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BOLETIN SEMANAL

/ Economia I nternacional ...

En Estados Unidos se observd una recuperacion de la confianza de los consumidores,
/' pero el sector manufacturero y el mercado laboral se siguen deteriorando. Elecciones en
- Argentina.

/ Economia Nacional ...
Mejoran marginalmente las expectativas de |os analistas del sector privado.

Mercado de Dinero ...

La subasta primaria tuvo una baja generalizada apoyada por |a fortaleza del tipo de cambio. Los
/ Cetes a 28, 91 y 182 dias cayeron 89, 70 y 83 centésimas y se situaron en 6.73%, 7.07% y 7.36%,
" respectivamente.

/ Andlisis Técnico ...

Los recientes rompimientos de las zonas de resistencia en los indices de Estados Unidos y la Bolsa,
apuntan a la continuacion solida del avance. Expectativa positiva mediano plazo.

/ Fundamental ..

Citigroup, Scotiabank-Inverlat, Gfnorte, Comerci, Soriana, Hilasal, Elektra, Gsanborn, Gcarso, Contal, Kof,
' Femsa, Gmodelo, Bachoco, Gruma, Grupo la Moderna, Grupo Televisa, Tvaztca, lusacell, Unefén, Alsea,
Posadas, Telmex, Gcce, Ica, TMM-TFM, Alfa, Hylsamex, Gméxico.
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Comentario Econdmico Internacional

A lo largo de la semana se dieron a conocer los primeros datos del mes de abril, periodo todavia
contaminado por los efectos de la guerra, y las sefiales que pudieron desprenderse de los indicadores
fueron mixtas. Mientras que algunos datos mostraron una mejoria, otros se siguieron deteriorando. A
diferencia de la cotizacion del dolar contra el euro que superé € nivel de 1.12, los mercados
accionarios reaccionaron positivamente a las noticias de la semana. Ademés de los datos publicados
durante la semana, € discurso de Greenspan mantuvo atentos a los inversionistas.

Después de las palabras de Greenspan consideramos que |la puerta esta abierta para una nueva baja en
tasas si los datos se siguen deteriorando o si vemos niveles muy bajos de inflacion. Sin embargo,
seguimos pensando que las mayores probabilidades se inclinan a que, de haber un movimiento, este
no sea en mayo. El FED tiene poca informacion del periodo post-guerra, y probablemente preferira
esperarse a la préxima junta de junio para tomar una decision con respecto a las tasas de interés. No
descartamos que s los datos empiezan a mostrar una mejoria, € FED ya no baje maés las tasas de
interés, entonces el proximo movimiento seria al aza, lo que probablemente no ocurra hasta €l
préximo afio.

Comentario Econémico Nacional

Tras un periodo de incertidumbre, donde las expectativas econdmicas y financieras estuvieron
contaminadas por el nerviosismo que gener6 la guerra, éstas comienzan a gjustarse lentamente hacia
un sentido mas positivo. En la encuesta mensua de abril, la cua realiza Banco de México entre
analistas del sector privado, se vio una mejora marginal en todos los datos, excepto en la expectativa
de crecimiento. Esta se deterioré un poco méas de los bajos niveles alos que ya habia llegado.

Banco de México, en su informe trimestral de inflacion revisd su prondstico de crecimiento de 3% a
2.4%. Este gjuste se hizo principalmente considerando que la guerra y la perspectiva de lento
crecimiento de EUA, en lo que resta del afio, dificultan la reactivacion de la demanda externa. Por su
parte, la SHCP, en su reporte trimestral de finanzas publicas menciona que de preservarse la tendencia
observada recientemente en |as principal es variables macroeconémicas, la tasa de crecimiento del PIB
en 2003 se ubicaria arededor de 2.7%.

Comentario Mercado de Dinero

La subasta primaria tuvo una baja generalizada apoyada por lafortaleza del tipo de cambio. Los Cetes
a 28, 91 y 182 dias cayeron 89, 70 y 83 centésimas y se situaron en 6.73%, 7.07% y 7.36%,
respectivamente.

Estimamos que las tasas de corto plazo se encuentran cercanas a sus niveles minimos, a menos de
corto plazo. Nuestros calculos arrojan que las tasas implicitas de los Cetes hasta un afio se encuentran
ubicadas entre 3% y 4%, lo que consideramos en linea con nuestras expectativas.
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Comentario Mercado Accionario

Finalmente se lograron superar las primeras zonas de resistencia clave, para la continuacion del avance
en los indices de Estados Unidos y desde luego en nuestra Bolsa. Los indicadores técnicos, que la semana
anterior mencionabamos que estaban apoyando el movimiento, contintan con la direccion positiva y
siguen apuntando a que este puede ser €l inicio de un nuevo ciclo de alza de largo plazo.

Cada vez son més las emisoras que estén subiendo porque los reportes trimestrales de las empresas
resultaron mejor a lo que estaban esperando los andlistas, ain con € entorno tan volatil que se vivio
durante los primeros tres meses del afio. Lo anterior puede estar reflejando que, aunque lenta, si se esta
dando |a recuperacién economica y esto hace prever, que los trimestres por venir también podrian traer
buenas sorpresas en las utilidades de las empresas.

La expectativa del desempefio de los mercados puede parecer muy optimista ante un entorno mundial
todavia frégil, pero los factores tanto técnicos como fundamentales, asi |0 estan apuntando. “Latendencia
estuamiga’ y por ahora, aunque de corto plazo, es al alzay mientras no haya evidencia de que se revierta
habra que aprovecharla.

Comentario Fundamental

KD

< Salomon Smith Barney (subsidiaria de Citigroup) pagara una multa de US$300 millones.
Scotiabank adquiere 36% de participacion adicional en Scotiabank-Inverlat. Reporte de GFNorte
al 1T03.

« Reportesal 1T03 de COMERCI, SORIANA, HILASAL, ELEKTRA, GSANBOR y GCARSO.
« Reportesal 1T03 de CONTAL, KOF, FEMSA y GMODELO
« BACHOCO, GRUMA y GRUPO LA MODERNA pagaran dividendo.

+ Reporte de GRUPO TELEVISA y pago de dividendo. TV AZTECA la asamblea aprueba pago
de dividendo.

+» Reportes al 1T03 de IUSACELL (CEL), UNEFON, ALSEA y POSADAS. Se aprueba pago de
dividendo en la asamblea de accionistas de TELMEX.

« Seaprueba pago de dividendo en Asamblea de Accionistas de GCC. ICA en su reporte trimestral
muestra un inmenso crecimiento en el saldo de obra contratad por eecutar. TMM-TFM: la
empresa sostendra conferencia telefonica para detallar su mejorada oferta de intercambio de
bonos ante inversionistas.

< ALFA e HYLSAMEX reportan buen trimestre. Gissa reporta débil trimestre, PERO con
sintomas de recuperacion muy importantes a interior. GMEXICO logra acuerdo definitivo de
reestructuracion de pasivos en Grumin.
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Opinamos que...

....desde finales del afio pasado, los inversionistas han estado atentos a un entorno internacional
delicado. Hoy la guerra ha dejado de ser €l foco de atencion, aungue su impacto sobre la economia
aun no es claro, y €l tema del SARS ocupa las primeras planas. Esta enfermedad respiratoria, se ha
detectado en varios paises, pero |os més afectados han sido Chinay Hong Kong.

Como consecuencia de la epidemia, la actividad de las empresas se ha visto seriamente afectada,
especialmente los sectores relacionados con turismo, vigjes y comercio. Por giemplo, los vigjes de
Japon a otros destinos de Asia han disminuido 25%, las caidas en los vuelos de las aerolineas de
Singapur son del 40%, los hoteles en Hong Kong estan vacios, la gente no va a las tiendas ni a los
restaurantes, y las conferencias de negocios han sido canceladas. Lo anterior ha llevado a las
corredurias a hacer fuertes revisiones en las estimaciones de crecimiento de |os paises afectados.

Los analistas han estado muy optimistas ante las perspectivas de crecimiento de China, que durante €l
primer trimestre del afio crecié a una tasa anual de 9.9%. Pero desafortunadamente, en este pais se
concentran cerca del 60% de los casos de SARS detectados en €l mundo, y el ritmo de expansion dela
enfermedad pareceria no disminuir, a diferencia de lo que ocurre en otras regiones donde parece que
el virus ha empezado a ceder. Debido a lo anterior, las revisiones de los analistas han llevado el
crecimiento esperado para China este afio abajo del 7.0%, contra estimados por arriba del 8.0% hace
unos meses. La expectativa de un menor crecimiento también ha elevado la preocupacién de una caida
en el empleo en el sector servicios. Hong Kong, por su parte, es el segundo en nimero de casos, y
tiene alrededor del 25% del total de infectados. Para este Ultimo, las revisiones hablan de un
crecimiento del PIB de la mitad de |o que habian estimado antes de la epidemia, y se ubican alrededor
del 1.5%.

Ademés de su impacto sobre la economia, € SARS se ha convertido en un asunto politico,
especialmente en China, donde miembros del gobierno han sido despedidos, como fue el caso del
Ministro de Salud Publica. El problema de falta de informacion a puablico, provocé que la gente no
tomara precauciones para evitar un mayor contagio.

Por otro lado, la enfermedad ha deteriorado también las expectativas de la situacién fiscal en esos
paises. En Hong Kong, por gemplo, el paguete destinado hacer frente a SARS ha provocado
revisiones a las estimaciones de déficit fiscal, sin que esto implique que se anticipa que las finanzas
publicas se saldran de control.

El SARS entonces, ha afectado la perspectiva de crecimiento de los paises asiéticos, los que a
principios de afio parecerian ser los Unicos que podrian registrar tasas de crecimiento elevadas en €l
2003. Hay que recordar que las estimaciones para este afio mostraban fragilidad econémica en
Estados Unidos, producto de la incertidumbre de la guerray de un entorno de bajo crecimiento desde
el 2001; para la Zona Euro las expectativas de apenas 1% de aumento del PIB contemplaban un
crecimiento en la regién muy débil y la necesidad de una politica monetaria mas laxa en la region;
para Latinoamérica, el crecimiento esperado en Brasil después de la volatilidad ante el proceso
electoral no era alto, para Argentina se anticipaba un crecimiento muy bajo después de una fuerte
caida €l afio pasado, y México se esperaba que fuera afectado por la debilidad de su principal socio
comercial. Hoy, conforme se han ido resolviendo los problemas propios de cada regién hemos visto
cambios en | as expectativas, aunque en genera se esperadue e 2003 sea de bgjo crecimiento.

A pesar de que probablemente veremos un menor crecimiento econémico en laregion asiaticadel que
se esperaba hace unos meses, esperamos que ya no se siga deteriorando de forma tan pronunciada
pues a excepcion de China, empieza a verse un menor ritmo de expansion de la epidemia en otros
paises de la regién. En términos del crecimiento mundial creemos que, si bien siguen latentes varios
factores de incertidumbre, en los prOximos meses veremos un entorno mas propicio para una
recuperacion mas clara.

K. Goya
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

A lo largo de la semana se dieron a conocer los primeros datos
del mes de abril, periodo todavia contaminado por los efectos
de la guerra, y las sefiales que pudieron desprenderse de los
indicadores fueron mixtas. mientras que algunos datos
mostraron una mejoria, otros se siguieron deteriorando. A
diferencia de la cotizacion del délar contra € euro que superd
el nivel de 1.12, los mercados accionarios reaccionaron
positivamente a las noticias de la semana.

Ademés de los datos econémicos, € discurso de Greenspan
mantuvo atentos a los inversionistas. A continuaciéon se hace
una sintesis de lo més destacable de su testimonio:

Greenspan nuevamente destaco que considera que la economia
esta posicionada para crecer a un meior ritmo este afio de o
gue lo hizo e afio pasado, aunque e momento y la magnitud
de la mgjoria aun son inciertos. Considera que €l potencial de
crecimiento de largo plazo de la economia sigue siendo sélido,
pero destaco que la recuperacion sera gradual, y hay que estar
concientes de la posibilidad de que la cautela de las empresas
sea un impedimento para una mejoria mas pronunciada
Compartio las estimaciones de la mayoria de los analistas que
dicen que la segunda mitad del afio serd de mayor crecimiento,
y destacé que la mejoria en los mercados financieros, s se
sostiene, puede impulsar €l gasto en capital. Resalté también
gue la caida en los diferenciales de los bonos corporativos y la
baja en los precios de la energia también beneficiardn a las
empresas. En cuanto a este tema, apunt6 como una primers
sefid positiva, € crecimiento en las ordenes de bienes de
capital excluyendo defensa, durante el mes de marzo.

Ademas de |as sefia es que Greenspan ve como alentadoras, no
dejé de mencionar los riesgos, y en esta ocasiéon destacd su
preocupacion con respecto a los bajos niveles de inflacion,
especialmente en la medida en que afecten los mérgenes de las
empresas y limiten larecuperacion de lainversion.

Después de las palabras de Greenspan y de los datos que se
dieron a conocer durante la semana, consideramos que la
puerta esta abierta para una nueva baja en tasas si 1os datos se
siguen deteriorando 0 si vemos niveles muy bajos de inflacion.
Sin  embargo, seguimos pensando que las mayores
probabilidades se inclinan a que, de haber un movimiento, este
no sea en mayo. El FED tiene poca informacion del periodo
post-guerra, y probablemente preferira esperarse a la proxima
junta de junio para tomar una decisién con respecto a las tasas
de interés. No descartamos que s |os datos empiezan a mostrar
una mejoria, € FED ya no bae mas las tasas de interés,
entonces €l proximo movimiento seria a alza, lo que
probablemente no ocurra hasta €l proximo afio.

La informacién que tiene hasta ahora € FED es mixta. Un
crecimiento del PIB de 1.6% en el primer trimestre del afio, mostré
que la actividad econémica en los primeros tres meses del afio fue
mas débil de lo que se habia anticipado. Los primeros datos del
mes de abril, todavia contaminados por €l efecto de la guerra,
mandan sefial es encontradas.

La semana pasada €l indice de la Universidad de Michigan de abril
se ubicd en 86, contra un nivel de 77.6 en marzo. Esta semana el
indice de confianza de los consumidores del Conference Board,
confirmod lo que vimos en el indice de la Universidad de Michigan.
Contra un nivel de 61.4 en marzo, €l indice se ubicé en 81 en abril.
Si bien los niveles de confianza siguen siendo inferiores a los que
prevalecian antes de que empezara €l nerviosismo por un posible
ataque a lrak, y probablemente permanezcan en niveles bajos
mientras la gente no perciba una mejoria en las posibilidades de
encontrar un empleo y en los ingresos, lo importante es que
empezamos a ver una recuperacion, y una mejoria pronunciada.

Confianza de los Consumidores (Conference Board)
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Por otro lado, los datos relacionados con el sector manufacturero
resultaron por abgjo de las expectativas del consenso y mostraron
un sector muy débil. El Chicago PMI se ubic en 47.6, después de
un nivel de 48.4 el mes anterior. EL 1SM, por su parte, mostré un
deterioro con respecto a mes pasado y se ubico en 45.4 contra
46.2. Si este indice se ubica arriba de 50 indica expansion, por
abajo muestra contraccion del sector. A su interior, las nuevas
ordenes que son un indicador adelantado se deterioraron también
ubicandose en 45.2. El subindice de empleo, por su parte, no ha
dgjado de caer desde diciembre del afio pasado, y se ubica en
niveles de 41.4.
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Durante el 2001, afio en que la economia crecio apenas 0.3%, y
registro tres trimestres consecutivos de crecimientos negativos,
el ISM se deterioro de forma importante y Illegd a un nivel
minimo de 40.4, mostrando que el sector manufacturero se vio
fuertemente afectado durante este periodo. Mientras esto
ocurria, € consumo seguia creciendo, las ventas al menudeo,
por ejemplo, registraban tasas anuales de crecimiento positivas,
a pesar de mostrar en algunos meses caidas con respecto al
periodo inmediato anterior. Esta misma situacion pareceriamos
estar viendo hoy. El impacto del periodo de incertidumbre
debido ala guerra ha sido més evidente en los datos del sector
manufacturero que en aquellos relacionados con el sector
servicios.
Sector Manufacturero
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El mercado laboral, también ha sido de los mas afectados
durante este periodo de débil crecimiento econdmico. Después
de que la tasa de desempleo hubiera llegado a niveles de 3.9%
en los meses de septiembre y octubre del 2000, se ha ido
deteriorando y en abril se ubicd en niveles del 6.0%. Esta tasa
resultd peor al 5.9% que esperaba €l mercado. La creaciéon de
empleos, por su parte, mostré una caida menor a la que se
anticipaba. En los Ultimos meses, la ndmina no agricola se ha
venido deteriorando de forma pronunciada: en febrero se
observd una caida de 353,000 empleados y de 124,000 en
marzo (datos impactados también por 10s reservistas), en abril
la disminucién en e empleo no fue tan grande (-48,000),
aungue lo cierto es que e mercado laboral sigue muy frégil.

En conclusién, los datos apuntan a que el segundo trimestre del
afo seguird siendo de crecimiento bajo, sin embargo, esperamos
ver una mejoria en los datos de mayo, los cuales ya no estaran

contaminados por €l efecto de la guerra.
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ARGENTINA

Antecedentes

En diciembre del 2001, Argentina se declar6 en moratoria, y
anuncio una restriccion al retiro de fondos de los bancos. El 2
de enero del 2002, después de que se vieran desfilar por la
presidencia varios persongjes que duraron muy poco en el
poder, Eduardo Duhalde asumié el control del pais. Los
cambios en los siguientes meses fueron radicales: se abandono
el sistema que ataba a peso uno a uno contra el dolar, se
congelaron los depdsitos bancarios a plazo fijo, hubo
constantes cambios en los puestos clave del gobierno, y el
desempleo a canzo cifras récord. En noviembre del afio pasado,
Argentinaincumplié un pago a Banco Mundial.

En enero del presente afio, e Fondo Monetario Internacional
aprobé un acuerdo transitorio para ayudar a Argentina. El
acuerdo esta designado bésicamente para cubrir las
obligaciones que tiene el pais con € FMI hasta el 31 de agosto
del 2003, y se logré bajo la aprobacion de un programa
econémico de corto plazo que debera cumplir Argentina. Este
programa se enfoca en mantener la disciplina fiscal y
monetaria.

En cuanto a la politica monetaria, €l programa busca restringir
el crecimiento monetario para establecer un ancla nominal y
evitar la inflacion. En lo que se refiere a la politica fiscal,
Argentina se comprometio a acanzar un superavit fisca
primario de 2.5% del PIB. Para lograr esto, se propuso hacer
recortes a gasto, tomar medidas en cuanto a los ingresos y
eliminar ciertas exenciones. El programa pretende completar
estas medidas con reformas estructurales dirigidas a sector
bancario y alas finazas publicas.

Crecimiento Econdmico, Tipo de Cambio y Riesgo Pais

Crecimiento Econémico

Durante el 2001, la economia de Argentina cay0 4.4%, y tras
profundizarse la crisis, sufrié una contraccion de 10.9% en el
2002. Durante ese afio, la inflacién fue del 41%, y € tipo de
cambio cerr6 en 3.4. Para este afio las estimaciones de
crecimiento se mueven en un rango muy amplio, dada la
incertidumbre que implica una crisis tan profunda como la que
vive Argentina, pero en general se espera que la economia
vuelva a crecer, después de la fuerte caida del afio pasado, a
unatasadeentree 3.5%Yy 5.0%.

Con las bajas tasas de comparacion del 2002, este afio se ven
crecimientos importantes en algunos indicadores clave, como
la produccién industrial. En marzo, se registré un crecimiento
anual de 24.9%, después de que en e mismo mes del afio
anterior se vio una caida anua del 22%. El sector
manufacturero representa el 16% del PIB.

Produccién Industrial (Crecimiento 12 meses)
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Riesgo Pais

Mientras que antes de la crisis € riesgo pais era menor a los
1000pb, durante los momentos més dificiles llegd a superar los
7000pb. A lo largo del ultimo mes, €l riesgo pais ha diminuido
considerablemente, aunque aun se encuentra en niveles muy
elevados, superiores alos 5000 puntos base. Esto contrasta con los
niveles en los que se encuentra México, arededor de los 250pb, y
Brasil cercade los 850pb.

Riesgo Pais
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Peso Argentino

Junto con la caida en €l riesgo pais, se ha visto un fortalecimiento
de la moneda, la cual se encuentra en niveles inferiores alos 2.90
pesos por dolar. Este movimiento de apreciacion del peso se ha
dado a lo largo del afio, y se ha visto apoyado por el superavit
comercial y las altas tasas de interés.
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Peso Argentino
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Situacion Politica

El pasado 27 de abril se llevd a cabo la primera vuelta para
elegir a préximo presidente de Argentina. Las encuestas
mostraban una contienda muy refiida que finalmente
desembocd en una segunda vuelta el préximo 18 de mayo entre
e ex presidente Carlos Menem y e candidato del actual
presidente Eduardo Duhalde, Néstor Kirchner. El ganador
subird al poder el 25 de mayo. Sin embargo, este sera apenas €l
principio de los cambios politicos, ya que la mitad de la
Céamara de Diputados, €l Senado y los gobernadores de las
provincias seran renovados a finales de diciembre. El
calendario de elecciones todavia es poco claro en agunas
provincias.

Mientras que Carlos Menem obtuvo el 24.36% de los votos,
Néstor Kirchner se quedd con el 21.99%, por lo que los
candidatos buscaran en estos dias obtener el apoyo de las
personas que votaron en la primera vuelta por el resto de los
contendientes. Aunque Menem obtuvo la mayoria de los votos,
Kirchner tiene una probabilidad alta de obtener la victoria,
teniendo en cuenta que un ato porcentgje de la poblacién
rechaza a Menem (57% de la gente dice que nunca votaria por
é), ya que lo culpan de un periodo de fuerte corrupcién
durante su mandato.

CarlosMenem

Ex presidente peronista cuyo mandato duré de 1989 a 1999. En
1991, fij6 el valor del peso a ddlar en una paridad de uno a
uno. En 2001, pasb cinco meses bagjo arraigo domiciliario por
un escandalo de trafico de armas. De acuerdo con agunos
analistas las politicas de Menem serian amigables para el
mercado.

Néstor Kirchner

Es gobernador peronista de la provincia de Santa Cruz, y es
apoyado por el actual presidente Eduardo Duhalde. De quedar
en el poder mantendra a actual ministro de Economia, Roberto
Lavagna, quien pareceria apoyar una politica de peso débil.

Se espera que s Ilega a poder, maneje adecuadamente la politica
econdmica, y tiene un perfil mas orientado a tomar medidas
populistas que Carlos Menem.

El ganador de las €elecciones se enfrentard a grandes retos entre los
gue estan una recuperacion todavia fragil, problemas en el sector
bancario, la necesidad de una nueva negociacién con el Fondo
Monetario Internacional, y el cumplimiento del superavit fiscal,
entre otros.

Retos

Crecimiento Sostenido
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Pareceria que los puntos de partida para hablar de un crecimiento
sostenido en Argentina hacia adelante, son la necesidad de la
disciplina fiscal, y la rehabilitacién del sistema bancario, ya que
los problemas estructurales que vive Argentina aun no se han
resuelto.

Aunque probablemente se rebasd la meta de superavit primario
establecida por €l FMI para el primer trimestre del afio, el objetivo
de todo e afio sigue siendo un reto. Argentina requiere de una
reformafiscal.

Por otro lado, si bien la economia muestra signos de recuperacion,
favorecida por una expansion de las exportaciones y por la
sustitucion de las importaciones, hay que tener presente que lo
importante hacia adelante es observar un crecimiento sostenido,
maés all4 de 1o que permiten las bajas tasas de comparacién con el
2002. Las tasas de interés se mantienen en niveles muy elevados,
lo que s bien ha favorecido €l fortalecimiento del peso, no es un
factor que contribuya al crecimiento.

Para recuperar la confianza de los inversionistas, y volver arecibir
flujos del exterior, Argentina debera demostrar que es capaz de
generar los cambios estructurales que requiere el pais. Todavia
falta negociar un paguete de ayuda de largo plazo, y renegociar la
deuda.




