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/ Economia I nternacional ...
/ Testimonio de Greenspan. Varios de |os recientes datos economicos en Estados Unidos
/" han superado |as expectativas.

/ Economia Nacional ...

El PIB crecio sdlo 0.9% en 2002. Nulo crecimiento del sector industrial en 2002. Crece
" 1.65% € sector servicios. La produccion industrial crecié 1.7% en diciembre.

/ Mercado de Dinero ...

/' Los Cetes a 28 dias se ubicaron en 9.11%, 25 centésimas por arriba de su tasa previa, mientras
' quelos Cetes a 91 dias crecieron tan sélo 5 centésimas para quedar en 8.90%.

/ Andlisis Técnico ...
/ En los dias recientes, dado €l incremento en la incertidumbre, la atencion de los inversionistas parece
/ no estar en los mercados y, aunque no ha habido un cambio real en la tendencia, si parecen estar en una
especie de pausa.

Fundamental...

BBVA-Bancomer, Walmex, Hilasal, Contal, Tvaztca, Alestra, América Mdvil, Telmex, Apasco, Cemex, Geo,
/ Ica, TMM.
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Comentario Econdmico Internacional

La semana pasada la atencién de los mercados se centré en € testimonio de Greenspan ante €l
Congreso de su pais, en €l reporte del jefe de inspectores, Hans Blix, ante el Consegjo de Seguridad de
la ONU, y en la publicacion de algunos datos importantes en Estados Unidos relacionados con
consumo Y produccion.

Los ultimos reportes apuntan a un mejor desempefio de la economia durante el primer trimestre del
afo de lo que muchos analistas habian anticipado. Sin embargo, los riesgos siguen latentes. Algunos
de los recientes datos se han favorecido por factores especificos que no se repetiran en los proximos
meses, la guerra parece cada vez mas inminente, la volatilidad en los mercados, los altos precios del
petroleo, el deterioro en la confianza de los consumidores y la débil inversion por parte de las
empresas, hacen el entorno muy complicado. A pesar de lo anterior, destaca que en medio de este
ambiente de nerviosismo, los datos econdmicos parecerian pesar mas del lado positivo.

Comentario Econdmico Nacional

El prolongado nerviosismo relacionado con la guerra contra Irak cada vez provoca mas preocupacion
respecto a qué le podra pasar a la economia una vez que €l periodo bélico termine. Un primer paso
gue sirve como elemento para acercarnos a una respuesta es tratar de dimensionar en qué situacion
nos encontramos actualmente. La informacion econémica dada a conocer esta semana nos ayuda en
ese primer paso. Por un lado, los datos de produccion, aunque débiles, comienzan a mejorar y, una
buena noticia, es que la informacién de produccién industrial de EUA, con la que México esta muy
correlacionada, a pesar de la incertidumbre que prevalece en esa economia, aungue moderadamente,
ha seguido mejorando.

Otro dato relativamente positivo es € de la inversidon que noviembre crecié. Si bien un solo dato no
indica necesariamente que ya se vayan a registrar continuos incrementos, de acuerdo con la tendencia
de las variaciones en las importaciones de bienes de capital, y con e continuo crecimiento en la
industria de la construccion, podriamos esperar un incremento en lainversion a menos en diciembre.
Esto es un buen dato que, de continuar en enero —que fue un mes de particular incertidumbre- nos da
mayor fortaleza en nuestra expectativa de continuo crecimiento en 2003.

Estos dos indicadores son fundamentales en cuanto a nuestra expectativa de crecimiento ya que, si €l
sector industrial repunta, podemos esperar que se reactive la creacién de empleos de ese sector,
aungue probablemente esta recuperacion siga mostrando un rezago. Lo anterior, le contribuira a que el
sector comercio vuelva atomar la senda de crecimiento que, en los Ultimos meses se vio debilitada. Si
lainversion continlia se incrementa el potencial de crecimiento.

Si bien los dltimos datos no son suficientes para confirmar un escenario de continuo crecimiento, y sin
duda muestran solamente un crecimiento minimo, si nos indican que, a pesar del entorno internacional
tan dificil, las condiciones de crecimiento no han empeorado. Por gjemplo, aunque € dato del
crecimiento del PIB fue menor a esperado y muy bajo, 0.9%, analizando los crecimientos del cuarto
trimestre respecto al tercero se vio una mejora. Esta mejora no fue suficiente para alcanzar el nivel
esperado, principalmente debido a debilitamiento en la economia de EUA, pero no muestra un
deterioro en la actividad econémica.

