIMBO A 23.88 8.35 6.61 2568 26.75 31.93 79.41

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 776.21 1.93 11.51 CEMEX CPO 58.59 945 13.77 22.06 37.21 27.37 42.42

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,751.75 -1.65 8.47 CIEB 24.93 475 8.58 38.58 5957 19.57 -23.00

ARGENTINA (MERVAL) 386.95 -9.59 -54.24 CINTRA A 4.00 0.00 8.11 -27.27 36.65 25.28 31.60

BRASIL (BOVESPA) 13,750.89 2.81 2.03 COLLADO * 4.20 0.00 0.00 -39.83 -46.50 -39.57 -39.66

CHILE (CIGP) 5,243.69 -0.10 -0.06 COMERCIUBC 7.80 -4.29 9.09 541 35.89 9.86 11.43

MEXICO (IPC-DLS.) 807.08 -0.45 16.69 CONTAL * 16.97 5.08 7.41 4142 3522 25.70 30.54

CONVER B 4.50 0.00 0.00 -10.00 -17.88 0.00 -18.18

CYDSASA A 5.00 8.70 3333 7182 3193 67.22 31.58

DESCB 5.59 2.01 16.22 30.00 5149 15.02 25.06

ELEKTRA CPO 8.23 1.35 20.67 35.81 5441 4044 -4.30

MULTIPLOS FEMSA UBD 43.38 529 11.03 3426 53.12 39.85 20.77

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO A1 34.51 409 -2.95 2029 5076 13.04 50.70

GCCB 7.60 12.59 26.67 38.18 43.40 23.78 26.46

Actual(e) Mar-02 Dic/01 GEOB 20.35 446 1312  85.17 190.71  38.91 126.11

PEPSIGX CPO 12.70 -2.31  20.95 49.41 4432 2574 67.11

COREA 18.9 19.5 15.2 CODUSA A 24.00 213 38.41 -4.00  -9.06 0.00 -3.30

HONG KONG 18.6 19.1 20.5 GIGANTE * 9.89 0.00 -0.90 9.89 -18.93 -10.09 -34.02

MALASIA 27.8 271 22.6 GISSA B 18.20 400 1340 102.22 152.78 87.63 142.99

SINGAPUR 24.2 24.8 16.5 GMODELO C 24.19 -3.16 5.27 15.91 9.16  17.94 -1.67

ARGENTINA 27.6 311 19.1 GRUMA B 11.30 2.73  19.07 39.33 6143 3747 59.15

BRASIL 9.4 9.2 8.5 GSANBOR B-1 16.90 -3.43 -5.00 29.70 60.95 2.55 37.29

CHILE 17.3 17.6 18.0 HILASAL A 1.00 -16.67 -12.28 28.21 13.64 28.21 0.00

MEXICO 16.7 16.6 14.2 HYLSAMX B 7.14 2.29  19.00 37.31 110.00 42.80 3.18

ICA* 4.11 1.73 0.24 2455 5568 -1.67 4.85

KIMBER A 31.81 3.92 6.46 30.74 30.64 16.91 25.24

KOF L 25.85 8.39 8.93 4133 5296 40.41 41.80

MASECA B 483 2.33  10.27 58.88 132.21 58.36 139.11

PENOLES * 17.20 299 2564 11366 81.05 84.75 53.85

MERCADOS SAN LUIS CPO 6.45 -0.62 11.21 57.32 5176 -11.64 67.11

DESARROLLADOS SORIANA B 31.26 6.40 1046 3246 6113 26.30 52.49

TAMSA * 19.95 6.12 7.84  29.04 0.96 25.39 -5.00

Indice Var. % - Dls TELECOM A1 21.74 -2.38  -5.19 9.91 20.58 9.47 17.51

Local 1 Sem. Acum. TELMEX L 17.37 -1.92 -5.13 8.83 10.15 9.11 15.65

TLEVISA CPO 21.93 4.38 3.79 27.80 43.05 12.52 29.08

CANADA (COMPOSITE) 7,731.00 -0.45 0.91 TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EUA (DOW JONES) 10,190.82 -0.79 1.69 TVAZTCA CPO 4.51 -4.85 -3.43 25.63 73.46 19.95 3.20

JAPON (NIKKEI) 10,962.98 -3.51 3.75 VITRO A 10.57 18.76 13.66 49,72 33.46 40.93 17.31

INGLATERRA (FT-100) 5,161.00 -1.20 -2.33 WALMEX C 26.91 3.74 358 2938 2925 25.10 25.16

ALEMANIA (DAX-30) 5,189.65 -1.35 -0.38

FRANCIA (CAC-40) 4,468.29 -1.05 -3.47 GFBB O 9.30 -6.34 -5.39 21.73  29.71 11.38 27.92

ESPANA (IBEX-35) 11,911.44 0.59 10.54 GFBITAL O 9.00 2.27 11.80 16.88 15.53  20.81 30.62

GFINBUR O 11.88 0.34 -0.67 13.36  35.51 8.69 6.39

SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

GFNORTE O 24.85 485 1733 40.95 63.49 30.10 73.90

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 10-Abr

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 38.63 65.61 0.01 0.00 0.03 15.18 23.73