T BANORTE

Direccion de Analisis

Negociacién con el Fondo Monetario I nternacional

El Fondo Monetario Internacional ha dicho que esta listo para
empezar a trabajar con la nueva administracién de Argentina,
en un programa de reformas para establecer las bases de un
crecimiento sostenido. Lo que se ha dicho es que una vez que
termine el acuerdo de corto plazo, a finales de agosto, € FMI
podria empezar a trabajar en un programa de mediano plazo
con Argentina. Sin embargo, varios analistas se muestran
escépticos ante la idea de que € paguete de mediano plazo sea
aprobado antes del 2004. Este paquete ademéas implicaréd
fuertes retos en términos de las finanzas publicas, la deuday el
sector bancario. Hay quienes hablan de que en el corto plazo lo
mas probable es que se apruebe un paquete similar a que hoy
prevalece, el cual estd enfocado basicamente en las deudas con
€l propio FMI.

En conclusién, creemos que si bien se ha visto una mejoria en la
situacion econdémica de Argentina, no hemos visto los cambios
estructurales necesarios para enfrentar la crisis. Aun falta por
definirse quien seré el nuevo presidente, €l que ademas tendra que
enfrentar un Congreso fragmentado y una intensa actividad
electoral durante los primeros seis meses de su mandato, 1o que
atrasa aun més los tiempos para empezar a ver los cambios que
requiere Argentina.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Tras un periodo de incertidumbre, donde las expectativas
econémicas y financieras estuvieron contaminadas por el
nerviosismo que generé la guerra, éstas comienzan a gjustarse
lentamente hacia un sentido mas positivo. En la encuesta
mensual de abril, la cua realiza Banco de México entre
analistas del sector privado, se vio una mejora margina en
todos los datos, excepto en la expectativa de crecimiento. Esta
se deteriord un poco mas de los bajos niveles a los que ya
habiallegado.

Larevision ala baja de la expectativa de crecimiento debe de
analizarse con cuidado, ya que no necesariamente implica que
haya un deterioro mayor en las expectativas, de aquél que se
habia dado en meses anteriores. Este parece responder a un
rezago en el gjuste de las expectativas de algunos analistasy a
un sesgo muy negativo de un minimo de ellos.

Ciertamente la incertidumbre respecto a crecimiento de EUA,
y por tanto de la demanda externa por productos de nuestro
pais, es un riesgo para la recuperacién de México. Por tal
motivo, consideramos que la expectativa origina de
crecimiento de 3% es muy dificil de alcanzar. No obstante,
dado que nos mantenemos positivos respecto la reactivacion de
EUA en el segundo semestre del afio, y considerando los datos
relativamente positivos de la actividad econémica de México
en € primer trimestre del afio, esperamos un crecimiento del
PIB superior a 2.5% en 2003. De hecho nos inclinamos a
pensar que pudierallegar a2.7%.

inflacion subyacente, la cual indicalatendencia de mediano plazo
del crecimiento de los precios se encuentra por debgjo de 4%.
Consideramos muy probable que el regreso del tipo de cambio,
asi como la débil demanda interna favoreceran dinamica de
inflacién en los proximos meses. Sin embargo, una tendencia
decreciente en las revisiones salariales sigue siendo clave para
que lainflacién converjarapidamente ala meta.

Por 1o que a tipo de cambio se refiere, aun con el fuerte regreso
gue ha registrado éste en las Ultimas semanas, las expectativas
parafin de afio silo cayeron de 10.88 a 10.84. Sin embargo, cabe
notar que se vio una bagja en las expectativas mes a mes (ver
gréfica).

Algo similar ocurrié en cuanto a lo que se espera de las tasas de
interés. La expectativa para los Cetes 28 dias de fin de afio cay6
de 7.87% a 7.71% y las expectativas mes a mes estan en
promedio 40 centésimas por debgo de las de la encuesta de
marzo. Lo anterior es un reflejo de la menor expectativa de tipo
de cambio asi como de la de una menor inflacién.

A pesar de un entorno externo de lento crecimiento, las
expectativas en torno a la inversion extranjera directa siguen
estando précticamente constantes. Si bien seria deseable ver un
incremento en ese tipo de inversién, los niveles actual es sustentan
las cuentas externas y un moderado crecimiento.
Expectativas de Tasas de I nterésy Tipo de Cambio
(Encuesta Banxico: marzo vs. abril)

10.90 10:887 8.40
Banco de México, en su informe trimestral de inflacion revisd 10.85 1 1 820
su prondstico de crecimiento de 3% a 2.4%. Este gjuste se hizo ' 2 '
principalmente considerando que la guerray la perspectiva de 10.80 T 8.00
lento crecimiento de EUA, en o que restadel afio, dificultan la 10.75 1+ 1 780
reactivacion de la demanda externa. Por su parte, la SHCP, en
su reporte trimestral de finanzas publicas menciona que de 10.70 ¢ 7717 760
preservarse la tendencia observada recientemente en las 10.65 + T 7.40
principales variables macroecondmicas, la tasa de crecimiento 10.60 + =—Tipo de cambio (mar) 1 750
del PIB en 2003 se ubicaria alrededor de 2.7%. 1055 | 1058 _—’_:th‘;ggg?m;"; @brih | 700
En cuanto a la expectativa de inflacion para 2003, ésta mejor6 Cetes 28 (abril)
ligeramente de 4.38% en marzo a 4.34% en abril. Aun cuando 10.50 ‘ _ ‘ _ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 6.80
esta expectativa se encuentra por arriba de la meta oficial, es mo ] a s o n d
muy importante notar que laaguélladela
Evolucién de las Expectativas
(Encuesta de Banxico)
Concepto/Fecha de la 2002/2003
encuesta Sept. Dic. Feb. Mar. Abr. BANORTE

Crecimiento del PIB 3.84% |[ 3.16% || 2.84% |[ 2.54% || 2.35% |[ 2.5-2.7%

Inflacion General 3.96% || 4.21% || 4.27% || 4.38% || 4.34% 3.90%

Inflacion Subyacente - 3.48% || 3.68% 3.74% 3.74% 3.8%

Cetes 28 dias (cierre) 7.57% 7.71% 7.91% 7.87% 7.71% 7.6%

Tipo de cambio (cierre) 10.39 10.31 10.78 10.88 10.82 10.6-10.8

Inv. Extranjera Directa 14,177 || 13,691 13,269 13,201 |f 13,092) 12,500

Crecimiento EUA 3.05% || 2.68% || 2.59% |[ 2.43% ]| 2.36% 2.40%

G.Basurto
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 2 de Mayo de 2003
1999 2000 2001 2002
Anual 1l \Y Anual | 1] 11} [\ Anual | 1 11} \% Anual
PIB Real (mdp de 1993) 1,503,500 1,576,817 1,648,697 1,602,251 1,597,182 1,614,734 1,553,576 1,623,442 1,597,233 1,562,542 1,647,339 1,581,810 1,654,975 1,611,667
Variacién % anual 3.7 7.0 4.7 6.6 1.8 0.0 -1.5 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 1.8 1.9 0.9
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -13,999.5 -3,740.5 -6,279.0 -18,160.1 -4,753.2 -3,602.2 -3,448.0 -3,204.2 -15,007.7 -3,431.1 -2,759.9 -3,132.4 -4,734.7 -14,058.0
Cuenta de Capital 13,480.3 2,590.2 4,568.5 17,361.2 8,143.5 4,582.8 3,792.2 7,888.1 24,406.6 5,847.2 1,931.7 5,814.3 6,784.2 20,3775
2001 2002 2003
Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Produccién Industrial (var.% anual -3.4 8.1 0.9 -0.6 2.0 0.3 -0.5 1.5 -0.4 1.7 0.3 1.2 May 12
IGAE (var.% anual)) -2.00 4.01 1.58 0.57 291 1.34 1.41 2.43 1.00 2.69 2.07 2.03 May 20
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 0.2 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 5.7 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8  May 26
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 4.4 3.1 -0.4 2.1 0.6 -2.0 0.2 -2.2 -1.4 3.3 4.2
ANTAD (var.% anual) 4.5 -4.3 1.7 1.8 -0.7 2.4 -0.4 0.7 5.3 3.0 6.6 5.1 13
Indice de Precios al Consumidor 97.354 99.231 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 May 8
Variacién % mensual 0.14 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28 0.63 0.38 e/
Variacién % anual 4.40 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16 5.52 5.64
Acumulado 4.40 1.93 2.13 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68 1.32
Indice de Precios Productor 327.820 338.581 341.752 344.377 346.297 348.380 351.311 351.077 353.487 358.089 362.781 368.552 373.417 May 8
Variacién % mensual -0.30 0.95 0.94 0.77 0.56 0.60 0.84 -0.07 0.69 1.30 131 1.59 1.32
Variacién % anual 1.30 2.60 3.47 4.47 5.38 5.40 5.71 6.25 7.51 9.23 9.94 11.62 11.34
Acumulado 1.30 3.28 4.25 5.05 5.64 6.27 7.17 7.09 7.83 9.23 1.31 2.92 4.28
Délar p/ Solventar Obligaciones * 9.1672 9.1317 9.4899 9.7378 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6431
Délar 48 horas (spot) * 9.1609 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847
Cetes 28 dfas (%) */ 6.29 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00
CPP (%) 5.81 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89
IPyC (BMV) 6,372.28 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46 5,967.73 6,156.83 6,127.09 5,954.35 5,927.06 5,914.03
Tasa de Desempleo 2.46 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 3.10 2.70 2.60 2.10 2.80 2.80 2.80 May?21
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 15.3 17.4 17.3 17.7 17.5 15.8 17.9 17.3 17.0 18.9 19.4 10.0 May 26
Mila (var.% anual) 21.4 23.0 23.2 23.9 225 19.4 13.7 13.4 11.3 12.5 13.6 12.8 10.2
M4a (var.% anual) 15.4 13.5 13.6 14.1 14.3 11.5 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.3
Balanza comercial (mdd) -1,338.3 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 -1,005.4 -1,208.3 -1,224.0 -269.1 54.0r/ -161.9 o/ May 9
Exportaciones (mdd) 12,124.7 14,447.0 13,920.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,476.2 12,926.3 13,822.2
Importaciones (mdd) 13,463.0 15,014.1 14,444.7 13,518.8 14,560.9 14,300.5 14,063.6 15,676.5 14,397.9 14,580.2 12,745.3 12,872.3 13,984.1
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 41,379 41,594 42,723 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239 47,984 49,440 50,315 51,988 May 6
*/ Promedio mensual; r/cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIy SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 2 de Mayo de 2003
1999 2000 2001 2002 2003
Anual \Y Anual | 1l 11} \Y Anual | 1l 1] \Y Anual |
PIB Real (mmd de 1996) 8,859.0 92438 19,1914 92299 91931 91864 19,2488 92145 9363.2 93924 94856 95182 94399 9,556.0
Variacion % 4.1 11 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 1.4 24 1.6
Consumo (mmd de 1996) 59645 6,2888 62239 63260 63480 63709 64640 63772 65138 65424 66099 66379 65760 6,660.5
Variacion % 4.9 21 4.4 24 14 15 6.0 25 31 1.8 4.2 1.7 31 1.4
Costos Laborales (variacion %) 29 21 3.0 -1.5 -0.2 18 7.6 11 8.3 18 5.8 0.3 4.8 2.2
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.9 11 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 13
2001 2002 2003
Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Indicadores Lideres (% mensual) 13 -0.3 0.6 -0.2 -0.2 -0.1 -0.5 0.1 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2
NAPM (indice) 48.5 53.3 54.7 55.2 50.7 50.3 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5 46.2  49.0e/
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 0.1 0.5 0.6 0.5 -0.2 -0.2 -0.6 0.1 -0.4 0.8 -0.1 -0.5 -0.1e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 12 -1.0 14 12 0.5 -1.5 0.1 0.9 2.0 -2.9 -1.6 2.1 0.4¢e/
Precios al Consumidor Total 177.3 179.3 179.5 179.8 180.1 180.5 180.9 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.8 May 16
Variacién % mensual -0.1 0.4 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.2¢e/
Variacion % anual 15 16 12 11 15 17 16 2.0 23 24 26 3.0 3.0
CORE 188.3 189.7 190.0 190.2 190.5 191.1 191.4 191.6 191.8 192.1 192.3 192.5 192.5
Variacién % mensual 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1e/
Variacion % anual 27 25 25 2.3 2.3 24 2.3 2.2 2.0 2.0 20 1.9 1.7
Precios Productor Total 137.8 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 138.9 140.4 139.9 139.7 142.0 1434 1455 May 15
Variacion % mensual -0.4 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.1 0.1 11 -0.4 -0.1 1.6 1.0 15 -0.7¢e/
Variacion % anual -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -14 -1.6 0.9 11 14 3.0 38 45
CORE 150.4 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1 150.8 150.4 149.9 151.3 150.5 151.6
Variacion % mensual 0.2 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.5 -0.3 -0.3 0.9 -0.5 0.7 -0.3e/
Variacién % anual 0.9 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.6 0.2 -0.3 0.8 0.2 1.0
Libor 3 meses 1.88 1.92 1.89 1.86 1.82 181 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34 1.28 131
TBs 3 meses 1.69 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19 117 117 113 112
Bonos 10 afios 5.09 521 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05 3.90 3.81 3.84
Bonos 30 afios 5.48 5.60 5.61 551 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76
Fondos Federales 1.82 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24 1.24 1.26 1.25 131
Dow Jones 10,021.57 9,946.22 9,925.25 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58 8,397.03 8,896.09 8,341.63 8,053.81 7,891.08 7,992.13 8,480.09
Nasdaq 1,950.40 1,688.23 1,615.73 1,463.21 1,328.26 1,314.91 1,171.93 1,329.75 1,478.78 1,33549 1,320.91 1,337.52 1,341.17 1,464.31
Standard & Poor's 500 1,148.08 1,076.92 1,067.14  989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31  879.82 855.70 841.15 84818  916.92
Euro (dls. por Euro) 0.8909 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943  0.9526 1.0770 1.0796 1.0925 1.1181
Yen por délar 131.63 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11 117.90 118.89
Salario por Hora (dis.) 14.55 14.66 14.69 14.74 14.76 14.83 14.85 14.90 14.94 14.98 14.99 15.08 15.10p/ 15.11p/

r- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The J oint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion: Abril - Mayo 2003

: ESTADOS UNIDOS

28 Abril

29 Abril

30 Abril

1 Mayo

2 Mayo

Sector Manufacturero (Feb.)

Encuesta Banxico (Abr.)
Sector Maquila (Feb.)

Sector Construccion (Ene.)

Indicador de Confianza (Abr.)

Produccion Industrial (Abr.)

Ingreso Personal (Mar.) Confianza Consumidores (Abr.) | Chicago PMI (Abr.) ISM Manufacturero (Abr.) Desempleo (Abr.)
Consumo Personal (Mar.)
5 Mayo 6 Mayo 7 Mayo 8 Mayo 9 Mayo
Finanzas Publicas (Mar.) Inflacién (Abr.) Banxico: Anuncia Politica
Inversion (Feb.) Monetaria
ISM no Manufacturero (Abr.) | Reunién Fed
12 Mayo 13 Mayo 14 Mayo 15 Mayo 16 Mayo
Produccion Industrial (Mar.) PIB (Ler. Trim.)
Balanza Comercial (Mar.) Ventas al Menudeo (Abr.) PPI (Abr.) CPI (Abr.)

Confianza Consumidores UM
(May.)

19 Mayo 20 Mayo 21 Mayo 22 Mayo 23 Mayo
IGAE (Abr.) PIB precios corrientes (1er. Balanza Comercial (Abr.)
Trim.) Banxico: Anuncia Politica
Monetaria.
Indicadores Lideres (Abr.)

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

Creédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

Diariamente anuncia €l monto de billetesy monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 341.40 333.80 335.50 368.85 320.40 308.00
Plata Nueva York 4.79 4.63 4.45 4.85 4.50 4.56
Cobre (DIs. xTon.) 1,588.00 1,579.00 1,576.00 1,713.50 1,556.50 1,578.00
Zinc (Dls. x Ton.) 760.00 749.50 761.00 798.00 775.00 794.00
Petréleo
Brent Ligero 23.59 23.81 47.47 31.07 25.39 26.07
Arabe Ligero 21.13 21.96 26.45 29.56 23.82 24.35
Arabe Pesado 18.68 18.91 23.40 27.31 22.17 22.80
West Texas Intermediate 26.08 27.74 31.17 33.81 27.21 26.61
Olmeca 24.38 24.51 27.58 31.40 25.76 25.70
Istmo 22.98 23.34 26.24 30.50 25.93 24.98
Maya 20.82 19.59 21.83 27.13 21.91 22.50
Mezcla 22.01 21.32 23.86 28.64 23.27 23.63
Tasas de Interés
Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.250 4.750 4.750
Libor 3 meses 1.290 1.311 1.278 1.350 1.659 1.920
Libor 6 meses 1.250 1.293 1.226 1.349 1.574 2.120
Cds. 30 dias 1.260 1.270 1.270 1.280 1.630 1.810
Cds. 90 dias 1.230 1.250 1.230 1.270 1.560 1.840
Cds. 180 dias 1.200 1.250 1.170 1.280 1.500 2.030
Treasury Bills 3 meses 1.127 1.142 1.127 1.178 1.433 1.772
Treasury Bills 6 meses 1.105 1.120 1.105 1.155 1.405 1.735
Treasury Bond 30 afios 4.836 4814 4.831 4.846 5.035 5.596
Tasa de Descuento 2.250 2.250 2.250 2.250 1.250 1.250
Fondos Federales 1.250 1.313 1.375 1.375 1.813 1.750
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 100.125 100.125 99.875 99.125 96.250 95.250
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
Global 148.625 143.250 139.125 132.250 128.750 131.250
Argentina
Par 47.500 46.625 44.250 46.000 43.875 46.250
Descuento 49.000 46.000 46.000 46.375 46.000 44,000
Brasil
Par 78.625 75.875 72.250 66.000 59.500 67.000
Descuento 73.125 71.375 68.125 61.500 57.000 71.125
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.1226 1.1035 1.0909 1.0770 0.9968 0.9027
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6041 1.5907 1.5777 1.6481 1.5637 1.4624
Délar Canadiense 1.4192 1.4477 1.4732 1.5207 1.5579 1.5622
Franco Suizo 1.3441 1.3611 1.3535 1.3636 1.4658 7.4287
Yen Japonés 118.94 120.16 117.97 119.87 122.15 127.83
Futuros - Nueva York May/03 Jun/03 Jul/o3
Oro 341.000 340.200 -
Plata 4,784 - -
Crudo Ligero Jun)25.85 Jul) 25.60 Ago) 25.65
Peso Chicago 0.097875 0.097275 0.096775

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 597.44 7.61 -6.86
HONG KONG (HANG SENG) 8,808.18 4.75 -5.51
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 627.26 -0.07 -2.95
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,299.22 6.39 -5.16
ARGENTINA (MERVAL) 658.25 1.32 51.01
BRASIL (BOVESPA) 12,810.08 7.14 35.54
CHILE (CIGP) 5,725.47 6.98 17.61
MEXICO (IPC-DLS.) 644.78 6.00 9.76
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual

(e) Abr/03 Dic/02

COREA 8.1 8.1 11.4
HONG KONG 13.6 135 14.9
MALASIA 16.0 16.1 13.2
SINGAPUR 18.9 18.6 21.1
ARGENTINA -3.2 -3.1 -10.9
BRASIL 11.7 115 11.2
CHILE 32.1 31.8 17.2
MEXICO 13.9 13.7 14.1
MERCADOS
DESARROLLADOS

Indice Var.% - Dls

Local 1Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 6,618.11 3.52 10.86
EUA (DOW JONES) 8,582.68 3.33 2.89
JAPON (NIKKEI) 7,907.19 3.75 -7.99
INGLATERRA (FT-100) 3,952.60 2.99 -0.19
ALEMANIA (DAX-30) 2,986.00 5.21 3.23
FRANCIA (CAC-40) 2,963.12 3.36 -3.29
ESPANA (IBEX-35) 10,267.59 1.68 10.54

MULTIPLOS

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

Actual Abr/03 Dic/02

CANADA 19.5 19.4 19.4
EUA 21.1 20.8 22.6
JAPON -144.4 -143.0 -126.0
INGLATERRA 14.2 14.1 147
ALEMANIA 35.9 35.4 19.4
FRANCIA 39.9 39.8 39.0
ESPANA 16.0 15.9 15.8

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo0
IPyC 6,590.92 4.07 9.69 10.69 9.03 7.57 -11.97
ALFA A 17.59 6.93 12.47 8.78 3.41 5.14 -6.14
AMX L 8.96 3.11 20.43 16.36 29.86 19.79 4.43
APASCO * 71.40 4.39 8.68  21.02 21.70 13.88 13.23
ARA * 18.99 0.90 11.77 17.95 2252 22.52 0.00
ARCA * 16.70 0.00 2.58 12.76  -13.47  -16.50 -18.14
BIMBO A 16.16 0.87 3.92 11.45 5.62 5.00 -29.00
CELV 0.43 -1.83 1753 -25.39 -41.31  -30.69 -85.41
CEMEX CPO 45.72 2.37 18.45 10.78 5.54 1.74 -23.63
CIEB 18.11 0.56 7.29 9.49 15.72 5.29 -29.86
COLLADO * 5.99 0.00 0.00 1410  19.80 14.10 42.62
COMERCI UBC 6.39 6.50 2288  26.04 1211 18.33 -17.01
CONTAL * 16.41 0.31 11.25 9.47 9.04 -3.47 -5.64
CYDSASA A 1.35 0.00 3.85 -20.59 4130  -30.77 -75.45
DESC B 423 1.93 10.73  20.86 -3.86 3.17 -33.91
ELEKTRA * 27.65 7.63 20.22  32.36 -9.55 7.59 -43.91
FEMSA UBD 38.31 -0.08 7.25 453 1.19 1.00 -15.77
GCARSO Al 29.40 3.12 10.94 2099 17.32 14.84 -8.58
GCC* 8.48 8.72 11.58 13.07 18.27 8.72 13.07
GEOB 28.70 2.28 2161  51.05 4279 50.26 40.82
GIGANTE * 5.30 4.95 8.16  25.89 -15.06 -13.11 -43.62
GISSA * 14.60 0.00 -1.68 -1.35  -22.34 -2.60 -25.20
GMEXICO B 12.76 3.24 -2.97 -0.70  28.89 10.96 -26.41
GMODELO C 23.26 3.47 2.15 1.22 -9.84 -8.28 -8.24
GRUMA B 10.00 4.17 5.60 2.67 -6.54 -0.99 -19.94
GSANBOR B-1 11.08 3.07 6.54 16.75 -11.15 -17.31 -20.85
HILASAL A 0.97 0.00 -3.00 -25.38 -32.64  -28.68 -15.65
HYLSAMX B 4.83 -6.21 -3.59 -9.72  -35.60 -20.82 -28.97
ICA* 2.62 3.97 31.00 7584 60.74 48.86 -31.95
IMSA UBC 14.63 6.17 17.04 13.41 6.01 3.03 6.40
KIMBER A 25.23 -0.16 5.56 6.64 2.73 5.13 -17.92
KOF L 22.35 5.42 17.63 11.30 3.47 20.81 -14.79
MASECA B 3.60 0.00 0.56 4.35 -8.86 4.65 -15.89
NAFTRAC 02 6.60 3.61 8.91 10.37 8.55 7.14 0.00
PENOLES * 19.98 -0.10 19.35 -11.12  31.45 3.79 10.39
SAN LUIS CPO 435 0.00 0.00 482  57.04 26.09 -100.00
SAVIA A 5.37 1.32 26.35 6.76 -4.96 2.09 -24.53
SORIANA B 18.99 2.26 9.83 4.63 -7.82 -4.33 -42.80
TELECOM Al 11.88 5.23 5.04 8.00 7.90 2.50 -14.35
TELMEX L 16.08 3.47 -0.50 -1.35 1.20 -3.42 -9.26
TLEVISA CPO 15.58 4.56 11.37 11.68 6.28 7.97 -26.72
TVAZTCA CPO 3.73 6.27 16.56  26.87 19.17 22.30 -19.61
VALLE B 11.00 1.85 4.76 138 -12.91 -7.95 -41.49
VITRO A 7.05 -7.84 -11.32 -25.79 -12.20 -12.09 -42.12
WALMEX C 26.00 5.22 9.98 19.43 19.10 28.90 -1.74
WALMEX V 28.98 7.93 9.32 19.26 1351 22.74 -1.74
GFBB B 9.15 4.69 9.58 10.77 16.26 15.68 -0.76
GFBITAL O 11.65 0.00 0.00 0.00 -1.27 0.00 28.02
GFINBUR O 9.31 9.40 14.94 14.94 6.40 7.01 -20.22
GFNORTE O 28.71 7.17 13.43 11.89 23.75 12.59 14.47

INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 30-Abr

% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 37.53 60.13 0.04 0.23 -0.06 -1.05 -2.88
POSADAS A 6.84 11.11 0.00 0.00 -4.42 -7.92 -7.73
ALFA A 22.00 10.99 0.00 -1.51 -1.34 -1.51 -14.13
TMM A 86.08 8.85 -0.03 -0.09 -0.11 0.01 44.21
SAVIA A 31.08 3.93 -0.03 -0.26 -2.24 -3.32 11.97
GIDUSA A 60.67 2.09 0.00 -0.14 1.15 3.68 26.25
DESC B 3.61 1.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
VITRO * 8.00 0.93 -1.30 -0.45 0.64 2.48 2.00
CINTRA A 2.96 0.46 0.00 0.00 -0.10 -0.11 -1.92
SANLUIS A 4.07 0.30 0.00 0.00 -0.06 264.1 264.1
OTRAS 0.20
TOTALES 19,382.93 100.0 12.95 14.00 14.36 5.49 -12.98
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Bajadelas
Tasas Primarias.
Apoya Mgjoria
delas
Perspectivas

Direccion de Analisis

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Esta semana, la subasta primaria se llevé a cabo €l lunes, debido a que € jueves fue feriado en
México. Las tasas domésticas continuaron apoyadas por la mejoria del tipo de cambio y la situacion
de optimismo se reflej6 en una baja generalizada de las tasas primarias.