Comentario Mercado de Dinero

Los Cetes a 28 dias se ubicaron en 9.11%, 25 centésimas por arriba de su tasa previa, mientras que los
Cetes a 91 dias crecieron tan solo 5 centésimas para quedar en 8.90%.

Durante los Ultimos dias las tensiones internacionales se han incrementado, debido a la falta de
definicion en cuanto al conflicto armado en Medio Oriente. Aunque las tasas domésticas han
mostrado una gran fortaleza, estimamos que, de corto plazo, existen riesgos de brotes especul ativos en
€l tipo de cambio, mismos que pudieran presionar los réditos.
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Comentario Mercado Accionario

La incertidumbre continlia prevaleciendo en el entorno. Pareciera que, si bien ya esta descontado que
habra guerra, el nerviosismo por los posibles impactos sociales es |o que ha mantenido € sentimiento
negativo. En Estados Unidos se ha incrementado la sefial de alerta por un posible ataque terroristay, a
lo que mas teme la gente, es a un atague con armas quimicas o bioldgicas. Estén preocupados por su
integridad fisica, y estan gastando su dinero en articulos de primera necesidad, en trajes especialesy
en cualquier otra cosa que, de alguna manera, los haga sentir protegidos.

Ahora bien, en los dias recientes, dado € incremento en la incertidumbre, por los factores que
menciondbamos la principio, la atencién de los inversionistas no esta en los mercados, ni mucho
menos en |os datos econdmicos y, aungue no ha habido un cambio real en el desempefio de los valores
financieros, si parecen estar en una especie de pausa. Precisamente la poca actividad de los Ultimos
dias, estd reflegjando que no estamos en un momento de panico con respecto a los mercados
financierosy e comportamiento de los indices podria ser mas moderado

Comentario Fundamental

+ Sevende el remanente de las acciones de BBV A-Bancomer, propiedad del Gobierno Federal vy el
IPAB.

% Reportesal 4T02 de WALMEX (COMPRA) e HILASAL (NEUTRAL).
< CONTAL, Fitch reiterala méas ata calificacion.

«» Azteca America (subsidiaria de TV AZTECA) y Pappas Telecating firman acuerdo definitivo
pararesolver sus disputas legales.

% ALESTRA anuncio su programa de oferta e intercambio de bonos. AMERICA MOVIL, através
de Comcel, concluye la compra de Celcaribe. TELMEX podriarecibir una sancion por parte de la
Profeco.

« APASCO-CEMEX: nuevamente se intenta incrementar precios al cemento. GEO espera un muy
buen reporte a 4T02. ICA es demandada en Panamé&: esto no debe preocupar a los accionistas.
TMM con dificultades para refinanciar su vencimiento de este afio.
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Opinamos que...

...el tema en los mercados sigue siendo la guerra. Hoy viernes tuvo lugar €l segundo reporte de los
jefes de inspectores de la ONU ante el Consejo de Seguridad. Habia gran expectacion por conocer esta
opinién y se consideraba que podria ser determinante para la detonacion o no de la guerra contra Irak.

Al fina de cuentas, los inspectores dijeron que en 11 semanas de inspecciones, no han encontrado
armas de destruccién masiva ni programas nucleares en Irak. Sefialaron que en las Ultimas dos
semanas han recibido mas sefiales de cooperacion por parte de las autoridades iraguies, dando a
entender que con mas tiempo quiza logren mas informacion.

Dejaron claro que, de manera simple, la resolucion de la ONU establece que Irak debe mostrar
evidencia: debe entregar sus armas para que sean destruidas, o debe entregar pruebas de que las
destruyé con anterioridad. No se trata de que los inspectores las busguen, sino de que verifiquen €l
desarme del régimen. Al mismo tiempo, dieron a entender que esto puede suceder poco a poco.

Mientras tanto, se ha hecho muy clara una divisién importante en las posturas de Franciay Alemania,
por un lado, que sostienen que los inspectores deben tener més tiempo y que no hay motivos para un
ataque militar, y Estados Unidos y Gran Bretafia, por otro lado, que insisten en que Irak sigue
mintiendo y engafiando y no cumple con laresolucion de la ONU, por 1o que se debe actuar.