Actual(e) Mar-02 Dic/01 TMM A 59.69 15.23 0.00 0.00 66.69 2.30 7.06

ALFA A 25.71 11.25 0.00 -2.22 1390 24.04 11.04

CANADA 29.2 29.6 24.3 SAVIA A 27.81 2.04 -12.33 -13.16 -15.58 -2.97 -9.41

EUA 33.7 345 33.3 GIDUSA A 31.73 1.73 0.93 2.23 1624 1603 1582

JAPON 39.6 40.9 38.0 POSADAS A 7.43 1.16 0.00 -0.08  -0.90 -2.20 -1.79

INGLATERRA 19.5 19.7 19.6 DESC B 3.61 0.92 0.00 0.00 -36.66 -41.79 -58.76

ALEMANIA 20.8 21.4 20.2 VITRO * 6.32 0.73 6.08 12.60 59.45 67.40 -17.14

FRANCIA 235 243 22.7 CINTRA A 3.03 0.54 -0.14 -0.39  -1.29 -1.47 -1.94

ESPANA 18.3 18.0 17.6 CYDSASA A 3.42 0.44 0.00 0.00 -68.32 -68.45 -69.27
OTRAS 0.34

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 2232163 10000 277  6.84 27.04 44.04 487
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Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Por tercera semana consecutiva, las tasas primarias a corto plazo disminuyeron respecto a sus niveles
previos. Con esta baja las tasas de los Cetes a 28 y 91 dias se ubicaron en 5.84% y 6.38%,
respectivamente, niveles minimos historicos.

Al parecer, la expectativa de que la inflacion a marzo resultaria ligeramente mejor a lo esperado
(situacion que no se materializo) y la fuerte baja en las tasas de fondeo a un dia fueron los factores que
permitieron que los réditos primarios continuaran descendiendo. Ademas de lo anterior, la estabilidad
del tipo de cambio, brind6 soporte a las tasas domésticas.

Cabe sefialar que la baja en Cetes estuvo acompafiada de un decremento en el monto solicitado, el que
en el agregado cay6 14.5% respecto a la subasta previa comparable.

Por su parte, la sobretasa de los Bondes cupdn trimestral se ubicé en 0.43 p.p., 2 centésimas por arriba
de la previa. Resalta que el aumento de 4.29 veces a 5 veces de la razon demanda/oferta se debid a un
descenso en la oferta de valores de $1,900 a $1,500 millones y no a un incremento en la demanda.

En la subasta se colocaron Bonos cup6n tasa fija a un plazo de 1,001 dias, colocandose a una tasa de
9.48%, 14 centésimas por abajo de la previa. La razéon demanda/oferta fue de 2.87 veces, menor a la
de 3.70 veces de la ocasion anterior.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 5.84% 6.21% (0.37) 5.84% 5.87% 2.70% 5.77 5.87
91 6.38% 6.57% (0.19) 6.34% 6.38% 3.72% 6.38 6.38
182 nd. 7.42% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 nd. 8.00% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual | Minimo Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.43 0.41 0.02 5.00 4.29 6.45% 0.41 0.43
Bondes 182 0.25 n.d.
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
1,092 dias 9.23% n.d.
1001 dias 9.48%  9.62% -0.14 2.87 3.70 522
3,640 dias 9.85% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Maximo
1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 5.11% n.d.

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

Las sobretasas de los Bpas a 3 y 5 afios se ubicaron en 0.69 p.p. y 0.80 p.p., 1 y 4 centésimas abajo de
las previas. Por su parte, la razon demanda/oferta de ambas emisiones fue de 4.87 y 2.75 veces el
monto demandado.

Los Brems a 1 y 3 afios se colocaron a sobretasas de 0.41 y 0.52 centésimas respectivamente, lo que
represent6 descensos de 4 y una centésimas con respecto a las anteriores. La razon demanda/oferta se
ubico en 8.0 y 16.6 veces el monto convocado en cada plazo, aumentando respecto al previo.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afos 0.69 0.70 (0.01) 4.87 3.37 0.69 0.70
BPAS 5 Afos 0.80 0.84 (0.04) 2.75 4.50 0.80 0.80
BREMS 1 Afio 0.41 0.44 (0.03) 8.00 6.09 0.41 0.41
BREMS 3 Afos 0.52 0.53 (0.01) 16.60 14.09 0.52 0.52
PICS 20 Afios 5.81 n.d.
PICS 30 Afos 5.81 n.d.

Fuente: Banxico con calculos propios de Casa de Bolsa Banorte. Las Posturas maxima y minima se refieren a posturas
asignadas
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MERCADO SECUNDARIO

Las tasas domésticas retomaron su tendencia de baja desde el inicio de la semana, apoyadas por una
gran liquidez del mercado y el fuerte descenso en las tasas de fondeo.

En especial, los réditos de los papeles gubernamentales a un dia tocaron minimos historicos el
miércoles. Ese dia el corte de acumulados permitid que las tasas cotizaran a la baja, llegando inclusive
a niveles de 3.80%.

Por su parte, la tendencia de los papeles a plazo estuvo definida por la perspectiva de que las presiones
inflacionarias de marzo eran pasajeras por la fortaleza del petrdleo y por la estabilidad del tipo de
cambio, todos factores que brindaron soporte a los réditos. Asi, durante la semana se registrd un
descenso de casi 40 centésimas en los instrumentos de hasta 28 dias y de 15 centésimas en plazos
mayores.

El viernes, Banco de México decidio reducir el "corto" del mercado en $60 millones para ubicarlo en -
$300 millones. La noticia acentué mas la baja en tasas y provocd que el tipo de cambio subiera
ligeramente.

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  PONDERADA VARIACION
TIIE 28 712 6.95 6.92 6.85 6.85 6.92 -0.51
TIE 91 7.33 7.33 -0.42
MEXIBOR 91 7.28 7.23 7.18 7.13 7.05 7.18 -0.20
MEXIBOR 182 7.76 7.73 7.73 7.70 7.58 7.73 -0.15
MEXIBOR 270 8.18 8.18 8.18 8.10 7.98 8.18 -0.05
MEXIBOR 360 8.58 8.50 8.50 8.48 8.38 8.50 -0.07

Fuente: Banco de México

Por su parte, las tasas interbancarias mostraron bajas en la semana, cerrando 27 centésimas en
promedio abajo de las previas.