Los Cetesa 28, 91 y 182 dias cayeron 89, 70 y 83 centésimas y se situaron en 6.73%, 7.07% y 7.36%,
respectivamente.

La demanda por los Cetes disminuyd 22.8%. Sin embargo hay que notar que en las Ultimas subastas
ésta habia crecido de manera considerablemente y habia incluso alcanzado méximos del afio en la
semanadel 14 al 18 de abril.

Los Bondes cupdn 182 dias disminuyeron 0.09 p.p.,con lo que su sobretasa se ubico en 0.33 p.p. Esta
es la sobretasa minima desde mayo de 2002.

Por su parte, los Bonos a 10 afios se ubicaron en 9.22%, esto es 61 centésimas por debgjo de la tasa
previa.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 6.73% 7.62% -0.89 6.73% 6.77% 4.20% 6.58 6.83
91 7.07% 7.77% -0.70 7.03% 7.07% 2.11% 7.02 7.10
182 7.36% 8.19% -0.83 7.25% 7.29% 3.80% 7.32 7.42
360 n.d. 8.30% n.d. n.d. n.d. 4.51%
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.33 0.42 -0.09 2.31 2.37 7.69% 0.33 0.33
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
Bono a 3 afios 8.64% n.d.
Bono a 5 afios 9.13% n.d.
Bono a 7 afios 9.45% n.d.
Bono 3,522 dias 9.22% 9.83% -0.61 3.45 2.65 6.86
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Méaximo
3,010 dias 5.13% n.d.

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

Los papeles del IPAB mostraron disminuciones de 2 y 6 centésimas a ubicarse en 0.55 los Bpasa 3
afos y en 0.61 los Bpats a 5 afios, respectivamente. Actuamente la sobretasa de los Bpats se
encuentra en minimos histéricos. Aunado a esto la demanda por estos papeles continué en niveles
altos (aungque menores a los de la subasta previa) 1o que evidencia que continué €l apetito de los
inversionistas por éstos.

Los Brems a un afio se ubicaron en 0.31, sin cambios respecto a la subasta previay 0.43 p.p, esto es 1
centésima, por debajo del nivel previo. La demanda por éstos continud alta. En especia la razén
demanda /oferta de los Brems fue de 13.10 veces el monto convocado.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.55 0.57 -0.02 6.32 6.76 0.54 0.55
BPATS 5 Afos 0.61 0.67 -0.06 4.51 4.44 0.60 0.61
BREMS 1 Afio 0.31 0.31 0.00 3.27 2.77 0.31 0.31
BREMS 3 Afios 0.43 0.44 -0.01 13.10 5.50 0.43 0.43
PICS 20 Afos 6.07 n.d.
PICS 30 Afios 6.12 n.d.
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Estimamos un

mercado tranquilo.
Aunque los niveles
alcanzados por las

MERCADO SECUNDARIO

El optimismo en los mercados se extendié durante toda la semana, en un principio aentado por el
buen dato inflacionario de la primera quincena de abril, dado a conocer € jueves 24 de marzo. En
especial, los papeles a un dia llegaron a niveles no vistos desde mayo del afio pasado, cuando los
réditos domésticos se mantuvieron cotizando entre 5% y 6% en el mes.

Cabe destacar que esta baja en las tasas de México parece corresponder a la entrada de flujos nuevos
al mercado, como lo sugiere la bajadel tipo de cambio.

La semana pasada pudimos observar una disminucion alo largo de todala curva, con lo que los Bonos
a2,992 dias cerraron la semana en niveles por abajo del 9%.

Como quieraque sea, €l diferencial entre las tasas de corto y largo plazo se amplié un poco més con lo
gue nosotros hemos cal culado que ha regresado cerca del nivel promedio del afio pasado.

Por Ultimo, destacamos que, varios factores apoyaron a mercado; en el &mbito nacional, las buenas
perspectivas que ha generado la noticia de que Banco de México comenzaria a vender dolares a partir
del dia 2 de mayo.

El comportamiento de los mercados mexicanos parecio separase de su contraparte internacional. Asi,
las tasas domeésticas y sobre todo el peso se apreciaron, alin cuando el euro continud fortal eciéndose
frentea ddlar.

EXPECTATIVA

Estimamos que las tasas de corto plazo se encuentran cercanas a sus niveles minimos, a menos de
corto plazo. Nuestros célculos arrojan que las tasas reales implicitas de los Cetes hasta un afio se
encuentran ubicadas entre 3% y 4%, |0 que consideramos en linea con nuestras expectativas. Como
quiera que sea, los bajos niveles del tipo de cambio empiezan arestar atractivo alainversion en pesos.
Esto se agrava si se tiene en cuenta que la perspectiva del consenso para el tipo de cambio al cierre del

}Zisaccreefm osque afio se ubicaen P$10.82/USD.
susceptiblesa Consideramos importante mantenernos a la expectativa de los datos de inflacion que se publiquen en
factores adversos México. Tradicionamente el mes de abril es de los mas bajos en el afio, 10 que apoya un escenario
positivo para las tasas de corto plazo.
C. Yurrita, J.C. Cadena
TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  TASAS BASE VARIACION
TIIE 28 7.34 7.08 6.70 n.d. 6.50 6.70 -1.40
TIE 91 7.58 7.58 -0.93
MEXIBOR 91 7.98 7.78 7.65 n.d. 7.60 7.65 -0.75
MEXIBOR 182 |  8.05 7.88 7.75 n.d. 7.70 7.75 -0.73
MEXIBOR270 | 8.8 7.98 7.85 n.d. 7.80 7.85 -0.73
MEXIBOR 360 |  8.27 8.08 7.95 n.d. 7.90 7.95 -0.73
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr'96-Abr’2003) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Abr"2003)
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Mercado Cambiario
SPOT .-

En la semana el peso se revalud otra vez frente al ddlar. Con la apreciacién que tuvo, € peso
mexicano volvié a niveles similares alos del pasado diciembre. Asi, el viernes el tipo de cambio cerré
en P$10.1950/USD, con o que el peso logra una apreciacion de 20 centavos frente al dolar en lo que
vadel afo.

El rango de operacién de nuestra moneda fue amplio, en parte debido a la clara tendencia de bagja del
dolar frente al peso. EI méximo de la semana fue P$10.4560/USD, mientras el minimo lo alcanzé el
viernes, a llegar a P$10.1700/USD.

Como habiamos comentado en semanas anteriores, la fuerte apreciacion que ha presentado la divisa
mexicana fue apoyada por la perspectiva favorable que generd el que Banco de México comenzara sus
subastas de dolares.

De hecho, €l viernes 2 de mayo se realizé la primera de estas subastas. El Banco Central asigno los
USD$32 millones programados a un tipo de cambio ponderado de P$10.2473/USD. El tipo cambio
minimo fue de P$10.2460/USD y el méaximo de P$10.2480/USD.

Desde su nivel méximo del afio el tipo de cambio se ha recuperado en poco méas de un peso ya que, a
inicios de marzo de este afio, el délar se situ6 en niveles de P$11.25/USD.

Cabe destacar que, durante las Ultimas semanas se ha visto una clara separaciéon entre €
comportamiento del peso mexicano y €l del dolar americano en los mercados internacionales. Asi, la
fortaleza de nuestra divisa no ha sido afectada por la debilidad del délar frente al euro, que €l viernes
ya habia superado los US$1.12/E.

EXPECTATIVA.-

Por el momento consideramos que las naoticias positivas que se dieron en la semana previa han sido
asimiladas por e mercado. Las expectativas actuales nos hacen concluir que s bien los
fundamentales de México continlan fuertes, no estimamos que nuestra moneda continle
revaluédndose.

Por tanto, estimamos que esta semana el comportamiento del tipo de cambio serd mas lateral que en
las semanas previas. Asi, la paridad podria ubicarse entre P$10.1400/USD y P$10.2400/USD

M. Galvan / C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2003) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2003)
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Rendimiento en Dolares

Tipo de Cambio Hoy: $10.2000
Plazo 28 91 182 364
Cetes 5.94% 6.30% 6.64% 6.98%
Libor 1.31% 1.29% 1.25% 1.28%
10.1500 10.98 6.97 6.36 6.14
10.1750 7.80 5.98 5.86 5.88
10.2000 4.63 4.99 5.36 5.63
10.2250 1.47 4.01 4.86 5.37
10.2500 -1.67 3.04 4.37 5.12
10.2750 -4.79 2.07 3.87 4.86
10.3000 -7.90 1.10 3.38 4.61
10.3250 -11.00 0.14 2.90 4.36
Break-even 10.2367 10.3288 10.4762 10.7803

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

FUTUROSY FORWARDS.

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$10.2000/USD
Contrato Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Jun-03 10.4493 10.2801 10.2801 0.097 -0.221 41,391
Sep-03 10.6270 10.4439 10.4439 0.096 -0.240 944
Dic-03 10.8079 10.6129 10.6129 0.094 -0.254 524
Mar-04 10.9951 10.7933 10.7933 0.093 -0.263 95

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2003) Comportamiento Yen / Délar (1997-2003)
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Mercado Accionario

Finalmente se lograron superar las primeras zonas de resistencia clave, para la continuacion del avance en los
indices de Estados Unidos y desde luego en nuestra Bolsa. Los indicadores técnicos, que la semana anterior
menciondbamos que estaban apoyando €l movimiento, contindian con la direccion positiva y siguen apuntando a
gue este puede ser el inicio de un nuevo ciclo de aza de largo plazo.

Indice de la Bolsa (Corto plazo) Indice de la Bolsa (Largo plazo)
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1. El volumen e importe operado, aunque en niveles todavia bajos por la aversion a riesgo que aln existe en el
entorno internacional, siguen mejorando sustancialmente con los precios al alza, mostrando que hay confianza en
la ruptura positiva de las resistencias. Es también importante mencionar que la mejoria en este indicador, se ha
dado no solo en la operacion en México, sino también en los ADR’s de las acciones mexicanas gque se negocian
en el mercado de Estados Unidos. También hay confianza en el extranjero.

2. Varios indicadores de velocidad, no solo los sensibles, sino también los que generan sefidles de confirmacion
como el MACD, siguen con la direccion positivay muestran que, no obstante la magnitud del avance que el
Indice ha presentado en las Ultimas semanas, €l potencial de alza aln es considerable. Esta situacion se aprecia
mas claramente en las gréficas de largo plazo en donde los indicadores apenas estdn en zona neutral, muy lejos
de la sobrecompra.

3. El indicador de Avances y Retrocesos, en donde podemos ver s un movimiento es generalizado o no, ha
retomado la direccion positiva en medio de lo que parece ser la reversién de la tendencia negativa, y et
reflejando que cada vez son més las acciones que estan subiendo; los precios de las emisoras estdn en avance y
sostienen a desempefio del Indice.

En este Ultimo indicador nos queremos detener un poco mas, porque es ahi en donde parece estar fundamentada
la solidez, la continuacién y, sobretodo, la confianza en el avance. Cada vez son més las emisoras que estén
subiendo porque los reportes trimestrales de las empresas resultaron mejor a lo que estaban esperando los
analistas, aln con el entorno tan volatil que se vivié durante los primeros tres meses del afio. Lo anterior puede
estar reflgjando que, aunque lenta, si se esta dando la recuperacién econémica y esto hace prever, que los
trimestres por venir también podrian traer buenas sorpresas en |as utilidades de las empresas.
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Ahora, no sdlo el movimiento actual, sino también la expectativa de un desempefio positivo futuro paralaBolsa
esté apoyado en el comportamiento de los indices de Estados Unidos. Hemos sido testigos de la recuperacion
gue han tenido tanto en € Dow Jones como en €l Nasdag y sobretodo en el S&P, en las Ultimas semanas. A
juzgar por las gréficas, 1o que se puede esperar de estos indices en €l largo plazo es la reversion de la tendencia
negativa.

Indice Dow Jones

Momentum
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2000 2001 |2002 |2003

De una manera més significativa el indicador de avances y retrocesos del mercado de Nueva Y ork ha mostrado
una mejoria considerable. Son cada vez mas las acciones que estan subiendo y esto también es un reflejo de que
la mayoria de los reportes trimestrales de las empresas que han llegado hasta ahora, han superado a las
expectativas de los analistas. Si bien es cierto que lamejoriade los resultados se explica més por la eficiencia
de las compafiias que por mayores ventas, se piensa que, precisamente por la eficiencia, con una leve mejoria en
la economia, las utilidades podran tener un mejor crecimiento.

La expectativa del desempefio de los mercados puede parecer muy optimista ante un entorno mundial todavia
frégil, pero los factores tanto técnicos como fundamentales, asi 10 estan apuntando. “La tendencia es tu amiga’ y
por ahora, aungque de corto plazo, es al alza y mientras no haya evidencia de que se revierta habra que
aprovecharla.

Como cualquier tendencia, es de esperarse, desde luego, que tendrd periodos de correccién, pero ahora los
gjustes tenderan a ser mas pequefios, en tiempo en magnitud, que los repuntes. Las que antes eran las zonas de
congestion en los precios y que representaban una resistencia a vencer, se convierten ahora en los niveles de
demanda (apoyo) mas fuerte, que debiera frenar los retrocesos en |os precios.

El mensgje, entonces, es que hay que estar en el mercado, aunque eso si, siempre selectivos y cautel 0sos, y seré
mejor s el horizonte de inversién es a mediano plazo tomando como oportunidades alos retrocesos. La siguiente
resistencia importante para la Bolsa esta en niveles de 6900 puntos, mientras que ahora €l apoyo fuerte esta en
los 6400 puntos. Para el Dow Jones |os niveles de resistenciay apoyo estan en 8800 y 8500, respectivamente.
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Empresas México
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Mejord expectativas. Buen desempefio de Telcel y
consolidacién en Brasil. Fuerte crecimiento y mejora
en margenes.

Reportd mejor alo esperado no solo en la televisora
sino también en otras subsidiarias. Crecimiento de
doble digito en UAFIDA. Margenes mejorando.
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A pesar de que no hubo nada espectacular en su
reporte, pues el consumo continud sin crecimiento,
se vio beneficiada por la relacion délar-euro y la
venta de nuevas franquicias.

El reporte Ilegd en linea con las expectativas, pero
destacd la mejoria en todas las areas de negocio,
sobretodo en los mercados financieros. Menores
reservas crediticias.
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El reporte llegd mejor al consenso de los andlistas.
A pesar de la baja actividad comercia logréd
incrementar sus ingresos por publicidad en internet.

El reporte llegd en linea pero con incremento en
volUumenes de venta. La utilidad neta con crecimiento
cas de doble digito.

G.Mudiz
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Resultados al primer trimestre del 2003

Los resultados que lograron las empresas de Estados Unidos durante el primer trimestre del 2003,
publicados hasta la fecha de la presente edicion, han sido por demas positivos, logrando una grata
sorpresa entre los andlistas y los inversionistas de |os mercados mundiales.

Con informacion de First Call, al dia de hoy han reportado 358 empresas de las 500 que componen €l
indice Standard & Poors (el 72% en nimero de emisoras), las cuales registran una tasa de crecimiento
de las utilidades respecto a primer trimestre del afio del 12%, bastante por arriba del 8% que €
mercado esperaba a principios de abril.

El crecimiento de las utilidades se generd principal mente por €l proceso de eficiencia operativa que la
mayoria de las empresas inicié € afio pasado, es decir, ahorro de gastos y reduccién de costos, a
través de una menor planta de personal, economias de escala y disminucion del ciclo productivo
(tiempo que requiere la empresa para producir, distribuir y cobrar sus productos). Este hecho
ciertamente es algo bueno, ya que cualquier eficiencia en la operacién debe de ser bien vista, pero
hubiera sido mucho mejor aiin que € repunte en utilidades proviniera en mayor medida de una
mejoria en las ventas (en este trimestre, e crecimiento de las ventas estard entre el 5% y el 6%), tanto
por mayor volumen como por mejor precio, lo que seria indicativo de una mejora en la actividad
econdmica en general. Eso es lo que los mercados hubieran querido ver, lo mas deseable, |o ideal,
pero no siempre se dalo ideal y no por ello hay que subestimar 0 menospreciar un buen resultado.

Adicionalmente, de las 358 empresas reportadas, €l 63% (224 empresas) superaron lo estimado,
mientras que el 15% quedaron por debajo de lo que se esperaba. Estas estadisticas tambien son otro
indicativo de que fue un buen trimestre, ya que estos porcentajes tradicionalmente rondan el 57% vy el
21%, respectivamente.

Entre los sectores que mejor reportaron en €l primer trimestre se encuentran el de tecnologiay € de
energia. El primero apoyado en una meor demanda por componentes electronicos vy
micropocesadores, mayor gasto publicitario en internet, conexion en redes, operaciones por cable y
crecimiento en nimero de usuarios, tanto de internet como de teléfonos celulares. El segundo por €
alto precio del petrdleo registrado en el trimestre, que derivd en mayores ventas y mejoria de
margenes, situacion que claramente no se podré mantener por mucho tiempo.

Entre los comentarios de los principales analistas norteamericanos publicados en esta temporada de
reportes, encontramos un punto que se repite frecuentemente y que no queremos dejar de mencionar.
El efecto que tuvo la paridad délar-euro y ddlar-yen en las utilidades, beneficiando a las empresas
norteamericanas con altas exportaciones y/o operaciones en € mercado europeo o japones. Este
beneficio continuara en el segundo trimestre a menos que el mercado cambiario referido modifique las
cotizaciones vigentes ala fecha

Para lo que resta del afio, las Ultimas estimaciones de First Call muestran un crecimiento esperado de
6% para el segundo trimestre, casi 13% para €l tercer trimestre y de poco mas de 21% para €l cuarto
trimestre, cifras prometedoras que mejorarian de manera importante la valuacién de las empresas, 10
gue tenderia a reflgjarse en los precios del mercado. Ello apoyard un mejor comportamiento de los
principales indices accionarios, maxime que venimos de un periodo de bgja importante, que incluye
tres afios consecutivos de pérdidas para € indice Standard & Poors, algo no visto desde la gran
recesion de finales de los afios veintes.
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Fecha del Emisora Sector Var.% vs. Fecha del Emisora Sector Var.% vs.

Reporte Gltima 172002 Reporte Gltima 172002

estimacion estimacion

04-Abr-03 Alcoa Aluminio -15.0% -33.3% 22-Abr-03 Pfizer Farmacia 0.0% 45.2%
09-Abr-03 Genentech Biotecnologia 25.0% 59.1% 22-Abr-03 UPS Servicios 5.9% 8.0%
09-Abr-03 Yahoo Tecnologia 33.3% 300.0% 22-Abr-03 Verizon Telecomunicaciones 0.0% nlc
11-Abr-03 General Electric Linea Blanca 0.0% -8.6% 22-Abr-03 Viacom Medios 4.0% 23.8%
14-Abr-03 Citigroup Financiero 2.6% 19.7% 23-Abr-03 AOL Tecnologia 100.0% -11.1%
14-Abr-03 IBM Tecnologia -1.3% 8.2% 23-Abr-03 AT&T Telecomunicaciones ~ 28.8% 11.7%
15-Abr-03 General Motors Transporte 17.5% 40.3% 23-Abr-03 BellSouth Telecomunicaciones 13.3% -7.3%
15-Abr-03 Intel Tecnologia 16.7% 0.0% 23-Abr-03 Boeing Transporte 35.5% -41.7%
15-Abr-03  Johnson & Johnson Consumo 1.5% 16.9% 23-Abr-03 Kodak Consumo 7.7% 7.7%
15-Abr-03 Kraft Consumo 2.1% 22.5% 23-Abr-03 Nextel Telecomunicaciones  31.3% nlc
15-Abr-03 Microsoft Tecnologia 4.0% 8.3% 23-Abr-03 Xerox Equipo de Oficina Perd Perd
15-Abr-03 Motorola Telecomunicaciones 0.0% nlc 24-Abr-03 Amazon Tecnologia 150.0% nlc
15-Abr-03  Texas Instruments Tecnologia 16.7% n/c 24-Abr-03  American Express Financiero 1.9% 15.2%
16-Abr-03 Altria Consumo 0.9% -1.8% 24-Abr-03 DaimlerChrysler Transporte -28.4% 16.7%
16-Abr-03 Coca-Cola Consumo 0.0% 8.8% 24-Abr-03  International Paper Papel 16.7% 16.7%
16-Abr-03 Ford Transporte 104.5% nlc 24-Abr-03 Kellogg Consumo 2.6% 8.1%
16-Abr-03 J.P.Morgan Financiero 35.3% 21.1% 24-Abr-03 Marriott Hoteleria 0.0% 12.5%
16-Abr-03 Lear Autopartes 1.0% 44.3% 24-Abr-03 SBC Telecomunicaciones 16.7% -12.5%
16-Abr-03 Merrill Lynch Financiero 18.0% 7.5% 24-Abr-03 Verisign Tecnologia 0.0% -36.4%
17-Abr-03 Honeywell Transporte -3.0% -30.4% 25-Abr-03 Avon Consumo 2.4% 5.0%
21-Abr-03 M Consumo 1.4% 15.4% 25-Abr-03  Becton Dickinson Farmacia 1.9% 12.5%
21-Abr-03 Hasbro Juguetes nic nlc 25-Abr-03 R.J.Reynolds Consumo 7.7% -53.1%
21-Abr-03 Merck Farmacia 0.0% 7.0% 25-Abr-03 Reader’s Digest Editorial Perd Perd
21-Abr-03 Praxair Energia 0.0% 2.6% 28-Abr-03 McDonalds Restaurantes 3.6% -6.5%
21-Abr-03 Whirlpool Linea Blanca 2.3% nlc 28-Abr-03  Procter & Gamble Consumo 0.0% 14.3%
22-Abr-03 Amgen Biotecnologia 7.7% 31.3% 28-Abr-03 Sysco Consumo -3.7% 13.0%
22-Abr-03 Ebay Tecnologia 16.1% 111.8% 29-Abr-03 Dupont Quimicos 13.0% 10.9%
22-Abr-03 Eli Lilly Farmacia 5.2% 5.2%

A. Ballesteros
G. Solorio
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Salomon Smith
Barney
(subsidiaria de
Citigroup)
pagara una
multa de
US$300
millones.

Scotiabank
adquiere un 36%
de part.

adicional de
Scotiabank-
Inverlat.