Independientemente del ataque en si, esta division estd poniendo en riesgo la credibilidad de las
Naciones Unidas y el Consgjo de Seguridad como 6rgano supremo en la decisién entre la guerra o la
paz. Ademas, también se estén dividiendo otras organizaciones muy importantes, como la OTAN y la
Unién Europea, y también pueden perder autoridad. Todo esto, de no resolverse, puede tener
implicaciones negativas hacia delante.

En los proximos dias, podemos esperar que se intensifique alin mas la actividad diplomética por parte
de EU para ganar mas apoyo para la guerra. Inclusive, no podemos descartar la posibilidad de que
hubiera otra muestra de evidencia por parte de |as agencias de inteligencia americanas. Es muy posible
gue la préxima semana se decida la presentacion de una propuesta para una segunda resolucion de la
ONU, quiz4 estableciendo algiin plazo corto como fecha limite para que Irak responda.

Segun nuestras fuentes de Washington, sin embargo, la guerra esta préacticamente decidida y todos
estos esfuerzos no detendrén el ritmo de los preparativos. Las fechas probables para el inicio de los
ataques siguen siendo las primeras dos semanas de marzo.

Por otro lado, mientras los diplométicos se hacen bolas, |as autoridades financieras se estén sentando a
trabajar. El proximo dia 21 de febrero, se llevara a cabo la reunion de ministros de finanzas del G7'y
el tema principal de la agenda serd hacer planes coordinados para contrarrestar 1os posibles impactos
negativos de la guerra sobre la economia mundial. Por su parte, la Unién Europea también empieza a
discutir la posibilidad de flexibilizar sus reglas fiscales en caso de guerra. Y en EU, Greenspan
compareci6 ante el Congreso y explicd que la incertidumbre parece ser € principal obstaculo parala
reactivacion de lainversion.

En fin que, para un poco de tranquilidad de nosotros inversionistas, parece que en las més altas esferas
de laeconomiay las finanzas ya se estan considerando posibles caminos de politica fiscal y monetaria
para“blindar” alaeconomia mundial 1o mejor posible contra los efectos de una guerra.

Ante este panorama tan incierto y fluido, nosotros insistimos en asomarnos a segundo semestre de
este afio para tomar decisiones. La volatilidad actual y los momentos de mayor susto ofrecen buenas
oportunidades que podemos aprovechar. Recomendamos revisar las carteras para posicionar 1os
portafolios para una mejor segunda mitad del afio y un buen 2004. Para la porcion de los portafolios
en riesgo, recomendamos entre 50% y 75% en acciones.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

La semana pasada la atencion de los mercados se centr6 en el
testimonio de Greenspan ante el Congreso de su pais, en el
reporte del jefe de inspectores, Hans Blix, ante el Consejo de
Seguridad de la ONU, y en la publicacion de algunos datos
importantes en Estados Unidos relacionados con consumo y
produccién.

En cuanto al testimonio de Greenspan, consideramos que el
siguiente parrafo del discurso resume en buena medida la
idea principal del Fed:

“Los riesgos geopoliticos hacen dificil estimar el desempefio
econdémico hacia adelante. Si esta incertidumbre disminuye
en el corto plazo, serd mas facil decir s nos encontramos ante
una economia lista para crecer més rgpidamente -escenario al
que le damos mas probabilidad-, o s todavia existen
desequilibrios y obstécul os que se habian malentendido como
transitorios.”

Si, a contrario de lo que piensa el Fed, se descubre que una
vez disipada la incertidumbre relacionada con Irak, las
restricciones a la expanson econdmica se mantienen,
Greenspan menciond que varias de las inicidivas
convencionales de estimulo fiscal y monetario, sin duda
alguna, cobraran importancia en la agenda.

Lo que pareceria desprenderse de estos Ultimos parrafos es
que, de acuerdo con €l Fed, la economia parece estar lista
para iniciar una recuperacién, una vez que los riesgos
geopoliticos se disipen. Esta postura es mas optimista que la
de muchos analistas que consideran que la economia sigue
débil, independientemente de la situacion con Irak. Nosotros
consideramos que, s bien la recuperacion es lenta, las
Ultimas sefiales de la economia muestran un entorno propicio
para el crecimiento, unavez que la confianza de las empresas
y los consumidores se recupere.