SUBASTA 16 (15 - 19 ABRIL)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 16-May-02
91 5,200 M. 18-Jul-02
182 3,300 M. 17-Oct-02
337 5,000 M. 21-Mar-03
CETES TOTAL 14,690.00 18,000
BONDES T 1001 0 ¥
BONDES 182 1806 3,300 M. 29-Mar-07
BONDES TOTAL 7,467.30 3,300
BONOS 3 ANO 981 0 *
BONOS 10 AN( 3388 0 ¢
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *
3220 0 ¥
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 343 2,000 M. 27-Mar-03
BREMS 1,064 1,000 M. 17-Mar-05
BREMS TOTAL 266.19 3,000
PIC FARACS 6937 0 *
BPAS 1085 1,200 M. 7-Apr-05
1750 0 *
BPAS TOTAL 212.96 1,200
TOTAL 22,636.45 24,870
CREDITOS -10,517.61 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 12,118.84 24,869.99 12,751.15
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EXPECTATIVA
El movimiento en el corto por parte de Banco de México pareciera adelantar que la inflacion de los
proximos meses se perfila como suficientemente baja para que se cumpla la meta de inflacion
programada. Esto implicaria que las tasas reales de los réditos domésticos comienzan a recuperar
atractivo.
Aunado a lo anterior, los ultimos datos econdmicos en EUA sugieren que la recuperacion el resto del
aflo no sera tan fuerte como en el primer trimestre. Al moderase las estimaciones, los réditos
estadounidenses han disminuido, aumentando indirectamente el interés en papeles en pesos
mexicanos.
Consideramos que, de mediano plazo, la expectativa para México contintia siendo positiva. Los
réditos en pesos a largo plazo pudieran mantener una tendencia de baja moderada, pues sus tasas
reales se ubican actualmente alrededor del 5%, siendo el 4.5% real el nivel considerado como objetivo
para papeles de economias con una calificacion similar a la nuestra.
C. Yurrita
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Feb’2002) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Feb’2002)
50
50 e TASA NOMINAL
45 ¢ —TIE - 40 - — TASA REAL
4 - ——CETE 28 dias |
ias 30 |
35
30 20 -
25
20 10 N
15+ T\ N 0 y
"0+
5§ +—"4+—Ftttttt—t—tt—t—t—1 -10
97MS9BMOF JOFJNMJINM D96 O0-97 J-98 A-99 E-00 O-00 A-01
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Mercado Cambiario
SPOT.-
El tipo de cambio abrid la semana fuerte, cotizando muy cerca de P$9.00/USD.
La fortaleza del peso continu6 reflejando la perspectiva optimista acerca de México y apoyando el
descenso de las tasas domésticas.
Como quiera que sea, el circulo virtuoso tasas - tipo de cambio, logré romperse debido a que el
abrupto descenso en los réditos en pesos en la semana llevo a los mismos a niveles que ya no eran tan
atractivos para la inversion extranjera. Lo anterior provoco una ligera toma de utilidades en el
mercado de cambios.
Aunado a esto, la decision de Banco de México el viernes de disminuir el "corto" en el mercado de
dinero (de -$360 millones a -$300 millones), impulsé mas la depreciacion del peso. Con esto el tipo
de cambio cerrd en P$9.1350/Usd, tras haber alcanzado maximos de P$9.1600/USD en la jornada.
EXPECTATIVA.-
Desde nuestro punto de vista el tipo de cambio rompié con relativa fuerza el nivel psicologico de
P$9.05/USD. Situacion que pudiera --en un primer momento-- mantener a la paridad fluctuando en un
rango entre P$9.08/USD - P$9.18/USD.
Atin asi, consideramos que el efecto del movimiento de Banco de México en el mercado cambiario
seria limitado y que la disminucion al "corto" tampoco tendria demasiadas implicaciones en el nivel
de las tasas domésticas, las que parecieran haberlo adelantando.
Hacia adelante estimamos que los fundamentales de México continuan soélidos y seguiran
favoreciendo la fortaleza del peso mexicano, una vez que el mercado se adapte al cambio en la politica
monetaria.
C. Yurrita
Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002)
15% 10.2
10.0
10% - 9.8 |
9.6 1
5% 1 9.4
9.2 1
0% —— 9.0 1
M-00 A-00 N-00 F-01 M-01 A-01 N-01 F-02 8.8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Trimestral Afio M-00 A-00 N-00 F-01 M-01 A-01 N-01 F-02
Rendimiento en Délares Tipo de Cambio: $9.1350
Cetes| 5.84% 6.38% 7.27% 7.90%
Libor|  1.86% 1.98% 2.23% 2.82%
9.0850[ 11.07 6.58 6.10 5.51
9.1350(  3.97 438 4.98 4.94
9.1850|  (3.05) 2.20 3.88 4.37
9.2350|  (9.99) 0.05 2.79 3.81
9.2850| (16.86) (2.08) 1.71 3.26
9.3350| (23.66) (4.19) 0.64 2.71
9.3850|  (30.38) (6.28) (0.42) 2.17
Break-even| 9.1632 9.2361 9.3652 9.5910

Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 dias se utilizaran para el calculo las tasas secundarias del martes.
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FUTUROS Y FORWARDS.-
Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio  P$9.1350/USD$
Contrat Maximo Minimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto
Jun-02 9.2251 9.1199 9.2251 0.108 0.120 36,129
Sep-02 9.3502 9.2528 9.3502 0.107 0.112 2,519
Dec-02 9.4877 9.3765 9.4877 0.105 0.127 975
Mar-03 9.6131 9.5102 9.6131 0.104 0.119 142

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2002) Comportamiento Yen / Délar (1997-2002)
1.90
150 -
1.80 -
140
1.70 -
1.60 - 130 1
1.50 | 120 -
1.40 - 110 -
1.30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 100

M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01

Comportamiento Délar / Libra(1997-2002) Comportamiento Délar / Euro(1997-2002)

1.75 1.25

1.70 1.20

1.65 1.15 1

1.60 1.10 1

1.55 1.05

1.50 1.00

1.45 0.95

1.40 - 0.90 -

1.35 1 0.85 -

1.30 ‘ ‘ ‘ \ \ 0.80 ‘ ‘ ‘

M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01
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Mercado Accionario
No obstante los eventos negativos en el entorno internacional, la Bolsa contintia so6lida.

Desde el punto de vista técnico, la Bolsa esta por definir si continta con el avance sin presentar antes
un nuevo ajuste, o corrige primero antes de continuar el alza. Las graficas apuntan a que, aunque
incrementando la cautela, hay que estar en el mercado.

Indice de la Bolsa con indicadores de corto plazo (Grdfica 1)
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Por un lado, lo que esta vigente en la Bolsa es un avance solido, con buen volumen, que ha llevado al
Indice a conquistar niveles fuertes de resistencia, presentando sélo ligeras tomas de utilidad. De
mantenerse este comportamiento y superar a la resistencia en 7500, quedaria abierta la posibilidad de
acercarse a los maximos historicos alrededor de los 8400 puntos antes de presentar un ajuste
importante.

Ademas, no seria la primera vez que la Bolsa mostrara un comportamiento de este tipo, pues ya lo
hizo durante los primeros meses de 1999 y 2000 cuando, sin tener retrocesos realmente significativos,
defini6 y confirmo la tendencia al alza de largo plazo mostrando avances de mas de 3000 puntos.

Sin embargo, por otro lado, si hay sefiales de alerta en las graficas que no hay que perder de vista pues
estan reflejando fragilidad. Es un hecho que la oferta potencial existe en los 7500 puntos y podria
provocar que los regresos que hasta ahora han sido ligeros dentro de todo, se profundicen. Ademas, el
desempefio de los indicadores de fuerza y velocidad de corto plazo, ya no ha sido el mismo que
durante las semanas anteriores y no se han registrado nuevos maximos al igual que en el Indice; es
decir, el avance parece estar perdiendo fuerza.

Otro factor que no se debe dejar de lado pues podria ser el pretexto para una correccion en la Bolsa, es
la debilidad de los indices de Estados Unidos. El ajuste de corto plazo en estos indices ha propiciado
que sus indicadores de corto plazo ya hayan absorbido en gran medida la sobrecompra y se disminuya
el potencial de baja. Sin embargo, la direccidon negativa se mantiene y por tanto la posibilidad de
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continuar el descenso esta abierta; el Dow Jones aun puede extender la correccion al nivel de demanda
en 10,000 puntos, mientras que el Nasdaq estd entrando ya a la zona de apoyo entre 1700 y 1650
puntos.

Indice Dow Jones Indice Nasdaq
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sk il T
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En términos de precio, el nivel que actualmente es importante estd en 7500 puntos, pues reiteramos
que de superar esta zona se abriria la posibilidad de llegar a los maximos historicos. Ahora, si no logra
sostenerse, y retoma el movimiento de correccion que mostré en las semanas anteriores, es posible
que el Indice extienda el regreso a la zona de apoyo en 7000 puntos antes de continuar con el alza.
(Grafica 1).

Ahora bien, la fortaleza que ha mostrado la Bolsa es un reflejo de que nuestros fundamentales son
solidos y la expectativa es que asi se mantengan; lo que esta definiendo el Indice actualmente, es el
movimiento de muy corto plazo y no la tendencia, pues la tendencia ya establecida, y dificil de
revertir, es al alza. Los descansos que pudiera presentar el Indice deberdn tomarse como
oportunidades de inversion, sobretodo si el objetivo es a mediano plazo; recordemos que durante un
alza, los descansos o retrocesos suelen ser menores en tiempo y en magnitud que los avances y que
especulacion se complica.

G.Muiiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

GFBital llevara a
cabo Asamblea de
Accionistas.

Reporta un
excelente
crecimiento en sus
ventas mismas
tiendas de marzo.

Sector Alimentos

Grupo Financiero Bital.- El 30 de abril del afio en curso, dicha empresa sostendra sus asambleas
anual ordinaria, extraordinaria y especial de accionistas. Entre otros puntos se trataran: El Proyecto y
en su caso aprobacion de la aplicacion de resultados del periodo 2001 y la designacion o ratificacion
de los miembros del Consejo de Administracion, Comisiarios Propietarios y Suplentes, asi como sus
emulentos.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

Walmex reporto un crecimiento explosivo en sus ventas mismas tiendas de marzo de 2002.
Sigue tomando ventaja de la competencia y contintiia ganando mercado.