Reporte de
GFNorte al
1T03.

Analisis Fundamental

Sector Financiero

CITIGROUP.- Anuncié que Salomon Smith Barney (SSB), en la actualidad denominado Citigroup
Global Markets, Inc., ha alcanzado un acuerdo final con la Comision de Vaores y Mercados
(Securities and Exchange Commission) de los Estados Unidos de América (“EE.UU."), la Asociacion
Naciona de Intermediarios Bursdtiles (National Association of Securities Dedlers), la Bolsa de
Valores de Nueva York (New York Stock Exchange) y el Fisca General del Estado de Nueva Y ork
(en calidad de estado lider entre los 50 estados de los EE.UU., € Distrito de Columbiay Puerto Rico)
para resolver, en materia civil, todas sus investigaciones de caracter civil en materia de andlisis y
précticas relacionadas con la distribucién de valores. En concordancia con el acuerdo en principio
anunciado en diciembre de 2002, SSB pagara US$300 millones por concepto de indemnizacion
retroactiva (retrospective relief), méas US$25 millones por concepto de educacién para los
inversionistas, y se ha comprometido a erogar US$75 millones en proporcionar andlisis de terceros
independientes a sus clientes, sin costo alguno para estos Ultimos. Adicionamente, SSB adoptara
nuevas politicas y procedimientos para asegurar alin mas la independencia de sus andlisis y para
atender otros asuntos identificados en €l curso de la investigacion. SSB alcanzo este acuerdo fina sin
admitir o negar algun hecho indebido o responsabilidad. Los acuerdos no establecen algin hecho
indebido o responsabilidad para efectos de cualquier otro proceso.

SCOTIABANK-INVERLAT.- Scotiabank llegé a un acuerdo con el Instituto para la Proteccion al
Ahorro Bancario (IPAB) para comprar otro 36% de las acciones del Grupo Financiero Scotiabank
Inverlat por CAN$465 millones, que equivalen a un miltiplo P/VL de 1.275x (al 31 de marzo de
2003), con lo cual la participacion total de Scotiabank ascenderaal 91 %.

Adicionalmente, informaron que el 9% de las acciones restantes de Grupo Financiero Scotiabank
Inverlat sera conservado por un grupo de antiguos accionistas elegibles del Grupo Financiero Inverlat
ain por definirse. Scotiabank hizo una oferta por escrito por esas acciones. El precio por accion
ofrecido por Scotiabank es el mismo que se pague a IPAB por la participacion del 36%, més los
intereses a la fecha de compra. Toda compra en el marco de esta oferta se realizara una vez que se
asigne la participacion del 9% a los antiguos accionistas del Grupo Financiero Inverlat que son
elegibles pararecibir dicha participacion.

GRUPO FINANCIERO BANORTE.- Reporta una UPA trimestral de Ps 1.01, mayor alo estimado
por e consenso (segin Reuters) de Ps 0.90. Ademas, es incluido en el indice MSCI de Morgan
Stanley.

* La Utilidad Neta de GFNorte en el 1T03 fue de Ps 507.1 millones, mayor en 29.7% y
19.3% vs. e 1T02 y 4T02, respectivamente. El Sector Bancario tuvo una utilidad neta de
Ps 446.6 millones, contribuyendo con € 88.1% de la utilidad total del grupo financiero;
mientras que la utilidad de la Casa de Bolsa fue de Ps 6.9 millones y contribuy6 con el 1.4%.
A continuacién, mencionaremos los aspectos mas relevantes, del reporte del Sector
Bancario:

» El Ingreso Financiero Neto aumentd 17.3% con respecto al 1T02 y 6.4% comparado
con el 4T02. El resultado se debe principamente a un incremento en los ingresos por
intereses, derivado de la mayor cartera vigente (sin Fobaproa) del Sector Bancario y las
mayores tasas de interés del trimestre. Adicionalmente, durante € 1T03 €l indicador de
Ingreso Financiero Neto/Activos Totales Promedio se ubico en 4.7%, menor en 1.56 pp.
a del 1T02, pero mayor en 0.20 pp. a del 4T02.

 Los ingresos por comisiones crecieron 19.3% con respecto a trimestre previo y
disminuyeron 24% con respecto al afio anterior. El resultado trimestral es derivado de menores
comisiones pagadas, mientras que € decremento anual se explica principamente por menores
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comisiones de la cobranza de la cartera de Serfin y Fobaproa, que e Sector Bancario manegja.
Adicionalmente, seregistraron ingresos por inter mediacion financiera de Ps 198.2 millones,
deestaformael Ingreso no Financiero crecié 30.4% vs. € 4T02.

Finalmente, se observé una caida del 1.7% y 2.9% en € gasto no financiero con respecto al
1T02 y 4TQ2, respectivamente. Lo anterior es consecuencia menores gastos de administracion y
promocion; asi como, de menores honorarios pagados. Dado € menor gasto y los mayores
ingresos totales, la Eficiencia Operativa de Banco mejoré 10.1 pp con respecto al 4T02, al
ubicarseen 73.9%.

En @ trimestre se crearon a través de resultados Ps 234 millones en reservas crediticias y Ps 31
millones en reservas relacionadas con € “loss-sharing” del Fobaproa.

En € rubro de Otros Ingresos se registrd un a pérdida de Ps 50 millones, resultado de
menores recuperaciones y la creacion de provisiones por la baja de valores de los bienes
adjudicados, fraudes, operaciones de fiduciario y garantias.

En € trimestre se vendieron Ps 1,856 millones en cartera a Sdlida Administradora de
portafolios (subsidiaria de Banorte), 96.7% del total son créditos vencidos. Dado lo anterior,
la cartera vencida disminuy6 28.8% vs. €l 4T02 y la cobertura de provisiones a cartera
vencida aument6 118% en el 4T02 a 127.2% en € 1T03.

La cartera vigente del Sector Bancario (excluyendo los préstamos de Fobaproa-1PAB)
disminuy6 5.1% con respecto al 4T02, principalmente por €l pago de Ps 6,507 millones en
créditos de corto plazo que fueron otorgados a la Sociedad Hipotecaria Federal (dependencia
dela SHCP) en el 4T02.

La Captacion Tradicional crecié 13.1% y 6% con respecto al 1T02 y 4T02. Lo anterior
se debe a mayores depdsitos a plazo, como c9onsecuencia de los cambios fiscales vigentes a
partir del 2003.

El indice de capitalizacién incluyendo riesgos de crédito y de mercado, y aplicando lasreglas
de capitalizacion al 2003 del Sector Bancario, se ubic en 13.4%; una disminucién de 1.4-pp.
con respecto a 4T02, dado un aumento en la posicion de riesgo de renta fija de Bancen (aqui se
concentralaposicién de riesgo de todo el Sector Bancario).

Cabe mencionar que hoy anuncié Morgan Stanley que agrego la accion de GFNorte en €
Indice M SCI deLatino América.

Finalmente & multiplo P/VL seabaraté de 1.27x en € 4T02 a 1.2x. Mientras que el de P/U
seabarat6 5.3%, al ubicarse en 6.57x.

En la asamblea En la asamblea de accionistas del 29 de abril se aprob6 una politica de pago de dividendos, en la cual
de GFNorte se €l Consgjo de Administracion propondrd anualmente ala Asamblea General Ordinaria de Accionistas,
aprueba una el pago de un dividendo consistente cuando menos en un 15% de la utilidad neta recurrente de la
politica de Sociedad, lo anterior siempre y cuando no exista ningin impedimento legal y que las condiciones de
dividendos. mercado y la propia situacion financiera de Grupo Financiero Banorte, o permita.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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Sector Comercial y Bienes de Consumo

GSANBOR. Reflgj 6 un buen desempefio en la mayor ia de su divisionesy sus mar genes subieron.

El consumo mostr6 un buen dinamismo y Gsanbor recoge los frutos de sus estrategias de ventas.
Sus méargenes mejoran. En e 1T03, las ventas y la utilidad de operacion y la UAFIDA se
incrementaron en 4.1%, 6.1% y 5.9%, respectivamente. Estas cifras estuvieron en linea con nuestra
estimacion.

Searsde México (47.3% de losingresos): Reportd ventas de Ps$ 2,022.5 M, reflgjando un crecimiento
de 3.7% en las ventas, derivado del aumento en las ventas mismas tiendas y del aumento en el piso de
ventas de 2.5% y 2.2%. En d trimesire, € 56.2% de los ingresos proviene de las ventas a crédito, vs.
54.6% del 1T02. Su nimero de cuentas activas mostré un aumento de 3.6%. Las estrategias de venta
(promociones y tarjetas de crédito han sido asertivas). Oper ativamente, las mayores promocionesy €
pago de las regalias (1% sventas) presionaron a margen en 0.2 pp, para colocarlo en 17%, nivel que
esrentable. En el corto plazo el objetivo del grupo es mejorar las ventas por n.

Sanborns Hermanos, Sanborns Café y Promusa (48.1% de los ingresos): En conjunto logré
ventas de Ps$ 2,055.1 M, cifra 6.5% mayor ala del 1T02. Esto fue por € aumento en las ventas
mismas tiendas y en el piso de ventas de 1.7% y 3.7%. Sanborns Hermanos tuvo un buen
desarrollo con la eliminacion del impuesto suntuario, asi como por las promociones y el mayor
uso de la tarjeta de crédito. Esta tienda reflejé un crecimiento de 6.5% en las ventas 'y de 1.9% en
las ventas mismas tiendas. Las tiendas de musica también tuvieron un buen desempefio, a
registrar un crecimiento de 6.1% en las ventas y 0.9% en las ventas mismas tiendas. El margen
operativo consolidado mejord en 0.7 pp, terminando en 10.5%. Para 1o que resta del 2003,
creemos que € margen mejorard un poco més, dado que ya no se tiene € impuesto antes
comentado. Actualmente, la empresa estd incentivando e uso de su tarjeta de crédito, y su
estrategia que creemos le permitira tener una mejor absorcion de costos y gastos fijos.

Pasteleria Francesa El Globo (4.6 % de los ingresos): El consumo de pan no fue tan bueno
como en otros afios, por lo que las ventas declinaron en 2.1%. Lo més sobresaliente es que ya
empez0 a recoger los frutos de la modernizacion de los hornos y ahora la utilidad de operacién se
increment6 en 0.7%, y su margen lo hizo en 0.5 pp, para colocarse en 16.7%. Estos crecimientos
continuaran ya gue estan pasando la curva de aprendizaje de los nuevos hornos. La per spectiva
es positiva, ya que se estan transfiriendo 3 plantas a una més moderna que les permitira mejorar
ladistribucion, servicio y rentabilidad.

En forma consolidada, |os resultados son positivos, se mejoraron los margenes 'y la mayoria de las
divisones reflegjaron solidos resultados, ademds, en lo que resta del afio continuaran
beneficiandose de la eliminacion del impuesto suntuario.

La situacion financiera sigue mejorando, y uno de los objetivos del grupo es reducirla tanto
como puedan. La deuda con costo paso de US$ 768 M en el 1T02 aUS$ 527 M en el 1T03, y su
cobertura de intereses es de 3.8x, cifra que consideramos suficiente para cubrir el servicio de la
deuda.

Creemos que la per spectiva es positiva para lo que resta del 2003. Sanborns se vera beneficiada
de la eliminacién del impuesto suntuario, y del mayor uso de la tarjeta de crédito. Sears pretende
mejorar sus ventas por m” El Globo seguira recogiendo los frutos de las nuevas plantas, y los
centros comerciales deberdn de mejorar su ocupacion. Nosotros creemos que Gsanbor podria
invertir alrededor de US$ 60-70 M, con lo cual podrian incrementar el piso de ventasy €l nimero
de asientos. Cabe resaltar que los esfuerzos del grupo estaran concentrados en meorar la
rentabilidad a través de la reduccién en costos, de fortalecer su participacion de mercado con
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ContinGia
enfrentando una
situacién poco
manejable..

campafias promocionales, de centralizar las compras y de la sistematizacion de inventarios. Este
programa debera ser financiado con recursos propios. Otro esfuerzo importante es mejorar la
situacion financiera de la empresa.

» En € corto plazo, la accion parece estar bien valuada, sin embargo, de acuerdo con nuestra
estimacion, nuestro precio objetivo 12 meses, es de Ps$ 13.8, lo que implicaria un rendimiento
nominal de 25.9%, lo que noslleva areiterar nuestrarecomendacion de MANTENER.

SORIANA. La desaceleracion econémica continda impactando a los resultados. La Semana
Santa esotro factor desfavorable.

e Los consumidores siguen con su carrito vacio y e margen operativo en caida libre. En
principio la desaceleracion econémica ha cobrado efectos negativos para Soriana a igua que la
agresividad de la competencia (HEB, Wal*Mart). Ademés, la Semana Santa cay6 en marzo en €l
2002 y ahora en abril de 2003, lo que hace un poco dificil el comparativo. Hasta e momento no
se han visto claras las estrategias de venta ni la forma en la que van a reducir sus gastos. Los
resultados del 1T03, estuvieron mixtos con respecto a nuestra estimacion, las ventas crecieron en
3%, mientras que la utilidad de operacion, la UAFIDA y la utilidad neta reflejaron un decremento
de 13.8%, 8.3%, y 9%, variando en 0.1%, -9.9% -7% y —3.3%, respectivamente contra nuestra
proyeccién. Estamos convencidos de que la empresa necesita un socio para fortalecer su
posicién en el mercado.

* Lasventas mismastiendas no han podido cambiar detendencia. En el 1T03, el incremento en
las ventas del 3%, se atribuy6 al aumento en el piso de ventas de 11.7% y a decremento de 3.7%
en las ventas mismas tiendas. Por el momento nos preocupa que la estrategia de ventas no esta
favoreciendo los resultados del grupo y que tal vez veamos cambios importantes en la mezcla de
ventas del grupo con una situacién econémica desfavorable, lo que se reflejara en una menor
rentabilidad. Ademés, la compafiia no ha sabido como enfrentar a la competencia ni como
reducir larotacién en su personal para mantener estandares de servicio.

» Al parecer e margen bruto subid por negociaciones con proveedores, 1o que implicd una
reduccién en larotacion de las cuentas por pagar. Asi €l margen bruto paso de 21.7% en el 1T02 a
22% en e 1T03. Creemos que esta podria ser una herramienta valiosa para ofrecer mejores
precios en el mercado. No obstante, debemos mencionar que la compafiia debera de concentrar
sus esfuerzos en las regiones cercanas a su matriz, ya que la distribucion podria ser uno de los
factores que haimpactado negativamente en los mérgenes del grupo.

» Los gastos suben en mayor proporcion a las ventas. Nos preocupa, que mientras las ventas
crecieron en 3%, los gastos se incrementaron en 11%, y esto es una falta de absorcion de gastos
y costos fijos que no pueden tener mientras no recuperen el nivel de ventas que tenian en afios
pasados.

e La situacién financiera del grupo permanece sana, pero en este trimestre se observo un
deterioro considerable del capital de trabgjo, lo cua es preocupante. Estamos conscientes de que
no tienen pasivos y que tiene una buena generacion de efectivo. Sin embargo, en el 1T03, el nivel
de inventarios subio y la rotacion paso de 48 dias a 55 dias, 1o cual nos marca que la compariia se
sobreinventarié y tal vez hasta maneje mercancia fuera de temporada. Ahora tendremos que
esperar a 2T03, para ver s logra vender ese inventario y regresar a los niveles de rotacion del
2002.

» La compaiiia estd muy optimista y cree tener una buena perspectiva para € 2003. El
objetivo del grupo es incrementar sus ventas mismas tiendas entre 0.5% y 1%, y abrir alrededor
de 10 a 12 unidades en €l afo. De hecho, su programa de expansion para los préximos 3 afios
asciende a Ps$ 6,000 M, monto con el cual deberan de incrementar €l piso de ventas promedio
anual en 12%. Por su parte, estamos convencidos de que dificilmente podran lograr un
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crecimiento en las ventas mismas tiendas ante un entorno deprimido, 1o que complicara la
absorcion de costos y gastos fijos.

Aunque la valuacion par ece atractiva, creemos que los resultados no impulsaran el precio de
la accion. Actualmente, el maitiplo VE/UAFIDA se encuentra en tan solo 4.4x conocidas, mismo
gue debera caer a 3.77x estimadas para €l '03, 10 que nos arroja un precio objetivo de Ps$ 19. Esta
cifrarepresenta un rendimiento marginal, lo que nosllevaareiterar laVENTA de laaccion.

Enfrenta mayor HILASAL. El precio del algodon sube consider ablemente, y la rentabilidad se ve afectada.

competenciay
los precios de las
materias primas
suben.

Enfrenta un entorno macroecondmico dificil y fuerte competencia, pero continda en la lucha
por recuperar su mercado. Hilasa ha seguido enfrentando a la competencia asi&ica en el
mercado de los EUA, lo que lo ha llevado a buscar nuevos nichos de mercado y a fortalecer su
presencia en el mercado doméstico. Sin embargo, los esfuerzos no han sido suficientes para
contrarrestar a los asidticos y los precios de sus productos estan muy deprimidos, o que aunado a
un alzaen el precio del algoddn, se tradujo en un decremento en las ventas netas, en la utilidad de
operaciéony laUAFIDA de 16.3%, 52% y 31.2%, respectivamente. Creemos que la empresa tendra
gue buscar y desarrollar nuevos mercados para compensar la pérdida de clientes en el extranjero.
Por otra parte, Hilasal tendra que mostrar su habilidad para penetrar ain més en € mercado
doméstico y atacar atodos |os segmentos de la poblacion.

Como ya mencionamos, en el 1T03, Hilasal reflejé un decremento de 16.3% en las ventas netas,
motivado por la disminucion en el volumen de ventas de 15%, el cual provino del deterioro en sus
mercados. En el mercado doméstico se observd una contraccion de 10.1% en las ventas con un
aumento de 1.2% en los volumenes de venta y un decremento de 25% en los precios de venta,
derivado del cambio en la mezcla de productos. Por su parte, el mer cado de exportacion, registro
un decremento en los volimenes de venta y en las ventas totales de 40.5% y 29.1%. Cabe resaltar
que desde € inicio del afio, Hilasal gand una licitacion a nivel internacional para producir toallas
para una promocion, misma que topd la capacidad de produccion de la empresa y hasta cierto
punto limitd el desarrollo de Hilasal. Los ingresos provenientes de ésta, deberan reflgjarse en €l
2T03, lo que impulsara los resultados del grupo.

Hilasal seguird impulsando e mercado doméstico, y desarrollando nuevos mercados.
Actualmente, las ventas provenientes de dicho mercado representan el 72.3% del total de ventas,
tendencia que creemos seguird en e mediano plazo, especialmente cuando los paises asiéticos
tienen costos tan bajos. Por é momento nos preocupa la saturacion que pueda llegar a tener €
mercado nacional, lo que debera motivar a la comparia a desarrollar mercados fuera de los EUA.
En € corto plazo estamos convencidos de que Hilasal podra tomar ventajas importantes de la
situacion que viven los paises asiéticos (Chinay Hong Kong) en cuanto aél SARS.

La Cédmara Naciona de la Industria del Vestido recomienda a los usuarios considerar el posible
riesgo de contagio a través de la ropa, por 10 menos hasta que se conozcan los resultados de las
investigaciones que se estan realizando para saber si portan o no €l virus.

Los bajos niveles de ventas no permiten tener una buena absorcidn de costos y gastos fijos.
Esto ha sido motivo de inquietud para nosotros y para algunos inversionistas. Los bajos niveles de
venta y la imposibilidad de transferir los aumentos de precio del algoddn a los clientes, han sido
factores que han afectado a la rentabilidad de la empresa. De hecho, los margenes bruto y
operativo se contrajeron en 6.6 pp y 9.4 pp, respectivamente.

La situacion financiera es sana, no obstante aln cuenta con una deuda de US$ 24.6 M, cifra que
se planea reducir en aproximadamente 15% en €l presente afio. De ésta, el 30% es de corto plazo y
el remanente de largo plazo, lo cual vemos atractivo, ya que da un buen margen en el manejo del
capital de trabajo. Nos sentimos tranguilos con €l nivel de deuda, principalmente porgque Hilasal
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cuenta con una cobertura de intereses de 10.5x, la cual es méas que suficiente para cubrir €l servicio
deladeuda.

Al parecer, la perspectiva se vuelve incierta por factores externos. En e 2003, la compafiia
espera mejorar |os volimenes de venta, pero los margenes los ve bastante presionados, tanto por
los aumentos en los precios del algodén como por la presion del mercado sobre los precios de los
productos.

Valuacién atractiva, perspectiva incierta. Sabemos que la valuacion es realmente atractiva, sin
embargo, los fundamentales estdn afectados por la mayor competencia y €l entorno
macroeconémico local como externo, lo que nos hace reiterar nuestra recomendacion de
NEUTRAL.

COMERCI. Por fin logra dar la vuelta. Repunte en margenesy valuacion atractiva.

Sorprenden mejoras operativas, finalmente logra dar la vuelta, y consolidan la operacion de
Auchan. Los resultados en términos operativos fueron superiores a nuestra estimacién, dado que
no contempl&bamos un crecimiento de 70 pb en dicho margen. En el 1T03, Comerci registré un
crecimiento en las ventas, la utilidad de operacién y la UAFIDA de 1%, 24% y 9.8%,
respectivamente. Al parecer € cambio en la estrategia de ventas ha empezado a fructificar y €
paso siguiente sera el centro de distribucidn que empezara a operar en agosto del presente afio.
Ademas, con la adquisicion de Auchan la compariia podra subirse a la red de distribucion de ésta,
lo que deberd mejorar 1a gama de productos a ofrecer. Estamos convencidos de que la valuacién es
muy baja y de que el 2003 podria ser un buen afio para el grupo, no obstante, preferimos ver la
consistencia en |os resultados antes de recomendar la compra de la accion por lo que reiteramos
nuestra recomendacion de MANTENER.

El calendario no favorece y por ello Comerci registré ventas mismas tiendas negativas. Al
parecer latendencia ha cambiado. En otros reportes comentamos que la Semana Santa se dio en
el 1T02, y en este afio en el 2T03, lo que dificultd & desempefio del grupo. Asi, las ventas netas
reflejaron un crecimiento de 1%, motivado por el decremento en las ventas mismas tiendas de
1.4%y por el aumento en €l piso de ventasy en € nimero de asientos de 7.1% y 7.8%.

Empiezan consolidando las 5 tiendas de Auchan, y ahora operan bgo e formato Mega
Comercia. Estas, si registraban crecimiento en ventas mismas tiendas, pero operativamente sus
resultados eran negativos. En principio su personal era mucho mas numeroso por tienda que en
Comercial Mexicana, y la misma situacion se daba en el corporativo. A partir de su incorporacion,
se redujo al personal administrativo y en €l 2T03 se hara otrarevision y el objetivo es disminuir €
personal en cada una de las tiendas. Creemos que la operacién ha sido un factor muy importante en
el desempefio del 1T03 y que continuara contribuyendo positivamente con los objetivos del grupo
en el 2003.

En otros reportes comentamos que el punto mas bajo de Comerci fue en el 3T02, y que ahora ya
tiene espacio para dar la vuelta. Actualmente, esta mangjando méas de 9,000 productos con
descuentos en &reas de abarrotes, saud y belleza y farmacéuticos, mejorando su gama de
productos, preciosy margenes, con lo cual debera atraer al consumidor.

Costco represent6 el 19.7% de las ventas vs. 18.5% del 1T02, y a pesar de ello mantiene €l
margen bruto. Entre més aumente la participacion de Costco el margen bruto se ve bastante
presionado, dado que este formato es de bajarentabilidad dado que desplaza grandes vol imenes de
venta. A pesar de elo, e margen bruto se mantuvo en 20.4%. Creemos que esto ha sido
producto de las negociaciones con proveedores y del éxito que ha tenido el asesoramiento de los
consultores externos. Estamos convencidos de que el margen bruto podra repuntar con el centro
de distribucion que deberd arrancar en agosto de este afio.
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Fuerte repunte en la utilidad de operacion. Por cuarto trimestre consecutivo se reduce €
gasto efectivo por m?. En esta ocasion fue en 8.6%. Creemos que el nivel de ventas alcanzado
esté permitiendo a la empresa tener una mejor palanca operativa, y que finalmente se estan viendo
las reducciones en gastos que se hicieron durante el Ultimo afio. De hecho del 1T02 a 1T03 el
unico rubro que registré un aumento fue el de la electricidad. Si la compafiia continla con este
nivel de ventasy con estos ahorros, si lograré reportar un margen de 3.1% en el afio, es decir, que
se posicionaraa mismo nivel del 2001.