En cuanto a lo que puede esperarse de la politica monetaria,
pareceria que por e momento la postura del Fed es de
esperar hasta que se disipe el conflicto con Irak. Mientras
siga esta incertidumbre, consideran que es dificil anticipar €l
desempefio de la economia, y su escenario base es que la
actividad econémica se recuperara cuando se aclaren los
factores geopoliticos. La proxima junta se llevara a cabo €l
18 de marzo, fecha parala que parece dificil que el panorama
esté del todo claro; s bien la guerra puede haber empezado,
no necesariamente habra terminado, por lo que el Fed todavia
no podra evaluar su escenario base. Asi, lo mas probable
pareceria ser que no veremos un movimiento en tasas en
marzo. La siguiente junta es el 6 de mayo, fecha para la que
creemos que €l panorama con respecto a Irak ya sera claro,
entonces si, e Fed podrd evaluar si eran los factores
geopoliticos € principal freno de la recuperacion y, de no ser
asi, actuar. Por €l contrario, si los indicadores envian sefiales
positivas no tendriamos por qué ver una nueva baja.

Es importante resaltar, sin embargo, que existen dos factores que
podrian cambiar la postura del Fed:

-La expectativa que tiene la Reserva Federal de que la
economia se recuperara una vez que se disipe laincertidumbre
de Irak, se basa en que consideran que las condiciones
financieras en estos momentos no constituyen un freno para
ver unarecuperacion en lainversion. Por lo que, si a iniciarse
la guerra se observa un fuerte deterioro de las condiciones de
los mercados financieros que afecte a las empresas, no puede
descartarse una accion de politica monetaria.

-El segundo caso seria aquel en el que se da una guerra, y €
resultado difiere del escenario que consideramos més
probable de una guerra corta. Asi, si el panorama se complica
ante una reaccion inesperada de Irak, entonces no puede
descartarse que e Fed tenga que actuar para tratar de
recuperar la confianza.

Estimaciones FED

Gobernadores de la Reserva
Federal y Presidentes de Bancos
de la Reserva

ATIAT
Rango Tendencia Central
PIB 3.00%-3.75% 3.25%-3.50%

*Un crecimiento de 3.5% (4T/4T), equivale a 2.7% anual, esta Gltima es la medicién
gue usamos en México.

Por otro lado, los reportes que se dieron a conocer de la actividad
econdmica, siguieron mostrando una economia que s bien no
crece a un ritmo acelerado, manda sefial es positivas.

Las ventas a menudeo cayeron 0.9% contra una caida esperada de
0.6%. Pero excluyendo autos tuvieron un desempefio mejor al
esperado. El consenso esperaba un aumento de 0.5%, mismo que
resulto ser de 1.3%.

Consumo y Confianza
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Desafortunadamente, no todos los datos relacionados con
consumo muestran una mejoria. La confianza de los
consumidores cayé nuevamente en los primeros dias de
febrero, segin el indice de la Universidad de Michigan.
Pareceria que la incertidumbre de la guerra sigue
deteriorando la expectativa que tienen los consumidores
sobre la situacion futura del empleo y losingresos.

Por otro lado, la produccién industrial en el mes de enero
superd las expectativas. Aungue €l dato del mes anterior se
reviso alabaja, y gran parte de la produccion se concentro en
autos, el dato fue bueno y se suma a la serie de recientes
reportes que han superado |as estimaciones.

Produccién Industrial Estados Unidos (12 Meses)
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Asi, los Ultimos reportes apuntan a un mejor desempefio de la
economia durante el primer trimestre del afio de lo que
muchos analistas habian anticipado. Sin embargo, los riesgos
siguen latentes. Algunos de los recientes datos se han
favorecido por factores especificos que no se repetirdn en los
préximos meses, la guerra parece cada vez mas inminente, la
volatilidad en los mercados, los altos precios del petréleo, el
deterioro en la confianza de los consumidores y la débil
inversion por parte de las empresas, hacen € entorno muy
complicado. A pesar de lo anterior, destaca que en medio de
este ambiente de nerviosismo, los datos econdmicos
parecerian pesar mas del lado positivo.

A diferencia de las buenas sefidles que hemos visto en los
datos de Estados Unidos, los reportes en Europa siguen
mostrando una economia de la region todavia débil. La
produccién industrial de Alemania cay6 2.6% en diciembre
con respecto a mes anterior y 0.5% en términos anualizados.