En el mes de marzo de 2002, Walmex registré un crecimiento de 10% en las ventas mismas
tiendas, lo cual consideramos excelente, ya que parte de una base de comparacion muy alta
(8.9% en marzo de 2001). Esta cifra comprara favorablemente contra nuestra estimacion de
5.5%, y nuevamente nos muestra la ganancia continua de mercado y la forma en la que esta
tomando ventaja de la debilidad de la competencia. Adicionalmente, volvemos a ver mes con
mes el éxito que la compaiiia ha tenido con su estrategia de “precios bajos siempre” (low prices
always) y del éxito de su distribucion centralizada.

En marzo de 2002, Walmex alcanzé ventas por Ps$ 8,115 millones, es decir, que se
incrementaron en 20.6% en términos reales, estando en linea con nuestra estimacion.

Las perspectivas para el 2002 siguen s6lidas y especialmente cuando la competencia muestra gran
debilidad ante las estrategias de Walmex. Ademas, estamos convencidos de que la compaiia
continuara tomando ventaja de dicha situacion, por lo que seguird expandiéndose agresivamente.
El programa de expansion para 18 meses contempla la apertura de 68 unidades. En los primeros 3
meses del afio, Walmex ya logré abrir 11 unidades, y en lo que resta del afio su agresividad sera
mayor. La compaiiia considera que el margen bruto deberd permanecer estable, sin embargo,
nosotros creemos que ya llegd a un nivel tan alto de ventas que facilmente absorbera los gastos
fijos. De hecho, nuestra estimaciéon para el 1T02 contempla un crecimiento de 20 pb para
colocarse en 20.1%. Asimismo, esperamos un margen operativo de 4.6% dado que ya se tiene
una palanca operativa muy importante.

Durante el afio en curso, la accion ha mostrado una tendencia alcista y creemos que ahora su
multiplo se ha revaluado, por lo que nuestra estimacion ahora contempla un precio objetivo de 12
meses de Ps$ 35.50. Esto nos lleva a reiterar la COMPRA de la accion.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx
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Sector Alimentos

GRUMA..- El 30 de abril del afio en curso, dicha empresa sostendra su asamblea anual ordinaria de
accionistas. Entre otros puntos se trataran: El Proyecto y en su caso aprobacion de la aplicacion de
resultados del periodo 2011, la propuesta para fijar el monto maximo de recursos para destinarse a la
compra de acciones propias y la eleccion de los miembros del Consejo de Administracion y de
Comisario, Propietarios y Suplentes y determinacion de sus emolumentos.

BACHOCO.- El 25 de abril del afio en curso, dicha empresa sostendra su asamblea anual ordinaria de
accionistas. Entre otros puntos se trataran: El Proyecto y en su caso aprobacion de la aplicacion de
resultados del periodo mencionado en el punto anterior, la propuesta para fijar el monto maximo de
recursos para destinarse a la compra de acciones propias, la Presentacion y en su caso aprobacion de la
propuesta para el decreto de pago de dividendos en efectivo, por la cantidad de Ps 0.9003 por cada una
de las unidades vinculadas, lo que equivale a Ps 0.45015 por cada accion en circulacion y finalmente
la eleccion de los miembros del Consejo de Administracion y de Comisario, Propietarios y Suplentes
y determinacion de sus emolumentos.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV AZTECA.- Anunci6 durante la semana que planea proponer el pago de un dividendo preferente
unitario de 0.00819 pesos por accion de las series D-A y D-L. La propuesta de pago del dividendo
anual sera presentada en asamblea general ordinaria de accionistas que se llevara a cabo el 25 de abril.

CABLEVISION.- La BMV informé que a partir del 9 de abril quedaron inscritos para su cotizacion
en la Bolsa los CPO's emitidos sobre acciones representativas del capital social de la empresa. La
clave de cotizacion de la empresa es CABLE CPO vy el precio de cierre de la accion el 9 de abril fue
de Ps 15.10.

TELEVISA.- Dicho grupo y Clear Channel Entertainment, el lider productor y distribuidor del
entretenimiento en vivo en el ambito mundial, anunciaron en la semana un acuerdo que extiende su
sociedad de entretenimiento "EN VIVO" enfocada a México, al mercado hispano en Estados Unidos.
La sociedad entre Televisa y Clear Channel Entertainment se establecié en el 2001 con el nombre de
"EN VIVO" en México, pero todavia no tiene nombre en los Estados Unidos.

La asociacion en EUA se concentrara en promover giras mundiales de artistas de habla hispana, al
igual que otros eventos en vivo que se dirijan al ptblico hispano principalmente. Bajo este acuerdo,
Televisa adquirirda de los fundadores Henry Cérdenas e Ivan Fernandez el 50% de Cérdenas-
Fernandez & Asociados, Inc. (CFA), productor lider de eventos hispanos en los Estados Unidos y el
Caribe. Clear Channel Entertainment, ya es duefio del 50% de CFA.

Desde su formacion a principios del afio 2001, "EN VIVO" ha presentado cuantiosos eventos en
Meéxico incluyendo NSYNC, La Magia de David Copperfield, Elton John, Celia Cruz, Los Temerarios
y Kabah. A principios de este afio "EN VIVO" escenifico la gira 2002 de Luis Miguel y en octubre de
2002 presentaran al Cirque du Soleil en la Ciudad de México.
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TELMEX. Llevara a cabo la Asamblea General Ordinaria de Accionistas, el dia 29 del mes en curso.
Entre los puntos a tratar, se propondra el pago a los accionistas de un dividendo en efectivo de Ps 0.56
por accion, a pagarse en cuatro exhibiciones iguales de Ps 0.14 por accion cada una, a partir del 20 de
junio, 19 de septiembre, 19 de diciembre de 2002, y el 20 de marzo de 2003, respectivamente.
Asimismo, también se presentara una propuesta para incrementar el remanente de los recursos que
tiene autorizados la Sociedad para la compra de acciones propias, a fin de que éstos queden
establecidos en un monto maximo de Ps 10,000 millones.