La situacion financiera ha siddo motivo de inquietud entre los inversionistas y creemos
seguird asi. En el 1T03 la deuda de Comerci concluyé en US$ 198.9 M vs. US$ 185.1 M del
4T02. Al parecer las subidas y bajadas de la deuda han sido para financiar capital de trabgjo. Sin
embargo, Comerci cuenta con una cobertura de intereses de 7.6x que es suficiente para cubrir €l
servicio de su deuda. El nivel de ésta ha sido razén suficiente para frenar el crecimiento del grupo,
y mientras no la paguen seguirdn presionados financieramente hablando. Actualmente estén
tratando de emitir un certificado bursétil. Es importante mencionar que Comerci tiene una deuda
(US$ 76M) con Auchan que no estaregistrada en el balance dado que esta en un fideicomiso y que
seré pagadera en 4 anualidades.

La perspectiva es positiva dado que parte de una baja base de comparacion. Comerci espera
incrementar sus ventas mismas tiendas en 1.5%-2%, y reflejar un crecimiento a ventas totales de
8%, cifra que consideramos viable. Ademés, €l margen operativo debera alcanzar cuando menos €l
3.1%, por €l centro de distribucién y el mejor manejo de las compras. Esto nos podria arrojar un
crecimiento en laUAFIDA de 10%-12%.

La valuacion es de las més bajas del sector, y de hecho, Comerci cotiza a un multiplo
VE/UAFIDA de 4.8x, estando a un descuento de 31.4%, con respecto a promedio del sector. Esta
valuacion refleja la pérdida de mercado, y € cambio de administracion que esta a pruebay que le
[levara un plazo no menor a 12 meses para demostrar su capacidad para manejar ala empresa. El
muitiplo estimado VE/UAFIDA para ‘ ‘03 debera caer a 3.68x, 10 que nos arroja un precio
objetivo de 12 meses de Ps$ 8, lo que implica un rendimiento nominal de 30%.

ELEKTRA tiene un buen inicio de afio. El Banco reporta su primer trimestre completo. La
valuacion es atractiva.

La division comercial marca un solido desempefio. En € 1T02, las ventas, la utilidad de
operacién y la UAFIDA (antes de las operaciones bancarias) se incrementaron en 4.5%, 13.9% y
12.4%, respectivamente. La division comercial tuvo éxito por su estrategia de ventas, “Nadie
vende mas barato que Elektra’, reflggdndose en resultados favorables en Elektra y Bodega de
Remates, la cual estuvo apoyada por la megjor mezcla de lineas de productos (6.7% en ingresos
combinados de electrénica, linea blanca, mueblesy enseres) vs. e 1T02.

Elektra (72.9% de los ingresos). Contintia siendo €l pilar del grupo. En el 1T03, las ventas se
incrementaron 6.7%, por la mayor contribucion a ventas mismas tiendas de 11.3%, y por €l
incremento del 1.09% el piso de ventas. El margen bruto termin6 en 31.8% vs. 32.8% del 1T02,
debido alos cambios en la mezcla de ventas (el ectronicos y teléfonos).

Salinas y Rocha (6.1%). Su posicionamiento estd costando trabajo y tiempo. Sus ingresos
ascendieron a Ps$ 257.3 M, incrementandose en 4.1%, debido a decremento del 5.5% en la
contribucion de las ventas mismas tiendas y al aumento del 4.1% en el piso de ventas. El margen
bruto fue de 27.1%, vs. 28.6% del 1T02. Lo interesante es ver que la baja en ventas se ha
disminuido y que & margen parece haber tocado fondo. Creemos que la situacion de SyR ira
cambiando en la medida en la logren posicionar las tiendas. Lo que nos preocupa es que se le
invierta mucho y que termine con la misma situacion que The One, y que por ser de origen
familiar permitan que siga dentro de las operaciones del grupo.
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Bodega de Remates (4.5%). Mostré solidez en sus resultados, a registrar un crecimiento de
33.7% en las ventas, provocado por €l incremento del 13.4% en la contribucién de las ventas
mismas tiendas y por €l aumento del 40.7% en el piso de ventas. El margen bruto pasd de 20.4%
en el 1T02, a 22.5% en € 1T03, debido a cambios en la mezcla de ventas. Este formato debe de
ser muy rentable, ya que maneja toda la mercancia que han recogido de los clientes morosos.

Crédito (16.4%). SAlo registré operaciones hasta e 30 de noviembre, su operacion se
transfiere al banco. Aln asi, en el 1T03 sus ingresos ascendieron a Ps$ 695.4 M, dado que a
partir de diciembre dejé de dar créditos por Elektrafin y lo Unico que se esta incluyendo son
operaciones de Credimax. Su margen bruto fue de 95.5% vs 76.3% del 1T02. Esta division
continuara con un desempefio similar en lo que resta del afio.

Productos y servicios lideres. La favorable mezcla que Elektra ofrece en teléfonos
inaldmbricos, ha resultado exitosa, y en el 1T03, sus ingresos y la utilidad de operacion se
incrementaron en 29% y 42%, alcanzando Ps$ 236.1 M y 55.7 M, respectivamente. Por su parte,
las transferencias de dinero, han reflejado mayor demanda, y de EUA a México crecieron en
44%, mientras que en territorio nacional aumentaron en 33%. Su rentabilidad continGia siendo
ata

En términos consolidados el margen bruto se incrementd en 1.3 pp. posicionandose en 41.6%,
lo cual es una sorpresa agradable. Causa de €ello fueron las menores reservas de cuentas de cobro
dudoso vy los altos méargenes de las garantias extendidas y de los servicios de transferencias de
dinero.

Operativamente, los gastos crecieron en 5.5%, motivado por la amortizacién anticipada de la
bursatilizacién. Eliminando esta partida los gastos sélo hubieran crecido en 3%. Creemos que los
esfuerzos realizados han empezado a fructificar y ahora los resultados son alentadores y deberan
mejorar ain mas conforme sigan consolidando sus esfuerzos.

Banca Azteca continlia captando cuentas. Creemos que esta division sera exitosay quetal vez en
unos 3 afos salga a cotizar a Bolsa. Otorgd sus propios préstamos a consumo para bienes
duraderos y préstamos personales y el término de la cartera promedio fue de 50 semanas. Las
cuentas activas fueron 2,218 M, creciendo 18% vs. 1T02. Sus depdsitos netos alcanzaron Ps$ 1.5
M. Laexpectativa es que afin de afio logre una cartera de US$ 500 M y de US$ 200 M en ahorro.
Creemos gue su margen financiero neto sera negativo en los primeros 2 6 3 trimestres y que €l 4
podra superar la curva de aprendizaje.

La situacién financiera siguio mejorando. En e 1T03 se vendieron activos a Banca Azteca por
Ps$ 750 M. Este monto se utilizé para liquidar pasivos por US$ 182 M, reduciendo exposicion al
riesgo. Ademas, se vendié cartera a banco por Ps$ 1,700 M, con lo cual se amortizd
anti cipadamente la bursatilizacion de la cartera que tenia un valor nominal de Ps$ 2,450 M. Cabe
resaltar que de esa suma ya se tenian reservas en el fideicomiso, y que solo se pidieron prestado
Ps$ 550 M para completar |as transacciones. Asi la deuda neta a capital contable paso de 38.1% a
29.4%.

La perspectiva y valuacion son positivas. Elektra espera poder registrar un crecimiento en la
division comercial en términos reales en sus ventas y en la UAFIDA de 12%-14% y 10%-12%,
respectivamente. Ademas, el futuro del Banco es promisorio, especialmente cuando estan
incrementando la captacion rapidamente. Para el banco se espera que la cartera llegue a US$ 500
M y que los depdsitos se incrementen en 70% respecto del cierre. Su programa de expansion es
de US$ 100 M de los cuales ya se invirtieron US$ 35 M en el Banco y en la Afore. El remanente
serd utilizado en la apertura de 15 a 20 tiendas y en mantenimiento de las mismas. En nuestra
opinion, Elektra ha tenido un cambio claro en la tendencia por lo que recomendamos la
COMPRA ESPECULATIVA delaaccion.

32 y



T BANORTE

Comercio
continda
mostrando un
solido
desempefio. Las
divisiones
industriales no
han apoyado el
desarrollo del

grupo.

Direccion de Analisis

GCARSO. Las divisiones industriales siguen afectadas por la desaceleracion econémica, y por
los preciosinternacionales del aluminioy cobre. M gorala situacién financiera.

Los resultados estuvieron en linea con nuestra estimacion hasta la UAFIDA, sin embargo, €l CIF
presentd una variacion importante en los intereses ganados y en las fluctuaciones cambiarias.
Finalmente, la utilidad neta decrecié 46%. La valuaciéon de la accion luce muy atractiva, y la
perspectiva parece estar dando la vuelta para las divisiones industriales. La accién medida con €l
VE/UAFIDA se encuentra en 5.05x, mismo que debera terminar en 4.62x estimadas para el 2003.
Si calculamos un precio por la suma de partes, nuestro objetivo 12 meses asciende a Ps$ 34.80, o
gue nos arroja un rendimiento nominal de 19.8%, lo que nos lleva a cambiar nuestra
recomendacion de COMPRA A LARGO PLAZO a MANTENER. Cabe resdtar que en los
ultimos dias la accién ha subido porque la Asamblea decret6 un dividendo de Ps$ 0.70 por accion,
el cua serd pagadero en dos exhibiciones de Ps$ 0.35 cada una, los dias 20 de mayo y 18 de
noviembre del ‘03. Este fue decretado porque se considera que la compafiia no tiene grandes
requerimientos de capital, ademés de ser una forma en la que premia a inversionista. El
rendimiento del dividendo sobre el precio es de 2.4%.

Condumex (22.7% de los ingresos): Continlda reflgjando los efectos de la desaceleracién
econdmicay de la bgja en precios. Ademas, la divisién registré un aumento en gastos para cubrir
proyectos futuros. En telecomunicaciones (28.1% de los ingresos y 30.6% de la utilidad de
operacién) el segmento continudé deprimido, pero la compafia espera una recuperacion en los
siguientes trimestres, y a parecer hay un proyecto de Telmex en puerta. Autopartes desplazd
mayores volimenes de arneses (3.6%), mientras que los volmenes de autopartes y componentes
electrénicos cayeron en 4.1%. Construccion y energia lograron presentar un crecimiento de
18.8% en los volumenes de venta. Asi, Condumex registré un decremento de 6% en losingresos y
33.6% en la utilidad de operacion. Creemos que en € corto plazo la division dara un giro
importante.

Nacobre (9.4% de los ingresos): Enfrenta problemas de competencia y precio. No obstante, sus
ingresos se incrementaron en 10.7%, por el mayor desplazamiento de PV C.

1T03/1T02 Cobre Aluminio PVvC
Var. Volumen -0.5% -7.3% 25.8%
Var. Vtas. 6.0% 11.5% N.D.

La compafia estd muy optimista en que pronto dara la vuelta, y en que podran incrementar
precios.

Frisco (5.6% de los ingresos): Ferrosur (62.5% de los ingresos de Frisco), contindla como el
area clave dela divisién. Sus ingresos se incrementaron en 1.2%, pero los vol imenes cayeron en
2.5%, debido a la desaceleracidnen los sectores industriales, automotriz y agricultura.  El
desempefio operativo estuvo afectado por los aumentos en los precios de los energéticos de
aproximadamente 110%. Quimica Fluor dio la vuelta y reportd un aumento de 48.7% en sus
ingresos, dada la demanda extraordinaria por parte de sus principales clientes. Mineria siguié
deprimido y sus ingresos declinaron en 11.3%, y operativamente estuvo afectada por |os gastos de
inicio de operacién de Minera Maria (abril ' 03). En forma consolidada las ventas crecieron 13.9%,
y la utilidad de operacién y la UAFIDA se contrgjeron en 14.3% y 2.5%. En nuestra opinién, la
per spectiva es positiva, para Ferrosur y especialmente en €l 2S03. En el futuro esta podria tener
un socio. Creemos que en €l mediano plazo la divisién quimica podria ser vendida.

Porcelanite (6.3% de los ingresos): Sigue ganando mercado y desplazando volUimenes
importantes. Asi, las ventas, la utilidad de operacién y la UAFIDA registraron un crecimiento de
23%, 44.8% y 35.5%. Su perspectiva es favorable paratodo e afio.
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Cigatam (19.4% de losingresos): Las ventas se incrementaron en 3.9% mientras que la utilidad de
operacion y la UAFIDA cayeron en 5% y 9.8%, motivado por € aumento en el |EPS que alin no
ha podido ser transferido a los consumidores. La perspectiva es positiva, y a pesar de que no se
estan promocionando tanto |os cigarros, sus marcas son exitosas.

Gsanbor (35% de los ingresos): Las ventas, la utilidad de operacién y la UAFIDA se
incrementaron en 4.1%, 6.1% y 5.9%, respectivamente. (Para mayor informacion remitimos al
lector al comentario de Gsanbor).

Un objetivo del grupo ha sido mejorar la situacion financiera, y en este trimestre redujo su
deuda en 5.1% vs. el 4T02 para concluir con US$ 1,588.2 M. Creemos que la administracion esta
aprovechando esta temporada tan dificil para emprender un nuevo ciclo libre de pasivos y lista
para enfrentar la globalizacion.

La estrategia de la administracion es consolidar su posicion en e mercado mexicano,
continuar con sus esfuerzos en exportaciones a més de 56 paises, buscar oportunidades de
adquisicion y globalizar sus operaciones. Es importante resaltar que la administracion de Gearso
ha demostrado su capacidad para adquirir activos subvaluados y mal administrados y darle la
vuelta a sus resultados, 1o cual constituye unaimportante ventaja competitiva para la empresa.

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

Sector Bebidas

CONTAL. Débiles resultados. La competencia cobra efectos negativos en sus resultados.

Continla el deterioro en méargenes. PBG y Big Cola presionaron los precios de Contal. El
reporte fue malo tal cua y se esperaba, motivado por la agresividad de la competencia y por la
imposibilidad de incrementar los precios. Por el momento nuestra preocupacién se centra en la
agresividad de la competencia, ya que Contal no podra aumentar precios en términos reales en el
afo, lo cual debera tener un impacto negativo en los mérgenes del grupo. Creemos que esto
podria ser un momento clave parala empresa, ya que podria acelerar sus planes de consolidacion,
ya que cuenta con una solida situacion financiera. Ademas, su valuacion es realmente atractiva, y
de acuerdo con la administracion, esperan un crecimiento de 4% en los volUumenes de refrescos y
23% en garrafones de agua, es decir, que tiene la capacidad para seguir creciendo a doble digito
en ese mercado. En cuanto a su rentabilidad, estamos convencidos de que no lograran sus metas,
dada |la entrada de PBG y Big Cola. Originamente, Contal esperaba un margen operativo 40pb
por arriba del 2002, para colocarse en 20%, nosotros creemos que el escenario més viable es
mantener los niveles del afio anterior. Contal espera impulsar €l consumo con numerosas
camparias publicitarias y con el lanzamiento de nuevos productos.

Otro trimestre dificil y con baja en margenes. Asi, la ventas, la utilidad de operacion y la
UAFIDA decrecieron en 2.4%, 16.3% y 13.2%, respectivamente. Por su parte, los volimenes de
refrescos registraron un decremento de 1.5%, mientras que el agua en garrafon registrdo un
crecimiento de 18%. Asi, en conjunto, |os volUmenes se incrementaron 2.5% en el trimestre.

Cambia la mezcla de productos retornables y no retornables, provocando una contraccion
de 1.6 pp, paraterminar en 54.3%. En € trimestre la mezcla concluyd en 53% retornable y
47% no retornable vs. 60.5%-39.5% del 1T02. Esto fue motivado por la introduccion de la
presentacion de 2.5 litros no retornable, provocando que los costos del empaque se incrementaron
considerablemente, afectando el costo de ventas. Creemos que |la compafiia tendra que buscar una
mezcla éptima para mejorar su rentabilidad.

La utilidad de operacion y la UAFIDA caen en 16.3% y 13.2%, a pesar de partir de una base
baja de comparacion. Causa de ello son los mayores gastos de publicidad para posicionar sus
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productos y la introduccion de nuevas rutas para la distribucién de agua (Altos, Jalisco y Durango,
Durango), asi como los 38 lanzamientos y lainstalacion de 2,700 equipos de refrigeracion.

La empresa cuenta con una sana situacién financiera y creemos seguira asi en € futuro. El
balance de Contal se encuentra libre de pasivos con costo, y ha estado muy bien manejada a través
de los afios. El objetivo del grupo es seguir consolidando su posicion como embotellador
mexicano y en un futuro que esperamos sea cercano adquirir o fusionar a otro embotellador, de
forma tal que su presencia mejore en €l territorio mexicano. Para cubrir este objetivo, Contal ha
venido acumulando efectivo y valores que hoy dia ascienden a Ps$ 2,529 M.

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

La valuacion de la empresa es atractiva, con un miltiplo VE/UAFIDA de 4.46x conocido que
debera caer a cuando menos 3.8x estimadas para el 2003. A pesar de ello, la bgja bursatilidad de la
accion es una limitante importante, lo que puede representar un riesgo para el inversionista.
Creemos que en €l momento que se asocie con algun embotellador o que adquiera a otro grupo, la
accion podria ser mucho més rentable.

Kof continta siendo la embotelladora més rentable en América Latina. Kof México sigue
ganando mercado. KOFBA cumple su objetivo.

Kof México enfrentd presion en precios. Kof Buenos Aires (KOFBA) sorprende su sdlido
desempefio. Las cifras estuvieron en linea con nuestra estimacion, y en base consolidada, €l
volumen de Kof se increment6 en 6.8% mientras que las ventas, la utilidad de operacion y la
UAFIDA subieron en 0.8%, 5.2% y 0.7%. En general, consideramos que los resultados fueron
muy buenos y que siguen recogiendo los frutos de las estrategias de ventas y de laintroduccién e
innovacién de productos en México y en Argentina. La valuacion luce atractiva, pero por el
momento es dificil recomendar a la accion porque estan por concluir las negociaciones de la
adquisicién de Panamco y desconocemos | os efectos que puedan traer en sus resultados. Ademas,
con esta adquisicion es probable que veamos presion en los margenes en el corto plazo, no
obstante, la empresa ha mostrado tener toda la capacidad para mangjar con éxito los territorios en
donde tiene presencia.

MEXICO (88.5% delosingresos):

Entorno competido y precios a la baja. En el 1T03 sus volUmenes se incrementaron en 6.6%,
mientras que los precios reflejaron una contraccién de 6.2% en términos reales. Asl, las ventas
permanecieron al mismo nivel del 1T02. El crecimiento en volumen fue motivado por € solido
desempefio de Mundet, Fanta y Lift, asi como por el éxito de Ciel (agua natura y mineral). El
problema que vemos es que se observa una guerra de precios. Al parecer Cola Real esta ganando
terreno en los supermercados, 1o que ha motivado a Kof a introducir producto en las diversas
Bodegas de las cadenas comerciales.

El margen bruto se contrajo en 1.2pp, colocandose en 54.1%. Esto fue motivado por €
aumento en los costos de empague y por la devaluacion del peso.
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Por 12° trimestre repunta el margen operativo. La compafiia continta reflgjando reducciones
en gastos y absorbiendo mas costos y gastos fijos. En este trimestre los ahorros provinieron de la
menor rotura de botella que fue reemplazada con las botellas PET de 2 It., y con laintroduccion
de la presentacion de 2.5 It. Ademas, se tuvieron menores gastos de mercadotecnia, 1o que en
conjunto se reflgjé en un crecimiento de 3.2% en la utilidad de operacion. En el 1T03, su margen
se increment6 en 0.9 pp, a terminar en 26.2%, colocandose como la embotelladora mas rentable
de América Latina.

ARGENTINA (11.5% delosingresos): Recobra presencia en losresultados de K of.

La estrategia de ventas ha sido clave para generar resultados positivos. En el 1T03 las ventas
se incrementaron en 7.3%, por el aumento en los volimenes de venta de 7.6% y el decremento de
2.6% en los precios. Las marcas con mayor éxito han sido Coca-Cola, Sprite y Fanta en
presentacion retornable, con las cuales estén recapturando el mercado. Creemos que en si, €l
gjercicio 2003 sera mas féacil para Kof dado que las condiciones macroecondmicas empiezan a
mejorar.

Vuelve aregistrar ahorros en gastos. En esta ocasion estos fueron en gastos de mercadotecniay
sdlarios. Asi, la utilidad de operacion se increment6 en 58% en e trimestre y el margen 2.5 pp,
para colocarse en 7.8%.

Concluira la transaccién de Panamco el 6 de mayo y empezara a consolidar en Kof. Para
completar la transaccion la compafiia emitio el 25 de abril de '03, Ps$ 4,250 M 6 US$ 400 M, a
través de 3 ofertas de Certificados Bursdtiles en pesos, con las siguientes caracteristicas:

Términos 4 afiosbasada TIIE | 5 afios basada 7 afosen TasaFija
Cetes
Monto P$ 2,000 M P$ 1,250 M P$ 1,000 M
Vigencia/ 4 afios 5 afios 7 afios
Amortiz. un pgo. Vto. un pgo. Vto. un pgo vto.
Tasainterés TIIE28+55pb | Cete 182 + 128 10.4% fijo
p

Aunque la compafiia ho proporciond ningun lineamiento con respecto a sus perspectivas para
2003, creemos que sera un buen afo. De entrada consolidara Panamco, aunque creemos
presionara los margenes de corto plazo, pero en € futuro traera beneficios importantes para Kof.
El programa de inversién del afio ascendera a US$ 250-300M. En término de precios, hemos
observado una guerra no muy marcada, la cual podria continuar en €l mediano plazo. A pesar de
ello, creemos que Kof volvera aincrementar sus precios en el 2S03. En Argentina la per spectiva
es positiva y esperamos que los volUimenes se incrementen en el afio. Los mérgenes deberian de
mejorar sustancialmente, y el flujo de operacion también.

Histéricamente se han pagado multiplos elevados por la accién, ya que cuenta con ventajas
importantes sobre los otros participantes, por ello es que la valuaciéon de la accion parece ser
elevada. Sin embargo, por una embotelladora del tamafio de Kof y bien administrada como lo es
ésta, se justifica el precio. En términos del VE/UAFIDA, este se encuentra a 4.9x conocidas,
estando por debajo de su promedio histérico, 1o que nos lleva a pensar que Kof podriaincrementar
su multiplo en el corto plazo. Estamos convencidos de que la accion es una buena inversion de
largo plazo.
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FEM SA. Kof pilar importante para Femsa. Comercio sigue creciendo agresivamente. En breve

Susresultados concluye la adquisicién de Panamco.

son impulsados
por Kof y
Comercio.
* Losresultados estuvieron impulsados por Kof y OXXO. Empaques se ve favorecida por la
devaluacion. En el 1T03, las ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA se incrementaron en
4.7%, 4.6% y 2.3%, cifras en linea con nuestra estimacion. La utilidad neta cay6 en 41.9%.

e Cerveza (34.3% de ingresos): La divisién continta perdiendo mercado. En otros reportes
hemos comentado que esta situacion nos preocupa, y ahora volverdn a cambiar su estrategia de
ventas y continuardn comprando distribuidores. En el 1T03 los ingresos decrecieron en 2.4%,
motivado por la contraccion del 1.8% en el volumen de ventas consolidado (-1.8% doméstico y —
1.8% exportacion) y en el precio promedio por hectolitro de 0.8%. Cabe resaltar que hasta ahora
no se han aumentado los precios, lo que esta reflejandose en un rezago importante en €l precio
promedio. EI margen bruto y operativo declinaron en 20 pb. cada uno para terminar en 55% y
9.1%, respectivamente. Causa de ellos fue la menor absorcion de costos y gastos fijosy asu vez la
devaluacion del peso frente a délar. Creemos que en €l largo plazo, Femsa podria beneficiarse con
la adquisicién de Panamco, ya que ésta distribuye cervezas en los camiones de Coca-Cola en
Sudamérica.