Produccién Industrial Alemania (12 Meses)
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En Francia la produccién industrial cayé 1.7% en diciembre, lo
que implicé una caida de 0.1% en términos anualizados.

Produccién Industrial Francia (12 Meses)
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Los indicadores de la actividad econémica en Europa no muestran
un panorama muy alentador para este afio, y mientras que las
estimaciones de crecimiento para Estados Unidos fluctlan
drededor del 2.5%, para Europa se ubican arededor del 1.2%.
Varios analistas esperan una nueva baja en tasas por parte del
Banco Central Europeo en |os proximos meses.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

El prolongado nerviosismo relacionado con la guerra contra
Irak cada vez provoca més preocupacion respecto a qué le
podra pasar a la economia una vez que € periodo bélico
termine. Un primer paso que sirve como elemento para
acercarnos a una respuesta es tratar de dimensionar en qué
situacién nos encontramos actualmente. La informacion
econdmica dada a conocer esta semana nos ayuda en ese
primer paso. Por un lado, los datos de produccién, aungue
débiles, comienzan a mejorar y, una buena noticia, es que la
informacién de produccion industrial de EUA, con la que
México esta muy correlacionada, a pesar de la
incertidumbre que prevalece en esa economia, aunque
moderadamente, ha seguido mejorando.

Otro dato relativamente positivo es el de la inversion, que
en noviembre crecié. Si bien un solo dato no indica
necesariamente que ya se vayan a registrar continuos
incrementos, de acuerdo con la tendencia de las variaciones
en las importaciones de bienes de capital, y con & continuo
crecimiento en la industria de la construccion, podriamos
esperar un incremento en la inverson a menos en
diciembre. Esto es un buen dato que, de continuar en enero
—que fue un mes de particular incertidumbre- nos da mayor
fortaleza en nuestra expectativa de continuo crecimiento en
2003.
Gréfica l
Indicadores de Inversion
(Var. % anual)
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Estos dos indicadores son fundamentales en cuanto a
nuestra expectativa de crecimiento ya que, si € sector
industrial repunta, podemos esperar que se reactive la
creacion de empleos de ese sector, aunque probablemente
esta recuperacion siga mostrando un rezago. Lo anterior,
contribuira a que el sector comercio vuelva atomar la senda
de crecimiento que, en los Ultimos meses se vio debilitada.
Si la inversién continda se incrementa e potencial de
crecimiento.

Si bien los Ultimos datos no son suficientes para confirmar
un escenario de continuo crecimiento, y sin duda muestran
solamente un crecimiento minimo, si nos indican que, a
pesar del entorno internacional tan dificil, las condiciones

de crecimiento no han empeorado. Por g emplo, aunque el dato
del crecimiento del PIB fue menor a esperado y muy bajo,
0.9%, analizando los crecimientos del cuarto trimestre respecto
al tercero se vio una mejora. Esta mejora no fue suficiente para
adcanzar € nivel esperado, principalmente debido a
debilitamiento en la economia de EUA, pero no muestra un
deterioro en la actividad econémica.

Entre los datos, no muy buenos, pero que no necesariamente
nos hablan de un deterioro a futuro se encuentra la informacion
referente al sector automotriz. Esta nos indica que contintia la
caida en la produccion del sector debido principalmente al
decremento en las exportaciones de autos. En enero, la
produccidon de coches cayé 6.4%. Esto, es un factor que
repercutiré negativamente en la produccion industrial de enero.
Por su parte, las ventas internas de autos cayeron por tercer mes
consecutivo. En enero, la caida fue de 7.9%, lo cua seguira
afectando negativamente a los indicadores del sector comercio.
Si bien, los datos del sector automotriz, en € primer mes del
afo, no son buenos. El continuo aumento en la oferta de autos
extranjeros, los bajos precios y las posibilidades de crédito
apuntan a que seguird € crecimiento en ese sector,
probablemente no antes del segundo trimestre del afio, y por
tanto su impulso en las ventas.

El empleo generamente se rezaga hasta que haya un despegue
més claro en la actividad econdmica, esto ha sido claro através
de los datos de asegurados permanentes en el IMSS. En la
primera quincena de enero, este indicador muestra que e nivel
de empleo, aunque mejord respecto a principios de 2002
(90,000 empleos aprox.) aln es insuficiente en
aproximadamente 298 mil puestos de trabajo respecto a enero
de 2001.