TELMEX. En un comunicado la telefonica informa, que ha llegado a un acuerdo con AT&T, con
relacion a las tarifas de liquidacion que estaran vigentes durante este y el proximo afio. La tarifa de
liquidacion es el cargo por minuto que un operador internacional cobra a otro operador por completar
las llamadas entre ambos paises. El acuerdo con AT&T es idéntico al que, como se recordara, firmé
Telmex con WorldCom a principios de marzo. Telmex pagara US$0.055 por minuto por la
terminacion de trafico originado en México con destino en los Estados Unidos. Para llamadas
originadas en los Estados Unidos y que terminen en las ciudades de México, Guadalajara y Monterrey
la tarifa de liquidacion que pagarda AT&T sera US$0.055 por minuto. El trafico originado en Estados
Unidos que se complete en las 200 principales ciudades de México, tendra una tarifa de liquidacion de
US$0.085 por minuto. En el resto del pais, la tarifa sera de US$0.1175 por minuto. Creemos que este
acuerdo representa una buena sefial en cuanto a que pudiera significar una mejoria en la relacion entre
ambas compaiiias. Adicionalmente, parece disminuir las diferencia entre los Estados Unidos y México
en cuanto a la fijacion de esta tarifa. Debemos recordar que las autoridades norteamericanas han
demandado ante la OMC la formacion de un panel que dirima controversias con México en el tema de
telecomunicaciones y que incluye, entre otros puntos, el desacuerdo con las tarifas de liquidacion.

Por otro lado, la Comision Federal de Competencia (CFC) resolvio que Telmex realiza practicas
monopolicas en el mercado de internet, al favorecer a su filial Prodigy, desplazando asi indebidamente
a Avantel. El organismo ordené a Telmex suspender dicha practica, y al mismo tiempo, de acuerdo
con versiones periodisticas, le impuso una multa de mas de Ps 4 millones. Cabe recordar que en mayo
del 2000, Avantel denuncié a Telmex por la presunta negacion o retraso injustificado para
proporcionar troncales digitales para el servicio de internet, y aunque se desistié meses después, (lo
que pudiera significar que se solucionaron las problemas que dieron origen la demanda), por oficio la
autoridad debe de continuar con el proceso de investigacion y dictamen.

AMERICA MOVIL, anuncié la conclusion de la venta de su participacion indirecta de 49% de las
acciones de la compaiiia operadora de television por cable Empresas Cablevision, S.A. de C.V.
(Cable). Los recursos provenientes de la venta seran aproximadamente $200 millones de ddlares, y se
destinaran a reforzar su programa de inversiones del presente afio. La transaccion refleja la estrategia
de la compaifiia de manejar en forma proactiva su base de activos, con el objeto de dirigir su esfuerzo y
recursos al desarrollo de su negocio principal, las telecomunicaciones inaldmbricas. Esta es la
segunda venta de activos no estratégicos que realiza la compaiiia durante2002. A finales de enero se
acordo la venta del 50% de Celluar Communications of Puerto Rico (CCPR) a SBCI por un pago en
efectivo de US$106 millones y la opcidon de obtener la participacion de esta compaiia en Telecom
Américas. Entre los activos no estratégicos creemos que se debe de considerar también la
participacion del 49% en CompUSA, que tiene registrado un valor en libros de US$350 millones.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Gerardo Molina plmolina@cbbanorte.com.mx
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Sector Infraestructura

ASUR. La compaiiia anunci6 que propondra el pago de un dividendo de Ps 1.48 (Ps 0.45 como
dividendo ordinario y Ps 1.03 como extraordinario), por accién en su proxima Asamblea de
Accionistas a celebrarse el 25 de abril. El retorno sobre el dividendo es fabuloso: 10.3% respecto del
cierre del viernes. Por otra parte, ASUR dio a conocer al mercado el comportamiento del trafico de
pasajeros durante el mes de marzo. De manera agregada, el trafico cayd un 3.5% respecto del mismo
mes del afio anterior. Sin embargo, el trafico de pasajeros en el aeropuerto de Canctin (el mas
importante, crecid un 3.5%. Cozumel encabeza la lista de las caidas con un 24.4%, mientras que
Veracruz y Huatulco experimentaron retrocesos del 17.2% y 13.1%, respectivamente. Sin duda el
dividendo es extraordinario, pues mas que paga el costo de oportunidad. El mayor trifico de
pasajeros reportado en marzo es engaiioso, pues obedece a que la Semana Santa del afio pasado
fue en abril y no en marzo como en este aiio. Todavia no se percibe una clara recuperacion del
trafico, y apunta en todo caso a un repunte gradual del mismo. Cabe seiialar que el ADS en
Nueva York si es muy bursatil, a diferencia de las acciones en el mercado local cuya bursatilidad
es baja.

CMOCTEZ. En Asamblea de Accionistas de la empresa cementera, se aprobd el pago de un
dividendo a partir de abril 22 contra cupon N°4 en efectivo por Ps 0.80, lo que representa un retorno
sobre el dividendo del 3.2%, similar en retorno al de GCC, pero inferior al de APASCO de 5.3%.
CEMEX debera anunciar en su proxima Asamblea de Accionistas el dividendo que pagara, el cual
muy probablemente ofrecera suscribir a un descuento por determinar como en ejercicios pasados.