* KOF (32.3% delosingresos) mostr6 un solido desempefio en M éxico, y en Argentina. En base
consolidada, el volumen registro un crecimiento de 6.8%, mientras que los ingresos, la utilidad de
operacion y la UAFIDA reflgjaron un crecimiento de 0.8%, 5.2% y 0.7%, respectivamente. (Para
mayor informacion remitimos al lector al comentario de KOF).

» Femsa Empaques (5.2% de los ingresos). Sus resultados fueron positivos por el deslizamiento
del peso frente al délar. En el 1T03, las ventasy la utilidad de operacidn se incrementaron en 7.1%
y 32.3%, para terminar con un margen operativo de 11.9% vs. 9.7% del 1T02. Sus resultados
fueron producto del aumento en el volumen de latas de 21.1% y la disminucion del 9.2% en
botellas de vidrio.

» Comercio (27.2% de los ingresos): Las aperturas son muy agresivas (61 unidades en el
1T03), y concluyen con 2277 unidades. La compafiia ha aprovechado oportunidades para mejorar
el tréfico por tienda, y ademas con las numerosas unidades, se han mejorado las negociaciones con
proveedores. En el 1T03, las ventas, se incrementaron en 20.7%, por el crecimiento en el piso de
ventasy por e decremento del 1.4% en las ventas mismas tiendas.

e Ademas, la utilidad de operacion y la UAFIDA se incrementaron en 5.2% y 0.6%. Cabe
resaltar que estos crecimientos hubieran sido mayores de no haberse incrementado los gastos
operativos en 26.4% dadas las numerosas aperturas y la contratacion de persona en areas de
mercadotecniay administracion. Esta division tiene un futuro promisorio.

» Su situacién financiera es sana, pero con la adquisicion de Panamco se contrataré un crédito
por US$ 2,050 M. Por el momento nos preocupa la deuda que adquirirén para cerrar la transaccion
ya que pagaron un precio muy alto y las sinergias que se veran en Kof en €l corto plazo sblo
ascienden a US$ 120 M, vs. US$ 1,500 M que pagaron de premio. En nuestra opinion, la
administracion tendra que demostrar que la adquisicion representa mucho mas del premio antes
mencionado. De otra forma, €l inversionista podria cuestionarse qué tan importante fue la
adquisicién.

» En nuestra opiniodn la perspectiva es positiva para €l grupo. En principio creemos que Kof
podrareposicionar los territorios de Panamco rapidamente y que con €l cierre de plantas mejoraran
su rentabilidad. Para cerveza el 1S03 sera dificil, pero en € 2S03 la perspectiva es positiva, dado
gue se espera que apliquen un aumento en los precios a finales del 1S03. Ademas, deberan mejorar
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su exportacion con los acuerdos que ahora tienen con Interbrew. Comercio continuard abriendo
unidades agresivamente y tal vez en el 2S03 veamos crecimientos en ventas mismas tiendas.

El 6 de mayo concluye la adquisicién de Panamco. Esta transaccion es real mente importante, ya
gue Kof quedara como el 20. embotellador méas importante de Coca-Cola. La deuda es un punto
gue podria llamar la atencion, pero Kof ha expresado que trataran de liquidarla conforme vayan
generando flujos de efectivo, es decir, antes del tiempo estipulado en los papeles. Con la deuda
que adquiriran, €l nivel de riesgo de Femsa se incrementa. Estamos convencidos de que la accién
tiene un potencial atractivo, y especialmente para el inversionista de largo plazo. Por el momento
Nno proporcionaremos ningun precio objetivo, sino hasta que hayamos incorporado a nuestras
estimaciones a Panamco.

GMODELO Sigue al frente del sector en el mercado doméstico. Las bases de comparacién cada
Continta vez son mas dificiles.

ganando
mercado.

Contindia reportando mejoras en los margenes bruto y operativo. El deslizamiento del peso
frente al ddlar favorece las ventas de exportacion. En el trimestre, la compafiia anuncio que
realizd un cambio en su contabilidad, y a partir de este trimestre dejard de reportar salidas de
cerveza y en su lugar reflgjara el volumen de ventas, tanto del mercado nacional como de
exportacion. De estaformael volumen representard las ventas realizadas por Gmodelo aterceros,
dentro de los que se incluyen distribuidores independientes, importadores y clientes en general.
Es importante resaltar que las cifras presentadas son totalmente comparables. Los resultados
reportados son muy buenos, especialmente cuando se tuvo un inicio de afio dificil, ya que en afios
anteriores los clientes se sobreinventariaban para minimizar el impacto del aumento de precios
gue normalmente se da en el primer trimestre del afio. A pesar de ello, €l volumen doméstico
logré registrar un crecimiento moderado que o vuelve a poner por arriba de su competidor.
Creemos que esta tendencia continuard y que las estrategias del grupo continuaran fructificando,
reflejandose en sus sdlidos resultados. Los resultados del 1T03 estuvieron ligeramente por arriba
de nuestra estimacién, ya que los margenes repuntaron sustancialmente. Asi, las ventas, la
utilidad de operaciony laUAFIDA se incrementaron en 1.9%, 7.9% y 6.4%.

Volimenes de cerveza en millones de hectolitros

M ercado 1T02 % 1703 % Var.
Doméstico 6,580 70.1 6,656 720  12%
Exportacién 2810 299 2,590 280 -7.8%

Total 9,390 1000 9,246 1000 -1.5%

El mercado domeéstico presenté un decremento en los meses de enero y febrero, marzo se
recupera. Como resultado, los volumenes de venta se incrementaron en 1.2%, y las ventas
domeésticas decrecieron en 0.9%, dada la disminucién en el precio por hectolitro. Creemos que a
finales del 2T03 la comparfiia podra incrementar los precios en € mercado doméstico lo que
impul sara sus resultados.

Las bases de comparacién en la exportacion son muy dificiles, no obstante, Corona Extra
contindia siendo la marca de mayor crecimiento dentro de las 10 cervezas mas vendidas en
los EUA. En el 1T03, la compafiia reflejé un 16.3% de aumento en el precio por hectolitro, 1o
gue a su vez se vio favorecido por la devaluacion del peso. Asi, las ventas de exportacion se
incrementaron en 7.1%. Creemos que en lo que resta del afio, Gmodel o podra mejorar su nivel de
ventas, especia mente cuando no esperaincrementar los precios en el afio en dicho mercado.
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Pagaréan
dividendo.

Pagaréan
dividendo.

Pagaréan
dividendo el 14
de mayo.

* Vuelve a repuntar el margen bruto, y esta vez lo hizo en 2.4 pp. vsel 1T02 y en 1.1 pp vs.
nuestra estimacion. Esto se logré mediante eficiencias en los costos de produccion, debido a la
compra oportuna y anticipada de algunas materias primas y a las mejoras operativas, mismas que
estuvieron apoyadas por una mayor proporcion de las ventas en vidrio rentable, dada la
disminucion en las exportaciones. Ademas, la compafiia tiene poca dependencia de insumos
importados lo que facilita alin més la operacion. Como resultado, € margen bruto terminé en
56%. Estamos convencidos de que 2003 sera un buen afio y de que meorard alin més su
presenciaen México y en € extranjero.

* Aungue seincrementaron los gastos oper ativos en 5.2%, €l margen oper ativo se incremento
en 1.4 pp. colocandose en 26.3%. El crecimiento en gastos fue motivado por los gastos de
publicidad, los cuales han sido necesarios para enfrentar exitosamente ala competencia.

e La perspectiva para el 2003 es positiva, ya que la compafiia tiene la capacidad para seguir
creciendo a doble digito en la utilidad de operacién y en la UAFIDA. En el volumen doméstico,
creemos que Gmodelo podriaregistrar un crecimiento en €l volumen doméstico de 2%-2.5%, y en
la exportacién de 12%-15%. El margen operativo debera repuntar en a menos 0.5 pp, es decir,
gue estara alos niveles més altos de rentabilidad en el mundo.

La valuacion de la accion es muy atractiva, especialmente cuando la utilidad de operaciéon y la
UAFIDA crecen a doble digito y cuando ha ganado mercado afio con afio, y cuando se reconoce que
la empresa es una fuerte generadora de efectivo. En términos de ventas, estas deberan verse
impulsadas por la depreciacion del peso frente al délar. Otro factor que hace atractiva a la accién, es
el pago de dividendos que ha registrado una tendencia creciente, lo cual ha sido provocado por €
fuerte crecimiento que hatenido en sus flujos libres de efectivo y en este afio, €l dividendo ascendio a
Ps$ 0.5412, lo que implica un rendimiento de 2.3%. La valuacion con respecto a Femsa siempre ha
registrado un premio importante, el cual es justificable dada la rentabilidad, liderazgo, sana estructura
financiera, y su presencia en el mundo. Creemos que éste podria permanecer asi de continuar con la
ganancia de mercado. Con respecto a Heineken, SABMiller, Interbrew, Anheuser—Busch, Gmodelo se
encuentra a un descuento de 13%. La accion es nuestra favorita del sector, por 1o que reiteramos la
COMPRA. Nuestro precio objetivo de 12 meses es de Ps$ 29, lo que implica un rendimiento nominal
de 24.7%.

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

Sector Alimentos

BACHOCO.- En la asamblea anual ordinaria de accionistas del 30 de abril se aprob6 el pago de un
dividendo de Ps 0.9969 por cada unidad vinculada 6 Ps 0.49845 por accion. El dividendo se pagard en
tres exhibicionesigualesel 14 de mayo del 2003, 9 de julio del 2003 y 8 de octubre del 2003.

GRUPO LA MODERNA.- Se hace del conocimiento de los accionistas que en la Asamblea general
Extraordinaria y Ordinaria Anual de Accionistas celebrada el dia 23 de abril de 2003, se decret6 €
pago de un dividendo por la cantidad de Ps 77.384, para distribuirlo a los sefiores accionistas a razén
de Ps 1.00 por accién. El dividendo mencionado, se pagar& con cargo a la cuenta de resultados del
gjercicioy contrael cupdn numero 19 de los titulos en circulacién a partir del 14 de mayo de 2003.

GRUMA .- En la asamblea celebrada el 30 de abril se aprob6 el pago de un dividendo por Ps 286.763
millones (el 72.6% de las utilidades generadas en € 2002), equivalentes a Ps 0.65 por accion (un
rendimiento del 6.5% sobre €l precio de cierre del 30 de abril), con cargo a saldos provenientes de la
utilidad neta del gjercicio del afio 2002. Este pago se hara en efectivo en una sola exhibicién y se
efectuara a partir del 14 de Mayo del afio 2003 Adicionalmente, se aprobd la propuesta para fijar €l
monto maximo de recursos para destinarse a la compra de acciones propias y se present6 el Informe
de las operaciones efectuadas en el Ejercicio Social 2002 con acciones propias.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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Sector Medios y Telecomunicaciones

Muy buen
reporte de
GRUPO
TELEVISA al
1T03.

GRUPO TELEVISA.- Los resultados del 1T03 de Televisa estuvieron por encima de los estimados;
las Ventas crecieron 4.8% (vs. un estimado de 3.4%), y la UAFIDA aument6 14.9% (vs. 11.4%).

Las ventas totales se vieron impulsadas principalmente por un crecimiento del 2.2% en
las ventas de Televisién Abierta de la compafia (mayores de lo esperado). Otras
divisones que contribuyeron a este resultado, aunque en menor grado, fueron las de
Editoriales, Programacion para Television Restringida, Licencias de Programacion y
Distribucién de Publicaciones, ya que sus ingresos se incrementaron en 10%, 13.3%, 26.7%
y 80.4%, respectivamente. Es importante mencionar que ciertos segmentos registraron un
crecimiento negativo en sus ventas en el trimestre, tales como: Television por Cable (-
17.9%), Radio (-5.0%) y Otros Negocios (-10.3%).

Las mayores ventas del segmento de Television Abierta se atribuyen al aumento en el tiempo
de publicidad vendido, las mayores ventas locales, y la publicidad para las campafias
politicas en México. Por su parte, el aumento en la division de Licencias de Programacién es
resultado de las mayores regalias pagadas por Univision y la inclusién de las regalias
pagados por Telefuturaal 1TO3.

Por su parte, los Costos de Ventas crecieron 2.2% con respecto al 1T02, debido
principalmente a los mayores costos de produccion, y alos mayores costos en la division de
Distribucién de Publicaciones.

L os Gastos Operativos se contrajeron en 1.5% al compararse con el 1T02; lo anterior se
relaciona con los menores gastos de ventas y de operacion.

La Utilidad de Operacion se incremento en 19.5%, mientras que la UAFIDA lo hizo en
14.9% al comparar se ambas con €l afio anterior. De esta forma, los mérgenes Operativo y
de UAFIDA mejoraron en 2.4pp, a ubicarse en 19.38%. y 27.1%, respectivamente.

La pérdida registrada bajo el Costo Integral de Financiamiento (CIF) totaliz6 Ps 181
millones, y compara desfavor ablemente con la ganancia por Ps 151 millones registrada
en el 1T02. Lo anterior se atribuye al aumento del 15.8% en los intereses pagados (ya que la
deudatotal crecié en 7.1%), y unareduccion del 11.5% en los intereses ganados.

Grupo Televisa registré una Utilidad Neta por Ps 250 millones, la cual se compara
favorablemente con la utilidad neta por Ps 70 millonesregistrada durante el 1T02. Este
resultado se beneficid de la mayor utilidad operativa y de la reduccion del 20.5% en otros
gastos. Lo anterior, méas que compensd el aumento del 53.2% en los impuestos y las mayores
pérdidas registradas bajo el rubro de subsidiarias no-consolidadas.

El balance general de la compaifiia se fortalecio, como resultado de los mayor es niveles
de efectivo. De esta forma, |os pasivos totales ahora representan el 156.9% del capital total
de la compafiia contra el 157.5% en el 4T02, mientras que la razén de Deuda Neta a Capital
Total mejord a pasar de 32.9% en el 3T02y 27% en el 4T02 a 21.4% en e trimestre actual.
La cobertura de intereses se ubica en 4.2x, comparada con €l 4.9x del 4T02..

La participacion total de audiencia televisiva en horario de 6:00 am. a 12:00 p.m. pasd de
72% en el 4T02 a71.7%. Mientras que la participacion de mercado en " horario estelar"
(7:00 p.m. a 11:00 p.m.) mejoro de 69.7% en &l 4T02 a 70.5%. Lo anterior es resultado
principalmente del reality show de la compaiia"Big Brother 2", y de las novelas " Clase 406"
y "LasViasdel Amor".
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Se aprueba pago
dedividendoy
cancelacién de
acciones.

Se aprueba pago
dedividendoy
aumento en el
monto del fondo
de recompra.

Nuevamente un
resultado muy
débil. Los
ahorros en costos
y gastos no son
suficientes para
revertir la
tendencia
negativa en los
resultados
operativos.
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* Enlaasamblea de accionistas que se llevard a cabo € dia de hoy (30 de abril), se aprobara
finalmente el pago de un dividendo de Ps 0.186 y la fecha de pago del mismo. Nosotros
creemos que esta serdamastardar € 15 de mayo del 2003.

« Bajo el programa de re-compra de acciones anunciado en septiembre del 2002, Televisa
comenzo a comprar acciones este afio, por lo que al cierre del 29 de abril del 2003, ya habian
comprado un total de 11 millones de CPO's (por un monto total de Ps 147.3 millones).

» Televisaregistrdé muy buenos resultados en el trimestre, mayores de lo esperado. Lo anterior
en combinacion con el pago del dividendo y e programa de re-compra de acciones, son
factores muy positivos para los accionistas minoritarios.

e Adicionalmente para el 2003, esperamos buenos resultados, que serén impulsados por la
publicidad de las campafias politicas y por las mayores ventas por anticipado del 2003. La
comparfiia menciond que para €l afio esperan un crecimiento de un solo digito en los ingresos
y un margen consolidado de UAFIDA del 30%. Dado lo anterior, hemos decidido
continuar con nuestra recomendacion de COMPRA, con un precio objetivo a 12 meses
de Ps 20.00 (lo que implica un rendimiento del 28%).

La asamblea anual de accionistas celebrada el 30 de abril aprobd, entre otros asuntos, los resultados
financieros de 2002 de la Compafiiay €l pago de un dividendo por un monto de Ps 550 millones (el 68%
de las utilidades generadas en el 202) o € equivalente de 0.18936541 pesos por CPO (1.2% de
rendimiento sobre el precio de cierre del 30 de abril), que incluye los dividendos correspondientes a las
acciones Series A y L, y el dividendo acumulado correspondiente a las acciones preferentes Serie D. El
dividendo sera pagado €l 30 de junio del 2003.

Asimismo, en la asamblea extraordinaria de accionistas se aprobd la cancelacion de 11,043,904
acciones Serie “A”, 11,043,904 acciones Serie “D” y 11,043,904 acciones Serie “L” representativas del
capital social, que la Sociedad mantiene en su tesoreria como resultado de diversas recompras realizadas
de certificados de participacién ordinarios emitidos precisamente con base en esas acciones.

TV AZTECA.- Anuncio que en su asamblea anual ordinaria de accionistas, efectuada el 30 de abril, se
aprobé distribuciones de capital a sus accionistas por un monto agregado de US$140 millones pagaderos
durante 2003. Se autorizd distribuir US$125 millones el 30 de junio y otros US$15 millones el 5 de
diciembre. Lo anterior equivale a un primer pago de US$0.66169 por ADR y un segundo pago de
US0.0794. Los fondos estaran disponibles para tenedores de ADR’s el 10 de julioy el 15 de diciembre,
respectivamente.

Los accionistas también autorizaron un incremento de Ps.230 millones en el fondo de recompra de la
compafiia, a Ps.1,100 millones a partir del monto previo de Ps.870 millones.

IUSACELL (CEL) Reportederesultadosal 1T03:

» Lasventas comparadas contra el trimestre inmediato anterior bajaron ligeramente. La base
de suscriptores disminuy6 en el trimestre, de acuerdo con la empresa, como reflejo del enfoque
hacia el cliente de mayor valor. Lo anterior es congruente con € hecho de que no obstante la
disminucion de 19% que se observa contra el afio pasado en €l ingreso promedio por suscriptor,
con relaciéon al cuarto trimestre aumenta en la modalidad de postpago, y en el caso del
prepago se reduce 5%.

« El margen Uafida sube a 33.9% de 28.8% que reportaron en el cuarto trimestre. La
reduccion en los gastos de operacion explica la mejoria.  En particular, los de venta y publicidad
disminuyeron 20% con relacion a afio pasado y 27% comparados con |os registrados durante el
cuarto trimestre. Parte de lo anterior deriva de la menor adicion bruta de subscriptores. Los gastos
administrativos también muestran disminuciones importantes contra el afio pasado por la reduccién
de laplantilla de empleados en 685 empleados en |os doce meses.
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» La compafiia sostiene que €l costo directo en efectivo que representa incorporar un nuevo
cliente en la modalidad de post-pago disminuy6 a US$191 de los US$237 que se incurrian por
este concepto durante el primer trimestre del 2002. Es importante mencionar que este costo es
también es menor al que se reportd por € cuarto trimestre (US$208) y a septiembre (US$198), o
gue nos parece una sefial muy positiva.

» En el trimestre se redujo en 45 mil el nimero de suscriptores. Con esto, a cierre de enero se tienen
2 millones 36 mil clientes, esto representa un crecimiento del 2% en el afio. La base de suscriptores
en el esguema de prepago representa el 83%. Nos parece poco alentador que durante el periodo la
disminucion neta de suscriptores en el esquema de postpago haya sido de 13 mil suscriptores.

» Los indicadores globales de consumo son menores a los del cuarto trimestre. El promedio
mensual de minutos de uso por suscriptor (MOU) de 62 bgjé a 61, y €l ingreso mensual promedio
por suscriptor (ARPU) baj6 a Ps 178 de los Ps. 180 reportados en diciembre. A nuestra manera de
ver, la ligera disminucion puede explicarse por la estacionaidad y es alentador observar que las
reducciones se dan en los clientes del esquema de prepago. El aumento de 1.5% en el ingreso
promedio por suscriptor de postpago es una sefial de mejoria en la mezcla de clientes.

» Se observa una mejora en la rotacion de suscriptores (churn). En €l trimestre se reporta un
promedio mensual de 3.4%, mientras que en el 4T02 fue del 4.1%, aungue €l afio pasado €l nivel
reportado fue del 2.7%. Conservamos nuestra preocupacion por la continua pérdida de
suscriptor es, nos satisface que empiece a mejorar el indicador de desconexiones, pero desalienta
que las adiciones brutas se mantengan en niveles tan bajos. Sera importante observar en el
reporte del proximo trimestre el resultado de los nuevos planes de servicio que se lanzaron a
partir de marzo y que promocionan através de extensas campafias publicitarias.

» Para € afio, el programa de inversiones se gustd a un maximo de US$130 millones y €l
desembolso se ha programado esencialmente para e segundo semestre del afio, Durante el
trimestre seinvirtié anicamente US$1 millon que se destind aampliar la cobertura.

—CELV — PyC * La estructura financiera de la empresa
3.5 8,310 se ha debilitado nuevamente. La pérdida
cambiaria tiene un fuerte impacto en los
resultados de la empresa, sin embargo, en
e proximo trimestre podran generar
utilidades cambiarias que las compensaran
en su mayor parte de mantenerse € nivel
actua del tipo de cambio. Laempresaain
no da a conocer € esquema que
110 5 610 propondréan para reestructurar la deuda. El

' ' nivel de efectivo es muy bao, y a
principios de junio deberan de liquidar
0.3 J 710 intereses por US$25 millones por lo que

MOZ‘ M‘OZ‘ }‘02 ‘ }‘02‘ s‘oz‘ o‘oz‘ D‘OZ‘ E~‘(B ‘ M‘OS ‘ A-03 debera aumentar la volatilidad en los
precios de las acciones y de los bonos.
Los ahorros en gastos y costos no han sido suficientes para revertir la tendencia negativa en
resultados operativos. Para que la reestructura de la deuda de la empresa sea sostenible deberd
venir acompafiada de una sensible mejora en los resultados operativos. La estrategia comercial
todavia no ha tenido éxito, y aunque hay ligeras sefiales de mejora habran de confirmarse
durante los siguientes trimestres. Hasta ahora la empresa continlia rezagandose en un entorno
gue es cada vez més competitivo.

2.70 + 6,410

1.9 + 4,510

Se aprueba pago TELMEX. En la asamblea de accionistas, se aprobd el pago de un dividendo a razén de Ps 0.62 por
de dividendo accion, proveniente del saldo de la cuenta de utilidad fiscal neta; €l cual serd pagadero en cuatro
' exhibicionesiguales de Ps 0.155 por accién a partir del 19 de junio, 18 de septiembre, 18 de diciembre
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Al cierre del
1TO03, Unefon
alcanz6 una base
bruta de
suscriptores de
masde 1.5
millones.

Alsea concluyé el
1TO03 con 526
unidades.

de 2003, y 19 de marzo de 2004, respectivamente. Asimismo, también se aprobd destinar un monto
méaximo de Ps 10,000 millones para la compra de acciones propias.