GEO. La compaiiia difundi6 al mercado su expectativa de resultados al 1T02. En ella, GEO habla de
ingresos de entre Ps 1,060 millones y Ps 1,100 millones, asi como un margen operativo de entre
13.2% y 13.8%, con volumenes entre 5,100 y 5,300 en el trimestre. Nuestros estimados se
encuentran en el rango que GEO espera reportar para sus resultados del primer trimestre. A
pesar del fuerte repunte en el precio de las acciones, la valuaciéon de GEO es muy atractiva, pues
historicamente GEO (desde el °98) se paga a un miltiplo VE/UAFIDA del 6.8x. Asumiendo u
miltiplo objetivo de , las acciones de GEO se pagarian a Ps 28.00. Si bien existe ese potencial de
largo plazo, en el CORTO PLAZQO pareciera que el potencial de apreciaciéon de GEO estara
acotado por la revaluacién del mercado en general. Recomendamos la COMPRA.

LAMOSA. En Asamblea de Accionistas, se aprob6 el dividendo propuesto de Ps 0.23 por accion, el
cual sera entregado en una sola exhibicion el 16 de abril contra entrega de cupon N° 4. Asimismo, en
dicha Asamblea, se decidi6 que Ps 30 millones podran ser ejercidos para recomprar acciones, y se
canceld la reserva para la adquisicion de acciones propias.

Francisco Sudrez fssuarez@cbbanorte.com.mx

Sector Conglomerados, Mineria, y Acero

ALFA-HYLSAMX. Hylsamex comunicé que la mayoria de los tenedores de bonos consintieron a
las enmiendas solicitadas, y que también se cubrio el minimo del 50% de tenedores que decidieron
extender el vencimiento del 2007 al 2010. MUY buenas noticias, como lo anticipabamos, pues las
condiciones eran MUY atractivas para los tenedores de las notas del 07 como lo comentamos en
su momento. Con esto resuelto, ya no vemos como un problema los dos pendientes remanentes:
1) refinanciamiento de la deuda de Galvak (US$ 150 millones), 2) linea de liquidez por US$ 40
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millones. Desde el punto de vista de los accionistas, todavia es incierto el precio al que Alfa
recapitalizara su deuda en Hylsa, pues en funcion de ello se podra cuantificar la dilucién, que si
sera muy fuerte a pesar de que Alfa suscribiria a un precio muy elevado en relacién con los
precios actuales de Hylsamex, pero todavia por debajo del valor en libros.

Recomendamos la COMPRA de ALFA -una de nuestras favoritas-, y pensamos que los precios de
las acciones podria ubicarse entre Ps 22.47 (asumiendo un 10% de descuento en la valuacion por suma
de partes del portafolio de ALFA), o Ps 24.97, si asumimos un cero descuento al valor de NAV.

En el caso de Hylsamey, y si bien dependera en mucho del precio de suscripcion al que ALFA decida
capitalizar su deuda, la valuacién de quiebra de esta compaiiia tiene, en nuestra opinion, todavia un
alto potencial. Recomendamos la COMPRA ESPECULATIVA-ALTO RIESGO, donde los
precios podrian llegar entre Ps 9.43 a 10.97 (dependiendo de la dilucién), y asumiendo que
Hylsamex se pague a un descuento del 25% sobre la valuacién de las acereras norteamericanas
(cuya mediana se ubica hoy en P/VL de 0.65x).

DESC. La compafiia emitié sus resultados preliminares al mercado. Es notable el esfuerzo de la
compaiiia para mantener sus margenes a pesar del dificil contexto de menores volimenes y
precios, v la apreciacion relativa del tipo de cambio. Los ingreso cayeron un 7.5% en ddlares, pero
el margen de operacion se mantuvo en el mismo nivel de 7.7% respecto del 1TO1. Por su parte, el
EBITDA consolidad por US$ 69 millones experimenté una disminucion del 5.5%. En Unik, la
demanda de autopartes se ha visto afectada por las menores ventas y la pérdida de participacion de
mercado de las grandes OEM’s. Los ingresos cayeron un 5.9%, el margen de operacion se ajustd de
11.6% a 11.1% y el EBITDA cay6 4.3% a US$ 44 millones. En el caso de Girsa (petroquimicos), los
ingresos por US$ 154 millones cayeron un 15.8%, y el EBITDA cay6 en la misma proporcioén a US$
17 millones. Los resultados de dicha division fueron afectados por la caida en precios, menores
volimenes, y el cierre de las llanteras en México. En la division de Alimentos, los ingresos crecieron
un 5.8% a US$ 91 millones. Y el EBITDA ascendi6é de US$ 3 millones a US$ 5 millones. En el caso
de Dine (division inmobiliaria), las vetas fueron por US$ 22 millones, muy similares a las del 1T01, el
EBITDA fue de US4 3 millones, inferior a los US$ 5 millones generados en el 1T01. Todavia
esperamos debilidad en lo que resta del semestre, pero sin duda, DESC se encuentra en una
buena posicion para poder beneficiarse de la recuperacién econémica esperada. Los resultados
definitivos seran publicados el 23 de abril y su conferencia telefonica el 24. En otras noticias, la
compailia propondra el pago de un dividendo en efectivo que sumara Ps 0.29 por accioén en cuatro
exhibiciones de Ps 0.725 por accion, igual monto al aprobado el afio pasado, y el cual seria pagadero
en los meses de julio y octubre del 2002, asi como en enero y abril del 2003. Se procedera a pagar
Ps 0.0725 por accion de la cuarta y ultima exhibicion del dividendo decretado en abril del 2001.
Dicho dividendo se pagara contra cupén 14 a partir del 18 de abril.