UNEFON. En su reporte de resultados a 1T03, Unefon informé que durante este trimestre se
incorporaron méas de 153 mil usuarios brutos, con lo que su base bruta alcanzé a cerrar con mas de 1.5
millones de suscriptores. En el 1T03 los ingresos totales de la empresa mostraron un crecimiento del
44% al pasar de Ps 666.3 millones en e 1T02 a Ps 956.7 millones en este trimestre, sin embargo, en
comparacion con los resultados a 4T02, la empresa reflgj6 una disminucion de 3%. Esta leve caida se
atribuye a una disminucién en la venta de equipos telefonicos que fue 34% menor. En este trimestre,
los ingresos por servicios mantuvieron su crecimiento a alcanzar Ps 813.8 millones (aumento de
6%), vs los Ps 767.9 millones registrados en el 4T02. En e trimestre, los costos asociados con la
provision de servicios de telefonia (interconexién y comisiones por venta de tiempo aire) tuvieron un
incremento de 16% a registrar Ps 176.6 millones en este trimestre vs los Ps 152.4 millones del mismo
periodo del afio pasado. Al primer trimestre de este afio, Unefon reportd que el ingreso promedio por
suscriptor (ARPU), fue de Ps 189, en comparacion con Ps 200 y Ps 201 registrados en el cuarto y
primer trimestre de 2002, respectivamente. La reduccién del 5.5% se da como resultado de una mayor
competitividad en el mercado. A nivel Uafida, la empresa registré Ps 282.6 millones (crecimiento de
27%) con respecto a 4T02 y crecimiento de 345% en comparacion con lo reportado a 1T02. Al 1T03
Unefon obtuvo una pérdida neta de Ps 101.8 millones (aumento de 52% en comparacion con los Ps
66.8 millones reportados a 4T02). Comparativamente con €l primer trimestre de 2002, la pérdida neta
reflefd un aumento de 11%. Actuamente, Unefon se cotiza en un mdltiplo de P/VL 2.9x, de
VE/UAFIDA de 21.5x y de VE/Suscriptor de US$775.

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Distribucién, Turismo y Restaurantes

ALSEA. Al primer trimestre de 2003, Alsea reportd que sus ventas alcanzaron Ps 615.1 millones,
cifra que es muy similar con la reportada en el mismo periodo del afio pasado (Ps 614.9 millones).
Este resultado se debe: a) En la division de distribucion y logistica, un alza de Ps 6.1 millones debido
a la adicion de un mayor ndmero de tiendas atendidas de los franquiciatarios de Burger King y
Domino’s Pizza México; mayor ingreso por venta de equipo y suministros de Heatwave a
franquiciatarios de Domino’s Pizza México y a un ingreso superior en subarrendamiento equivalente a
Ps 1.8 millones; sin embargo, 1o anterior se vio compensado con una disminucién de alrededor de Ps
48 millones de los clientes que se dejaron de atender dentro la division distribucion; b) el aumento de
las ventas de Domino’s Pizza en Brasil a Ps 2.2 millones (crecimiento de 13.4%), que deriva de la
apertura de 9 unidades en dicho pais, c) €l ingreso de Ps 7.8 millones por Starbucks Coffee; y d)
reduccion de 3.95% (Ps 15.7 millones) en la divison de Domino’s Pizza México, por la reforma del
IVA, por medio de la cual se gravan los aimentos con entrega a domicilio, y que entré en vigor a
partir del 1 de enero del afio en curso. En este 1T03, la utilidad bruta de Alsea pasd de Ps 332.3
millones en & 1T02 a Ps 325.8 millones en este trimestre (disminucién de 2%) y e margen bruto baj6
a 53.8% de 54% del 4TO1. Alsea reportd que sus gastos de operacion como porcentaje de vetnas
pasaron del 35% en el 1T02 al 39.3% en este trimestre, 1o que representa un incremento de Ps 26.2
millones equivalente a 12.2%. Como resultado de lo mencionado anteriormente, en este primer
trimestre de 2003 la empresa obtuvo una utilidad de operacién de Ps 47.2 millones vs Ps 87.4 millones
registrados en el mismo periodo del afio pasado (contraccién de 45.9%). EI margen de operacion
presenta una contraccion de 6.5 pp en comparacion con el 1T02. El EBITDA de la empresa acanzé Ps
84.4 millones, lo que refleja un decremento de 27.9% con respecto a 2002 y contraccion en el margen
de 5.3 pp para pasar a 13.7% en este trimestre. Por otro lado, Alsea concluyé e 1T03 con 526
unidades totales. Domino’s Pizza México — 466 tiendas, Domino’s Pizza Brasil — 23 unidades,
Starbucks Coffee — 8 unidades; y Burger King — 29 unidades. La accién de Alsea cotiza a multiplos de
P/VL 0.86x, P/U 7.40x y VE/UAFIDA de 3.04x.
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Reporte de
resultados al
1TO3.

Gcce pagara
dividendo.

ICA muestra
unagran
mejoria en su
backlog, pero la
fragilidad
persiste.

POSADAS. En susresultados a 1T03, laempresainformo que obtuvo ingresos por Ps 1,053 millones
lo que reflgja una disminucion de 2.3% en comparacion con los Ps 1,078 millones obtenidos en el
1T02. Este resultado se debio, principalmente, a menores ingresos registrados en Club Vacacional
como consecuencia de que en el 1T02 se registraron las ventas realizadas en 2001 durante el periodo
preoperativo del desarrollo de Cancun. Gracias a la reduccion de los costos directos, Posadas reporté
gue la Uafida mostré un aumento de 6% en términos reales (al pasar de Ps 281 millonesen el 1T02 a
Ps 299 millones en el 1T03), sin embargo, la utilidad de operacion tuvo un decremento de 5.3% vy €l
margen operativo en 0.6 pp a 18.6%. Esto se deriva como resultado de un incremento de 32% en la
depreciacion consolidada. La utilidad neta cae 54% por € registro de pérdidas cambiarias y otros
gastos. Con relacion ala division de hoteles propios, Posadas informé que al 1T03 , en los hoteles de
playa tuvo un crecimiento de 11% en tarifa efectiva. Asimismo, en este trimestre se empez0 areflgar
la optimizacion de costos de operacion, aunado a la depreciacion del peso, 1o cual dio como resultado
gue los mérgenes de operacion de los hoteles propios de playa pasaran del 34.8% en el 1T02 al 39.3%
en e 1T03. Referente a hoteles de ciudad, se obtuvo un incremento en la ocupacion de 1pp con
respecto a 1T02, pero la tarifa efectiva se reduce 6%. En la divisién de Administracion, al 1T03 la
empresa informd que los ingresos tuvieron un crecimiento de 9.1%. Esto se deriva de un incremento
de 3% y 5% en los ingresos totales y utilidad de operacién de los hoteles de la cadena,
respectivamente. Adicionalmente, a este buen resultado, contribuyé la apertura de varios hoteles en el
ultimo afio, los cuales agregaron 595 cuartos a la empresa. Al 1T03 la cobertura de intereses de
Posadas mejord de 2.4x en el 1T02 a 2.9x en este trimestre. Mientras que la deuda neta representa
4.0x la uafida generada en €l afio. Durante el primer trimestre de este afio, Posadas llevo a cabo la
apertura de un Fiesta Inn en Campeche bajo € esquema de administracién y de un tercer Caesar
Business en Brasil. Actualmente, Posadas se cotiza en un multiplo de P/VL 0.7x, de VE/UAFIDA de
7.4x.

Por otro lado, Fitch Ratings asign6 una calificacion A(mex) a una emision de Certificados Bursatiles,
por un monto de hasta Ps 250 millones de Grupo Posadas. El significado de esta calificacion es de
Alta calidad crediticia. Corresponde a una sdlida calidad crediticia respecto de otros emisores o
emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econdémicas pudieran
afectar la capacidad de pago oportuno de sus compromisos financieros, en un grado mayor gque para
aquellas obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

GCC. En Asamblea de Accionistas, se aprob6 el pago de un dividendo en efectivo a razon de Ps
0.24083 por accién, en una sola exhibicién, a partir del dia 12 de mayo. El dividendo no afecta las
fianzas de esta muy saludable compariia, pues la generacion de flujo de la empresa le permite pagar
este tipo de dividendos sin problemas y segur mejorando su ya fuerte balance financiero. Para los
accionistas, el dividendo significa un retorno del 2.8% alos precios del cierre del viernes.

ICA. Laempresareport6 un trimestre todavia de muy baja facturacion, influencia del poco avance de
obra en proyectos de reciente adjudicacion, ademas de lo que hasta hace poco prevalecia en nuestro
pais. precaria licitacion de obra piblica. Sin embargo, los resultados destacan algunos factores que
deben ser tomados muy en consideracién por los inversionistas:

» El dzaen e sado de obra contratada por eecutar (Backlog) a Ps 14,346 millones. Dicho
saldo equivale a un nivel de facturacion de 27 meses —si se mantiene el nivel de obra del
1T03- cifra no antes vista desde 1998 en la compafiia. El proyecto denominado El Cajon es el
mas importante proyecto de reciente inclusién en e backlog seguido del desarrollo del
campo petrolero de Chicontepec.
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El equivalente a US$ 96.3 millones de deuda de largo plazo se clasifica ahora como deuda de
corto plazo. Dicho monto es el remanente del bono convertible de ICA que vence en marzo
del 2004, y del cual ICA harecomprado a descuento de forma muy importante.

El proyecto El Cgjén NO contribuird ala mejoria de la liquidez de la compafiia. Lo anterior
porgue es un proyecto que se financia en su totalidad y se liquida hasta el término de la obra,
es decir, hasta el 2006. El financiamiento asociado a dicho proyecto incluso requerira
garantias en activos y efectivo que incluso podria agravar el problema de liquidez de la
empresa.

Producto de los grandes compromisos financieros, nos llamé la atencién e gran costo
financiero de la deuda refinanciada con ICA. Par ello basta un botén: una deuda firmada en
diciembre pasado a diez afios tiene un costo escalable que inicia en 14.5%. Dicho crédito
financio la compra a descuento de US$ 70.8 millones del bono convertible de ICA. Ahora, el
costo promedio ponderado de la deuda de ICA esde 11.7% para el 1TO03.

En pocas palabras, s bien este cimulo de contratos podrd permitir a ICA resolver con
menores trabajos sus problemas financieros, la situacién es todavia delicada, por lo que el
riesgo de inversion en ICA prevalece como Riesgo-Alto. A reserva de cualquier revision
producto de la difusion de mayores detalles del contrato de El Cajén en unareunion posterior
gue se llevard a cabo con ICA (presumiblemente mayo 12).la recomendacién es de
MANTENER posiciones.

TMM-TFM TMM-TFM. La empresa sostendrd una conferencia telefénica para detallar su mejorada oferta de
detallaran su intercambio de bonos ante analistas e inversionistas. La conferencia tendra lugar €l 6 de mayo a las
nuevay 9:00Am hora local al (773) 756-4799. Como mencionamos en ediciones anteriores, la nueva oferta
mejorada oferta consistiriaen:

de intercambio
de notas.

Intercambiar las notas del '03 y del '06 de TMM por notas nuevas cuyo vencimiento seriaen
mayo del 2004,

El nuevo cupdn que se ofrece por igua es de 12%;

Se pagaria el 100% del capital, en donde las ventas de la participacion del 38.8% de TMM en
TFM a Kansas City Southern, asi como la venta de la divisién de puertos ofrecerian recursos
suficientes para ello. Es decir, las nuevas notas tendrian como mandato que los recursos
obtenidos por la venta de dichos activos serian usados para el pago de esta notas.;

El riesgo obvio de esta operacién es que la venta de TFM no sea permitida ya sea por las
autoridades o por problemas en la obtencién de financiamiento por parte de Kansas City
Southern.

El agente informativo para esta oferta de intercambio de notas es:

Méllon Investor Services

44 Wall Street 7th Floor, New York , NY 10005

(888) 689-1607

Francisco Suarez francisco.suarez@cbhbanorte.com.mx
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Gran trimestre
de Alfa,
UAFIDA mejor
aloesperado. La
valuacion
permanece MUY
atractiva.

Sector Acero, Mineriay Conglomerados

* Los megores volumenes y precios condujeron a ingresos mas fuertes a los registrados
durante e 1T02 y el 4T02. Las exportaciones de los negocios de auto-partes, acero y
petroquimicos de Alfa fueron los principales impulsores detras del crecimiento del 4% y del
14% en los volumenes, a compararse con €l 4T02 y el 1T02, respectivamente. Ademas, los
precios promedio mejoraron tanto en términos de dolares como de pesos.

* La UAFIDA por US$ 201 millones, fue practicamente la misma del 4T02: un gran
resultado, ya que €l primer trimestre es el periodo méas débil de cualquier afio, debido a
la estacionalidad. Una encuesta llevada a cabo por REUTERS estim6 un incremento del
29% en la UAFIDA (en pesos); nuestros estimados esperaban un aumento del 33%, y Alfa
registré un crecimiento del 41% en la UAFIDA. Hylsamex y Nemak fueron las mejores
sorpresas, mientras que Sigma la mayor decepcion.

1TO3E 1TO3A Dif. 2002A 2003E E[Crec)]

Alpek  $74  $74 1% 314 331 5%
Hylsamex  $43 $50 17% 197 219 11%
Sigma  $46 $40 (12%) 174 172 -1%
Versax/Otros ~ $30 $36 19% 132 129  -2%

Consolidado  $193 $201 4% 817 851 4%

Estimados de Casa de Bolsa Banorte. Cifras en millones de délares (US$).

A pesar de las inversiones en capital de trabajo, los activos fijos y su dividendo, las
razones financieras mejoraron un poco. La deuda neta se ubicé en US$ 2,353 millones
comparado sin cambios respecto de los niveles del 4T02, pero experimentd una reduccién de
USS$ 253 millones con respecto al 1T02.

Tal vez las mejores noticias vinieron del activo menos atractivo de Alfa: Hylsamex. El negocio
del acero de Alfa es, discutiblemente, e activo mas sensible a cualquier cambio en las
condiciones econdmicas. Ahora que Hylsamex resistié exitosamente un muy dificil trimestre,
esto podria reducir la preocupacion sobre la baja potencial en la generacion de efectivo de Alfa,
y esto debera ayudar a expandir los bajos multiplos de Alfa. Hylsamex cuenta con tiempo
suficiente para buscar un socio. Esto es una navaja de doble filo: aunque es bueno tener tiempo
para una venta ordenada de activos, esto elimina las ganancias par a los accionistas de tener una
mayor visibilidad y una expansion de los multiplos en €l corto plazo. Sin embargo, asi como en el
caso de algunos de los activos de Alpek, la venta potencial o alianza estratégica en Hylsamex es
solo cuestion de tiempo. Nuestro nuevo precio objetivo asume un descuento del 19% sobre €l
Valor Justo de los Activos de acuerdo a nuestro método de Suma de Partes. La recomendacion
prevalece como COM PRA-Riesgo Medio.
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Los mejores *  Losingresos por tonelada se incrementaron en 5% sobre |os niveles del 1T02. En Hylsa, el
preciosy e ingreso por tonelada se increment6 en 10% -lo que implica una caida en el ingreso por
excelente tonel adgi anivel de Galvak. Se espera un aume_nto adicional en el_ 2703, yaque !os precios en
manejo del alza promedio ponderado del,mes de marzo estuvieron 4% por encima de los registrados en el
de preciosen mes de enero. Lps volUmenes se incrementaron en 16% en forma anual, gracias a las
energia, mayores exportaciones.

condujeron a
una crecimiento
del 91%en la
UAFIDA de
Hylsamex. Pero,
Jsera sostenible?
Nosotros
creemos que si.

Estamos mas
optimistas en
Hylsamex, pero
el mercado se
cuestiona s los
efectos del SARS
afectaran o no
los
fundamentales
del mercado del
acero.

Gissa reporta
débil trimestre,
PERO con
sintomas de
recuperacion
muy importantes
al interior.

e Los costos por tonelada permanecieron a mismo nivel del 4T02 y del 1T02,
respectivamente. En esto, la administracion de Hylsamex destaco. Al anticipar un aumento
en los precios de los energéticos, la compafiia invirtié fuertemente en DRI en € 4T02,
cuando una cobertura de gas natural abarcO todas las necesidades de produccion.
Adicionalmente, las instalaciones que estuvieron expuestas durante el 1T03 alos precios spot
del gas natural se cerraron por trabajos mayores de mantenimiento. El resto de la produccion
gozé de una cobertura. Los mayores vollimenes hicieron el resto, ya que |os menores costos
fijos por tonelada compensaron |os mayores costos variables por tonel ada.

» En Hylsa, la subsidiaria de Hylsamex, los resultados fueron alin mejores. Hylsa registro una
UAFIDA por US$ 36 millones, ganando US$ 6 millones sobre la del 4T02, y US$ 17
millones al comparase con los niveles del 1T02.

Estamos aln mas optimistas sobre la perspectiva de Hylsamex. Estos resultados prueban las
ganancias en experiencia por parte de la administracién de Hylsamex, ya que mantuvo la
competitividad de sus procesos de produccion basado en HRD. Por el lado de los costos, nos
sentimos muy cémodos debido a la disponibilidad de inventarios de HRD, y las nuevas
coberturas que abarcan el 95% y el 63% de las necesidades de gas natural de Hylsamex
esperadas para el 2003 y 2004, respectivamente. Es por el lado de la demanda lo que pudiese
afiadir cierto riesgo al flujo de efectivo de Hylsamex. Si por cualquier razédn, la demanda de
China se reduce de una forma en que nos solo afecte las exportaciones de Hylsamex, sino que
también detone un aumento en las importaciones de acero a México -y una pérdida en la
participacion de mercado para Hylsamex- esto se podria traducir en mayores costos fijos por
tonelada. ¢Lo logrard e SARS? Efectivamente podra afectar ciertos sectores como aquellos
relacionados con el turismo, pero tal vez no contundentemente al resto de su economia. La
recomendacién prevalece como COM PRA-AIto Riesgo.

GI SSA. La compaiiia reportd sus resultados del 1T03, en general débiles, como se esperaba, pero con
grandes progresos en los contratos en su division de motores a diesel, auminio, y una muy
esperanzadora recuperacion en precios en Vitromex. Como sea, estos progresos no son suficientes
para contrarrestar la gran debilidad en motores a gasolina/hierro. La gran fortal eza financiera destaca a
GISSA del resto de los conglomerados, a pesar de las caidas en UAFIDA. La empresa detalla del
progreso de sus contratos huevos con General Motors y Toyota para el 2004 que auguran un fuerte
crecimiento en los volimenes, y, por ende, tasa de utilizacion de las plantas de la compafiia. Para
nosotros 1o mas importante es que Gissa esta participando en negocios de nicho, alto valor agregado
(la manufactura de cabezas de aluminio para motor), y con perspectivas de crecimiento. Es un
negocios de nicho porque se necesita un nivel tecnolégico alto para poder desarrollar soluciones en
este tipo de productos, y existe una tendencia de migracion del hierro al aluminio en la manufactura
de automaviles. Asimismo, €l revertir la tendencia a la baja en precios de loceta ceramica es otra
excelente noticia, sobre todo cuando acaba de finalizar |a expansién de su capacidad instal ada.

En otras noticias, GISSA pagara un dividendo en efectivo de Ps 0.60 por acion -un yield del 4.1% a
los precios actuales- en una exhibicidn a partir del 7 de mayo contra cupon 2.
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GMéxico
alcanza
importante
reestructura de
pasivos en
Grumin.
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GMEXICO. Lacompafiia anuncié que concluyd la reestructuracion de pasivos a nivel de su unidad
minera en México conocida como Grupo Minera México (GMM o Grumin), en donde se acordo por
parte de los bancos y los tenedores de los Secured Export Notes recalendarizar el pago de los pasivos.
Algunas consideraciones al respecto:

Los tenedores de las Secured Export Notes (pasivos garantizados con € flujo de las
exportaciones de la unidad minera), aceptaron que sus vencimientos ocurran a partir
de marzo del 2004 de forma trimestral. El monto que se refinancio fue de US$ 270.3
millones. Dichos créditos, ser estructurados (Io que les daba un poder de negociacion mucho
mayor), eran clave en el proceso de reestructura;

Ladeudabancaria por US$ 608.7 millones se amortizara en marzo del 2007;

Es importante advertir que prevalecen las dudas sobre €l detalle de las garantias y
condiciones generales de la deuda reestructurada;

Creemos que Ferromex y/o su holding (en donde Grupo M éxico tiene un 74%), fueron
pieza clave en €l proceso dereestructura. En meses anteriores se habia estado contratando
deuda al nivel de FERROMEX para poder negociar la reestructuracion de pasivos en las
unidades mineras (Asarco y Grumin). Es posible que, a menos hasta cierto punto, quizas
también las acciones de Southern Peru Copper Corporation (SPCC) habrian sido utilizadas
como garantias;

Grumin tendra mas liquidez, pues los acuerdos implicaban una capitalizacién. Sin
embargo, el hecho de que exista un vencimiento alto a un afio del vencimiento del Grumin
'08, implica que existe el riesgo de que en determinado momento se solicite una extension
del vencimiento. Sin embargo, cuatro afios dan margen de maniobra;

Los resultados auditados serian entregados hasta finales de mayo, fecha en que se
celebraria su Asamblea de Accionistas. Para nosotros dicho informe sera crucial, pues
detallaria todos los acuerdos con los acreedores. De hecho, la empresa solicité alaBMV una
extension en el plazo par poder hacer entrega del informa anual, pues el proceso de
reestructura finalizo hasta el 29 de abril;

Buenas noticias para los accionistas. A pesar de que este tipo de acuerdos implican
muchas garantias y/o concesiones monetarias, a final del dia se debe entender este proceso
como una transferencia de riqueza de los acreedores a los accionistas, siempre y cuando
prevalezca un escenario en el que no se gerzan dichas garantias, es decir prevalezca el
control de los negocios.

La valuacién es sumamente atractiva, pero el riesgo no deja de ser alto. Solamente la
valuacion implicita de su ferrocarril a los niveles de valuacion que Kansas City Southern
acordo pagar por TFM implicaria un valor de Ps 14.67 por accién, lo que sumado al valor del
54.2% que se tiene en SPCC (cotiza en € NYSE) arrojaria un valor justo de Ps 10.58 por
accion de las acciones de Grupo México. Es decir, bajo nuestros supuestos las acciones de
Grupo México estarian cotizando a un descuento del 51% a los precios del cierre del viernes.
La recomendacion prevalece como COMPRA-AIto Riesgo.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU NETA _ |PIUDEOP]  VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR ACTIVO AL ULTIMOS AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADA | ULT.12M | UT.OP.+ DEP.
02-May-03 | CONTABLE | DISPONIBLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12MESES | (vECES) | (veces) | (veces) (VECES) | (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA* 1 16.700 10.6885 1.9094 0.1760  1.3480 0.4411 2.8251 1.56 12.39 591 4.33
BACHOCOUBL 1 15.000 32.8423 6.6916 0.7644  3.8107 0.7055 4.2431 0.46 3.94 3.54 1.69
BIMBO A 1 16.160 11.8287 1.1288 0.0806  0.6548 0.4801 2.4637 1.37 24.68 6.56 6.13
BAFAR B 1 20.100  15.971 0.2076 0.3875  1.9644 0.7253 3.7764 1.26 10.23 5.32 4.76
CONTAL * 1 16.410  9.5957 3.3721 02928 1.7414 0.4147 2.5007 1.71 9.42 6.56 4.44
FEMSA UBD 1 38.310 22.0902 13.1566 0.3788  2.4402 1.6113 9.1479 1.73 15.70 4.19 3.70
GMODELO C 1 23.260 11.3927 3.2217 0.3070  1.3168 0.7067 2.9883 2.04 17.66 7.78 6.66
GMODERN * 1 23.210  31.068 8.4170 0.5653  3.1265 0.8411 4.9581 0.75 7.42 4.68 3.18
GRUMA B 1 10.000 21.5502 1.1199 0.0696  0.7143 0.6760 3.4647 0.46 14.00 2.89 5.17
KOF L 1 22.350  6.9089 4.7665 0.3303  1.6005 0.6978 3.1912 3.23 13.96 7.00 5.18
HERDEZ * 1 3.900 3.8531 0.0442 0.0744  0.3098 0.2532 1.1462 1.01 12.59 3.40 6.06
MASECA B 1 3.600 5.7914 0.1222 0.0385  0.2775 0.0634 0.5068 0.62 12.97 7.10 4.89
SAVIA A 1 5370 16.1168 0.9923 0.2870 -1.5689 0.8935 0.9496 0.33 -3.42 5.66 6.94
VALLE B 1 11.000  26.090 3.2484 0.1947 -3.1926 1.0200 0.5348 0.42 -3.45 20.57 7.01
CEMENTERA
APASCO * 1 71.400 53.5396 7.9872 22801  8.3401 3.8380 14.1328 1.33 8.56 5.05 3.98
CEMEX CPO 1 45,720 35.6684 2.2999 05269  2.1050 1.9449 8.2655 1.28 21.72 5.53 8.01
CMOCTEZ * 1 29.010 21.8025 9.6772 1.1538  4.4780 1.4532 5.6058 1.33 6.48 5.18 2.99
GCC* 1 8.480 13.8932 5.1372 0.4371  2.0573 0.5596 2.8192 0.61 412 3.01 3.01
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 1 3.000 46.344 7.5654 -1.9857 -40.0969 0.8062 6.6846 0.06 -0.07 0.45 7.98
EMPAQ B 1 0.848  1.9022 0.0026 -0.0083 -0.4931 -0.0005 -0.0033 0.45 -1.72 -256.48 -255.70
KIMBER A 1 25.230  8.2027 1.5571 0.4255  1.8435 0.9409 3.9583 3.08 13.69 6.37 5.79
COMERCIALES
ALSEA * 1 7.800 9.1118 1.1739 0.2383  1.0531 0.3998 1.6842 0.86 7.41 4.63 3.04
COMERCI UBC 1 6.390 11.1992 0.6056 0.2527  0.7872 0.2536 0.9091 0.57 8.12 7.03 4.95
DATAFLX B 1 0.290 1.7361 1.2832 0.0011 0.0101 0.0151 0.0621 0.17 28.72 4.67 -6.75
ELEKTRA * 1 27.650 21.7521 9.4093 -0.2739  -1.0921 2.1537 9.8994 1.27 -25.32 2.79 2.58
FRAGUAB 1 15.500 10.5943 5.0857 0.5454  1.7947 0.6915 2.0993 1.46 8.64 7.38 3.76
GCORVIUBL 1 2.390  2.8081 0.2221 0.0424  0.1176 0.0332 0.1211 0.85 20.33 19.73 7.50
GIGANTE * 1 5.300 12.3786 0.4302 0.1016  0.2742 0.1971 0.6501 0.43 19.33 8.15 5.99
GOMO * 1 1490  6.2952 0.2616 -0.0742  -0.3755 0.1399 0.5025 0.24 -3.97 2.96 5.39
LIVEPOL 1 1 10.500  9.2658 0.0733 0.1275  1.1225 0.2144 1.8781 1.13 9.35 5.59 5.72
NADRO B 1 5900 4.3416 0.2658 0.1723  0.6115 0.2944 0.8685 1.36 9.65 6.79 6.24
SAB * 1 10.000 12.8038 1.0716 0.5570  1.9833 0.7456 2.7324 0.78 5.04 3.66 3.42
SORIANA B 1 18.990 22.9706 1.2917 05349  2.5604 0.6336 3.0018 0.83 7.42 6.33 451
WALMEX C 1 26.000  8.3642 1.2398 0.2115  1.1332 0.2830 1.4554 3.11 22.94 17.87 12.83
COMUNICACIONES
AMX L 1 8.960  4.2219 0.6848 0.2311  0.4723 0.2874 1.0733 2.12 2.02 18.97 11.95 8.35 6.51
CABLE CPO 1 13.700  5.3519 1.4983 -0.0425 -0.4441 0.1279 0.7070 2.56 -30.85 19.38 11.24
CELV 1 0.429 2.5317 0.0269 -0.3729 -1.3174 -0.1215 -0.3164 0.17 -0.33 -1.36 5.55
MOVILA B 1 0.410  0.5720 0.0565 0.0446  0.0014 0.0496 0.0707 0.72 298.11 5.80 2.16
RCENTROCPO 1 4.200 7.2212 0.6116 0.0483  0.3595 0.2305 1.0480 0.58 11.68 4.01 3.14
TELECOM Al 1 11.880  2.9649 4.5003 0.3345  0.8965 2.5486 109111 4.01 13.25 1.09 2.59
TELMEX L 1 16.080  5.1727 1.2099 0.3934  1.5012 0.7367 3.0929 3.11 2.93 10.71 8.55 5.20 4.33
TLEVISA CPO 1 15.580 7.0249 3.4878 0.0851  0.3156 0.3154 1.6552 2.22 49.36 941 7.54
TVAZTCA CPO 1 3.730  2.2064 0.5893 0.0249  0.2841 0.1490 0.9684 1.69 13.13 3.85 4.86
UNEFON A 1 2.740 0.9469 0.0791 -0.0404 -0.3551 0.0304 0.0430 2.89 -1.72 63.67 21.47
CONSTRUCCION
ICA* 1 2.620  5.7468 3.8266 -0.4215 -2.4828 0.0760 0.2542 0.46 -1.06 10.31 7.01
CONTROLADORAS
ALFA A 1 17.590 36.6248 9.4566 -0.0623  0.8288 2.3718 9.9765 0.48 21.22 1.76 451
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MARZO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ 'APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD 'ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ ACAI AC/ Pl COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERI __ ROTDE ROTDE EN
PC. PC. PT. ce. INTERESES V. cel. V. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) %) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.066391 0.314703 2.84 1.93 0.75 51.19 14.98 8.14 13.26 17.07 18 28 806,020 ARCA*
0.009444 -0.161931 6.29 3.65 1.90 23.73 60.09 10.70 1291 11.91 20 63 297,466 BACHOCO UBL
-0.118043 0.657184 121 1.05 0.39 122.18 4.09 1.79 5.73 6.72 37 8 1,175,800 BIMBO A
133 0.68 0.37 130.18 20.14 4.76 14.37 9.15 33 33 52,574 BAFAR B
-0.064178 0.543134 5.20 4.05 213 24.82 160.82 13.28 20.07 19.07 16 31 749,980 CONTAL *
0.036359 0.964002 1.91 1.48 0.84 84.82 13.29 4.77 12.10 17.88 28 35 1,059,462 FEMSA UBD
0.039924 0.549271 4.98 3.71 1.76 22.26 N.A 1161 12.60 26.35 13 47 3,251,760 GMODELO C
9.02 7.03 1.93 31.06 11.28 8.47 10.90 13.43 53 43 77,384  GMODERN *
0.001301 0.106033 1.91 1.14 0.60 83.53 4.63 1.57 3.28 7.61 52 44 441,184 GRUMA B
-0.054185 0.335353 3.04 2.62 117 77.11 15.99 12.75 28.11 25.43 12 25 1,425,000 KOF L
2.57 1.55 0.98 108.20 4.62 2,77 7.95 10.24 85 68 421,720 HERDEZ *
8.02 4.95 1.99 2424 103.80 5.27 4.88 9.63 117 78 918,405 MASECA B
0.307080 1.077857 1.36 0.51 124 71.10 294 -1125 -8.37 6.81 126 262 467,288 SAVIAA
1.29 0.97 0.82 137.59 248 -4.65 -11.30 0.78 97 39 58,215 VALLE B
CEMENTERA
0.111730 0.572025 2.00 1.65 0.60 48.92 29.13 19.74 18.07 33.45 43 23 236,080 APASCO *
-0.045428 0.947917 0.67 0.43 0.22 136.97 5.06 5.01 5.10 19.65 46 41 1,665,654  CEMEX CPO
12.30 11.57 2.73 20.35 982.36 34.68 24.65 4341 47 20 220,998 CMOCTEZ *
0.091928 0.127334 5.92 473 0.67 98.52 1243 19.18 15.89 26.29 67 61 332,185 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
0.39 0.27 0.29 300.40 096 -47.36 -47.87 7.90 85 52 94,072 CODUSA A
4551 4551 30.18 0.42 N.A N.A -20.59 N.A N.A 0 497,626 EMPAQ B
-0.038490 0.478419 1.07 0.85 0.54 136.37 12.53 13.44 21.33 28.87 85 32 1,200,016 KIMBER A
COMERCIALES
1.84 1.47 0.93 40.18 14.41 4.76 1271 7.61 19 12 118,123 ALSEA *
-0.091199 0.745134 1.01 0.36 0.55 78.30 7.25 2.62 741 3.03 13 38 1,083,524 COMERCI UBC
3.55 3.39 2.24 39.98 10.68 0.57 0.57 3.52 47 14 335,449 DATAFLX B
-0.063826 1.265023 1.97 1.17 0.85 14391 4.03 -1.53 -3.95 13.85 33 55 237,612 ELEKTRA *
1.95 0.93 124 103.67 15.43 2.95 18.01 345 5 42 101,147 FRAGUA B
132 0.62 0.90 279.64 242 0.27 3.50 0.28 30 37 322,189 GCORVIUBL
0.89 0.31 0.71 73.19 342 0.85 2.18 2.02 17 47 977,448 GIGANTE *
2.28 0.89 1.87 93.36 1.93 -2.73 -5.83 3.65 98 175 88,031 GOMO *
2.81 2.07 1.04 79.97 14.08 7.07 13.38 11.83 127 46 1,342,196 LIVEPOL 1
0.167468 0.073047 240 121 1.62 116.53 201.87 2.03 15.10 2.88 46 48 613,545 NADRO B
1.87 1.16 1.63 97.24 11.05 2.82 18.12 3.88 58 39 265,419 SAB *
-0.114153 1.046426 141 0.47 0.75 54.53 N.A 4.69 12.43 5.50 10 41 600,000 SORIANA B
0.073169 1.145768 143 0.66 0.98 46.53 N.A 4.62 14.64 5.93 7 30 4,457,846 WALMEX C
COMUNICACIONES
0.056078 1.409592 1.01 0.87 0.31 108.62 6.08 9.66 10.27 21.95 38 16 12,916,742 AMX L
2.09 1.88 1.26 59.68 5550 -11.21 -8.02 17.85 100 37 270,352  CABLE CPO
-0.609271 1.224552 101 0.99 0.13 207.65 181  -47.53 -34.26 -11.42 83 2 1,862,025 CELV
0.69 0.69 0.55 83.50 7.20 0.19 0.24 9.85 90 0 472,525 MOVILA B
1.05 1.05 0.59 46.70 12.35 747 521 21.77 92 0 162,725 RCENTRO CPO
-0.128534 1.187521 1.03 1.00 0.32 218.95 9.22 2.89 34.91 35.13 60 3 3,675,376 TELECOM Al
0.047831 1.016331 1.18 1.15 0.35 161.08 11.48 16.61 32.09 34.23 60 3 12,640,563 TELMEX L
-0.041652 1.425863 4.25 3.48 0.66 156.87 5.19 420 4.88 22.04 125 66 2,938,431 TLEVISA CPO
-0.020356  1.457202 211 1.94 047 223.79 3.85 12.61 14.50 42.98 248 29 3,022,488 TVAZTCA CPO
0.42 0.35 0.14 279.87 1.00 -26.54 -27.31 3.22 38 17 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.089200 1.313924 0.92 0.74 0.63 262.61 125 -19.26 -31.39 1.97 114 55 621,561 ICA*
CONTROLADORAS
0.147943  1.149049 151 1.02 0.46 179.75 4.06 0.86 2.46 10.39 59 46 588,379 ALFA A
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PVL PIU NETA  |PUDEOP]  VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR ACTIVO AL ULTIMOS AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADA | ULT.12M | UT.OP.+ DEP.
02-May-03 | CONTABLE | DISPONIBLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12MESES | (VECES) | (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 1 2.700 4.7296 0.2636 0.0643  0.1047 0.1765 0.3669 0.57 25.79 7.36 6.94
CIEB 1 18.110 16.9820 2.3428 0.1969  0.6518 0.7005 3.1988 1.07 27.78 5.66 8.08
CYDSASA A 1 1.350 27.7123 1.6553 -1.1927 -11.8920 -0.7193 -3.0337 0.05 -0.11 -0.45 5.43
DESCB 1 4.230 5.6744 0.8081 -0.2363 -1.1168 0.1593 0.6555 0.75 -3.79 6.45 9.06
GCARSO Al 1 29.400 26.2354 1.9569 0.5355  1.9564 1.8029 8.1309 1.12 15.03 3.62 5.08
GISSA * 1 14.600 16.9923 4.5006 0.1106  0.3719 0.5399 2.8088 0.86 39.26 5.20 4.66
GSANBOR B-1 1 11.080 7.1056 0.4070 0.2926  1.6342 0.6666 3.0271 1.56 6.78 3.66 4.87
IMSA UBC 1 14.630 23.8184 1.4658 0.0193  1.7581 0.8659 5.2619 0.61 8.32 2.78 4.46
SAN LUIS CPO 1 4.350 8.5218 1.8457 -0.3367 -3.4246 1.5596 5.7195 0.51 -1.27 0.76 8.07
USCOM B-1 1 4.550 4.4011 2.2474 -0.0811 -2.3162 0.0379 0.2251 1.03 -1.96 20.21 10.48
VITRO A 1 7.050 17.5852 8.6177 -0.6825 -1.4432 1.0515 5.6932 0.40 -4.88 1.24 4.77
MINERA
AUTLAN B 1 0.780 3.0499 0.2067 -0.0862 -0.5512 0.0095 -0.0484 0.26 -1.42 -16.12 15.01
GMEXICO B 1 12.760 32.8282 5.9665 -1.0390 -4.5125 0.5453 1.8926 0.39 -2.83 6.74 8.20
PENOLES * 1 19.980 22.2624 3.3180 -0.2085 -0.9405 0.0765 1.0749 0.90 -21.24 18.59 8.18
SIDERURGICA
ICH B 1 19.000 56.6745 4.8510 2.0144  6.3609 1.5075 5.3308 0.34 2.99 3.56 3.12
HYLSAMX B 1 4.830 17.5263 1.0838 -0.7420 -2.4185 0.4218 1.9276 0.28 -2.00 2.51 6.74
SIMEC B 1 12,500 32.5141 0.6225 0.6334  0.9432 0.6848 2.3517 0.38 13.25 5.32 3.72
TAMSA * 1 16.500 27.7998 5.7334 0.3275  3.5493 1.1022 4.2877 0.59 4.65 3.85 2.76
TEXTIL
HILASAL A 1 0.970 2.3004 0.0161 0.0180  0.0381 0.0937 0.3763 0.42 25.48 2.58 4.23
PARRAS * 1 4.990 6.0000 0.6585 0.0255 -1.0500 0.3199 1.4009 0.83 -4.75 3.56 6.04
TRANSPORTE
CINTRA A 1 2.960 3.5278 2.1291 -1.0678 -2.3276 -0.9825 -1.4738 0.84 -1.27 -2.01 6.08
VIVIENDA
ARA * 1 18.990 12.1550 2.6104 0.4211  1.8136 0.6307 2.7861 1.56 10.47 6.82 5.73
GEOB 1 28.700 26.7470 8.6827 0.7972  3.7558 1.8350 8.5837 1.07 7.64 3.34 4.67
HOGAR B 1 1.900 4.5607 1.9050 0.1289 -0.3958 0.2899 1.3189 0.42 -4.80 1.44 3.62
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 13.240 36.5613 2.0756 0.2925  0.8565 0.4872 1.3007 0.36 15.46 10.18 457
CIDMEGA B 1 1.680 26.3700 0.2632 0.6469  0.1818 0.9915 1.0436 0.06 9.24 1.61 5.60
POSADAS L 1 4.000 5.7051 0.4811 0.0887  0.0053 0.3925 1.1264 0.70 750.92 3.55 7.43
CMR B 1 0.580 3.3173 -0.0340 -0.3412 -0.0104 -0.2164 0.17 -1.70 -2.68 7.87
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 1 12.000 17.6912 2.3038 -0.2495  0.1555 1.3933 5.5315 0.68 77.15 2.17 457
LAMOSA B 1 6.000 13.2258 1.3917 0.4858  1.6887 1.1465 4.2886 0.45 3.55 1.40 3.29
DATOS POR ACCION MULTIPLOS MARZO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL uLTIMOS | conocibo | EsTMADO uLT.12M | ESTIMADO |  ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 02-May-03 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (vECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 4 9.150 5.811 0.186 0.731 1.57 1251 0.039584 1.116922 9,277.000
GFINBUR O 4 9.310 9.477 0.079 0.867 0.98 10.74 -0.077276 0.884110 3,032.244
GFNORTE O 4 28.710 23.575 1.015 4.315 122 6.65 0.164285 0.986160 499.900
SANMEX B 4 5.350 4.633 0.272 1.264 1.15 4.23 4,637.131

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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MARZO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ 'APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT AC ACT P COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VN. cel. VN. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.42 1.06 0.78 53.62 8.82 1.47 242 5.17 90 35 415,789 CAMESA *
-0.010352 1.150842 1.93 1.92 0.67 81.58 4,05 331 3.99 16.26 98 1 309,204 CIEB
0.42 0.32 0.36 195.42 1.75 -22.98 -35.23 -5.86 81 32 120,000 CYDSASA A
-0.064178 0.661072 1.27 0.86 0.50 152.16 2.31 -7.62 -17.47 4.47 89 51 1,369,079 DESCB
-0.047332 0.861734 1.34 0.69 0.59 119.82 3.17 3.16 7.67 13.14 58 65 856,547 GCARSO Al
-0.008657 0.188754 2.61 212 0.75 89.78 12.05 1.48 2.24 11.19 76 32 283,766 GISSA*
0.044829 0.545371 1.13 0.51 0.51 163.85 4.17 8.61 28.71 15.94 51 73 960,773 GSANBOR B-1
0.025838 0.206829 1.54 0.79 0.61 123.68 9.82 3.46 8.05 10.35 50 68 562,838 IMSA UBC
1.22 0.91 0.31 194.03 2.59 -5.81 -42.39 9.71 67 30 75,986 SAN LUIS CPO
0.164379 0.653206 1.65 0.56 0.99 140.01 3.65 -5.42 -38.35 0.53 3 53 920,589 USCOM B-1
0.020929 0.560617 1.03 0.65 0.43 278.17 2.32 -1.93 -7.61 7.61 53 56 324,000 VITRO A
MINERA
0.56 0.45 0.40 198.28 2.08 -19.06 -16.92 -1.67 211 59 285,523 AUTLAN B
0.075718 0.872145 0.94 0.62 0.22 184.94 244 -11.78 -11.73 4.94 53 60 651,647 GMEXICO B
0.051758 0.104094 1.96 1.22 0.55 99.38 3.52 -3.18 -4.28 3.63 57 61 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
1.42 0.78 0.74 81.20 9.13 14.36 9.76 12.04 84 141 82,676 ICHB
2.18 122 0.32 170.26 2.03 -8.32 -18.01 6.63 68 63 506,340  HYLSAMX B
1.49 0.96 0.57 36.89 10.37 5.11 3.82 12.74 74 47 120,349 SIMEC B
-0.006883 0.227454 2.40 1.75 1.05 61.73 29.68 17.22 15.73 20.81 126 85 339,284 TAMSA *
TEXTIL
2.24 1.14 0.71 120.47 8.33 1.24 1.89 12.25 116 114 130,246 HILASAL A
1.52 1.17 0.41 231.71 2.17 -7.44 -29.83 9.93 119 41 175,189 PARRAS *
TRANSPORTE
0.69 0.55 0.37 442.62 199 -71.92 -50.23 -5.02 25 14 992,410 CINTRAA
VIVIENDA
0.046948 0.766905 7.83 3.17 2.64 53.47 16.54 13,58 17.72 20.86 107 276 328,130 ARA *
0.106121 0.716937 2.39 1.69 141 146.56 475 6.85 15.69 15.66 181 106 102,746 GEO B
1.99 0.99 1.32 181.49 1.59 -3.87 -7.71 12.88 124 193 91,613 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
0.049677 0.339232 7.95 7.95 1.60 5.02 N.A 19.84 2.24 30.12 71 0 300,000 ASUR B
1.98 1.07 0.75 60.67 2.18 2.37 0.69 13.58 302 274 67,637 CIDMEGA B
0.85 0.59 0.21 147.76 2.76 0.07 0.09 14.57 49 35 498,759 POSADAS L
0.36 0.25 0.20 46.53 1.79 -8.72 -9.12 -5.53 18 9 253,373 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.63 0.66 0.64 189.65 4.68 0.25 0.87 8.89 45 92 50,154 CERAMIC UB
1.83 1.32 0.45 165.54 5.62 6.76 14.86 17.18 82 39 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones) ~ |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL.NETA/ CAPITA- CARTERA | CAPTACION | cAPITAL | C.VENC/ CVENC.NTA/ |RVAS. PREV./ | UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS** | RECURSOS |CONTABLE | C.TOTAL* CAP.CONT. |CVENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
428,001 57,335 12.86% 14.10% -3.03% 5.54% 14.31% 7.26% -0.05% 100.71% 1.44% 13.20% GFBB B
64,181 28,738 9.80%  31.10% 36.66% 25.46%  6.50% 1.70% -13.26% 523.38% 3.84% -0.28% GFINBUR O
199,521 11,176 20.17% 13.39% 70.08% 7.02% 17.69% 2.43% -8.41% 127.15% 0.99% 20.51%  GFNORTE O
222,575 21,485 26.11% 20.50% 21.50% -20.45% 3.55% 0.44%  -29.08% 767.78% 2.33% 29.57% SANMEX B

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.I.: Capital Contable Inicial., |.: 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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Resumen Nacional Semanal

2 de Mayo del 2003

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,590.92 4.07% 9.69% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 364.53 4.26% 11.14% VOLUMEN (000) 354.8 1.74 18.39
IMC30 114.72 2.58% 8.19% IMPORTE (000) 11,168.9 132.15 216.62
MULTIPLO ¥/ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/IUPA 18.28 18.06 17.38 V.E./JUAFIDA 5.67 5.63 5.48
PIV.L. 151 1.49 1.43 P/UAFIDA 3.94 3.89 3.74
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
RCENTRO CPO 16.67 TMM A -11.43 NORTEDE A 0.573853 1.72 -6.79
POSADAS L 11.11 TEKCHEM A -8.89 NORTEIN A 5.005562 1.98 -14.71
ACCELSA B 10.53 VITRO A -7.84 NORTEAG A 0.091385 0.08 -4.95
GFINBUR O 9.40 HYLSAMX B 6.21 NORTERV A 0.609551 2.10 -3.78
GCC* 8.72 CMR B -4.92 NORTEAP A 6.248382 0.16 5.73
WALMEX V 7.93 SAB * -4.76 NORTECO A 4.959089 -1.29 841
ELEKTRA * 7.63 DATAFLX B -3.33 NORTECP A 1.469170 0.08 4.05
GFNORTE O 717 CELV -1.83 NORTEFI A 1.477088 0.21 6.93
ALFA A 6.93 CINTRAA -1.33 NORTELP A 64.396834 0.21 6.23
NORTEMD A 19.417117 0.16 6.00
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.400863 0.15 6.06
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 11.230326 0.32 6.83
CDs 60 dias 3.80 3.80 3.94 NORTELM A 2.221558 0.16 6.29
CDs 90 dias 3.79 3.92 4.26 NORTEMF A 1.213465 0.95 9.84
CDs 180 dias 3.90 4.08 4.40 NORTEMM A 4.425540 0.16 6.50
PAGARES 28 dias 3.44 3.55 4.01 NORTEPZ A 5.597777 0.14 .77
PAGARES 91 dias 3.56 3.74 4.02 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 3.74 3.90 4.19 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 6.5000 7.7500 9.4500
CETES 28 dias 6.73 7.62 8.72 TIIE 91 dias 7.5750 8.5000 9.4150
CETES 91 dias 7.07 .77 8.69
CETES 182 dias 7.36 8.19 8.75 CPP (Abril) 5.89 6.38
CETES 364 dias n.c. 8.30 9.12 CCP-MN (Abril) 6.71 7.24
BONOS 1,092 dias n.c. 8.64 9.30 CCP-UDIS(Abril) 5.45 5.44
BONOS 3,522 dias 9.22 9.83 9.83 CCP-DLS (Marzo) 312 321
BONDES182 1,777 dias 0.33 0.42 0.43
PAPEL COMERCIAL 28 dias 6.22 6.73 7.26 UDI (Unidad de Inversion) $3.279484 $3.279308 $3.264522
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.2003 10.2003 10.4348 10.4348 10.7362 10.7362
INTERBANCARIO 10.1950 10.2050 10.4120 10.4220 10.6525 10.6625
SPOT (48 HORAS) 10.2515 10.2615 10.4480 10.4520 10.6700 10.6800
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Abril Marzo Mar-Dic Marzo
AL CONSUMIDOR 0.01 0.63 1.32 5.64
PRODUCTOR 1.32 4.28 11.34

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 24 de Abril de 2003

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

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

del mismo.
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