IMSA. En su Asamblea de Accionistas, se aprobo el pago del dividendo de Ps 0.323795 por cada
accion tipo UBC, el cual se pagara en una sola exhibicion el 18 de abril. El retorno sobre el dividendo
es del 2.4%. En otras noticias, la compaiiia espera generar Ps 350 millones de EBITDA este afio,
respecto de los Ps 323 millones generados el afio pasado, impulsado por la reactivacion econéomica
esperada.

PENOLES. La minera informé que interrumpi6 las operaciones de la mina conocida como Bismark,
la cual suple de concentrados de zinc. Lo anterior debido a que se ve afectada a seguridad ante la
mayor humedad en el complejo por un desperfecto que sera reparado en unos 40 dias. La produccion
de zinc refinado (el cual se manufactura en Met-Mex en Torreén), no se vera afectado gracias al
suministro de otras minas propiedad del grupo, asi como de terceros y los propios inventarios
que tienen la compaiiia.
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TAMSA. Se estudian paros técnicos en el proximo verano en su planta en Veracruz, como resultado
de la muy posible afectacion delos mercados de la compaiiia en Medio Oriente, y cuidando asi sus
inventarios. Sera durante este trimestre cuando se evalue dicha posibilidad, pues estara en funcion del
conflicto Palestino-Israeli, pues se provoca la suspension de actividades, como la anunciada por el
gobierno de Irak de suspender por 30 dias sus exportaciones. Si bien es de esperar una
normalizacién de la produccion a niveles previos a la crisis, hay que recordar que dicho nivel es
necesariamente menor pues, es necesario cumplir con las cuotas de la OPEP ante la todavia baja
actividad economica y altos niveles de inventarios para sostener precios relativamente altos.
Este afio no es del todo facil para TAMSA, y todo apunta a que se comparara
desfavorablemente en sus resultados respecto del afio pasado. De hecho, actualmente opera a
niveles cercanos al 82% de su capacidad instalada.

Francisco Sudrez |£ssuarez@cbbanorte. com.mx |
Marcela Martin eF—msm'am"n@tb'bzmmvmrmx]
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Resumen Nacional Semanal

12 de Abril del 2002

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 7,391.25 0.76% 1.56% Cierre Var% 1Mes%
INMEX 416.44 0.86% 1.69% VOLUMEN (000) 596.9 19.33 39.15
IMC30 130.08 2.18% 10.17% IMPORTE (000) 8,301.7 6.19 28.39
MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1 Mes
PIUPA 18.68 18.85 17.99 V.E./JUAFIDA 6.71 6.76 6.53
P/V.L. 1.86 1.88 1.79 P/UAFIDA 4.96 5.01 4.78
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza A la Baja Cierre Var% Var.%12M
WINGS B 27.03 CAMESA * -38.33 NORTEDE A 0.612752 0.79 19.41
VITROA 18.76 HILASAL A -16.67 NORTEIN A 5.853151 2.55 20.34
GCCB 12.59 EMPAQ B -15.15 NORTEAG A 0.096687 1.06 8.50
NADRO B 11.90 GFBBO -6.34 NORTERV A 0.632110 1.31 10.98
POSADAS L 9.78 AMX L -5.05 NORTEAP A 5.898874 0.10 7.15
CEMEX CPO 9.45 TVAZTCA CPO -4.85 NORTECO A 4432793 0.33 2.74
SAVIAA 8.71 GEOB -4.46 NORTECP A 1.410462 0.04 4.75
CYDSASA A 8.70 COMERCI UBC -4.29 NORTEFI A 1.377420 0.14 9.97
HOGAR B 8.70 GCARSO A1 -4.09 NORTELP A 60.426545 0.12 9.44
NORTEMD A 18.275290 0.10 8.29
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.318097 0.09 7.51
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.456650 017
CDs 60 dias 3.64 3.64 3.95 NORTELM A 2.084488 0.29
CDs 90 dias 3.56 3.57 3.88 NORTEMF A 1.088389 0.73
CDs 180 dias 4.22 4.23 447 NORTEMM A 4.145402 0.29
PAGARES 28 dias 2.93 2.96 3.35 NORTEPZ A 5.181510 0.29
PAGARES 91 dias 3.48 3.51 3.90 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 4.01 403 453 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 6.8500 7.4750 8.0900
CETES 28 dias 5.84 6.21 6.78 TIIE 91 dias 7.3300 7.7500 8.3000
CETES 91 dias 6.38 6.57 7.07
CETES 182 dias n.c. 742 7.63 CPP (Marzo) 5.82 6.01
CETES 364 dias n.c. 8.00 9.11 CCP-MN (Marzo) 6.54 6.76
BONOS 1,820 dias 9.48 9.62 9.62 CCP-UDIS(Oct/01) -- 5.89
BONDES91 1,043 dias 0.43 0.40 043 CCP-DLS (Febrero) 3.66 3.58
BONDES182 1,821 dias n.c. 0.25 0.29
PAPEL COMERCIAL 28 dias 5.38 6.67 7.29 UDI (Unidad de Inversion) $3.095203  $3.092273  $3.084387
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.0749 9.0749 9.0468 9.0468 9.0703 9.0703
INTERBANCARIO 9.0550 9.0650 9.0100 9.0200 9.0570 9.0670
SPOT (48 HORAS) 9.1330 9.1380 9.0240 9.0290 9.0850 9.0900
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Marzo Marzo Mar-Dic Marzo
AL CONSUMIDOR 0.44 0.51 1.37 4.66
PRODUCTOR 0.66 144 0.93

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 4 de abril de 2002

Publicacion elaborada por la direccion de Analisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican

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

del mismo.
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