Gréfica 2
Asegurados Permanentesen el IMSS
(Miles de personas)

12,900 12,755 nov

12,700 /"\

12,500

12 300 f"'/ V\"""""\ ‘,.f:ﬂ

12,100 12,011 ene ¥ 12,102 ene

11,900

11,700

11,500 . ; ;
Jan0 Jan 01 Jan2 Jani3

Como hemos mencionado en nuestros documentos de
prondsticos, el escenario en el ambito mundial es complicado y
eso vulnera nuestras expectativas. Sin embargo, de las
observaciones anteriores podemos concluir que después de la
guerra no partimos de un mal punto, aungue por e momento
sea frégil. En la medida que mejore la demanda externa sin
duda habria un impulso a crecimiento en México. La magnitud
—no ladireccion-, sin embargo, se ve limitada por lafaltade las

7 y
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Actividad | ndustrial

A partir del mes de mayo de 2002, la produccion industrial
mostré repetidamente ligeros crecimientos seguidos de
pequefios decrementos (ver gréfica 3). Este patrén sigui6 hasta
final de afio, y la consecuencia fue un nulo crecimiento (-
0.01%) en 2002. Momentos de incertidumbre y debilidad en la
economia norteamericana debilitaron la demanda externa, la
cua parecia estar repuntando fuertemente en los primeros
cinco meses del afio.
Gréfica 3
Produccién Industrial
(Var. % anual)
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Al interior de la produccién industrial, la produccion
manufacturera cayd 0.62% en 2002 respecto a 2001, mientras
gue la industria de la construccion crecié 1.04% en ese mismo
periodo. Por su parte, en el mes de diciembre, la produccion
industrial total crecié 1.7%, en tanto la manufacturera crecio
1.49% y la de construccién 0.27%. Estos datos fueron mejores
a las expectativas, sin embargo, dado que en meses anteriores,
un buen dato no ha sido sefial de una tendencia creciente, aln
no podemos cantar victoria. No obstante, un indicador que, de
alguna manera nos permite anticipar que el comportamiento de
la produccion industrial en enero siga incrementandose es su
homéloga de EUA. Como ya sabemos, hay una fuerte
correlacién entre e sector industrial de ambos paises (ver
gréfica 4). En crecimiento en dicha produccién en enero fue de
2.0% anual (con cifras desesestacionalizadas).
Grafica 4
Produccién Industrial México vs. EUA
(Var. % anual, cifras desestacionalizadas)
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tan sonadas reformas estructurales.

Aunque los indicadores de actividad industrial muestran una
mejora anual, en diciembre se dio un deterioro de la produccién
respecto a noviembre. De acuerdo con cifras
desestacionalizadas, la produccion industrial total cayd 0.62%
mensual, mientras que la manufacturera se contrajo en 0.97%.
Esto no marca una tendencia decreciente, aunque si un dificil
repunte, ya que esos mismos indicadores en noviembre habian
crecido 1.23%y 1.43% mensual respectivamente.

La lenta dinamica, mes a mes de la produccién manufacturera
se ha visto reflgjada en que ain continte cayendo €l empleo en
ese sector. En noviembre se vio un decremento de 3.96% en €l
personal ocupado de la industria manufacturera. Esto, a su vez
afecta a lento crecimiento en & nimero de asegurados
permanentes en el IMSS.

Gréfica 5
Personal Ocupado en la I ndustria Manufacturera
(Var. % anual)
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El crecimiento del PIB en 2002 fue de s6lo 0.9% y en € cuarto
trimestre fue de 1.94%. Este dato fue menor al anticipado por el
mercado y a dado a conocer por la SHCP en su informe de
finanzas publicas de 2002. La discrepancia se debio
principa mente a la fuerte caida en la produccion agricola en €l
tltimo trimestre del afio, no necesariamente a un panorama
general mas débil del ya considerado —cabe recordar que ya se
habian dado varias revisiones a la baja en las expectativas de
crecimiento (de alrededor a 1.8%), principamente debido a la
desacel eracion de la demanda externa.

Gréfica 6
Producto I nterno Bruto
(Var. % anual)
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En breve, los resultados que se desprenden del Ultimo reporte
del PIB son:

» En € afio (2002):

* El sector servicios fue el que sustenté el crecimiento total.
En € afio, este sector crecio 1.65%. El crecimiento en ese
sector fue ininterrumpido en €l afio. En el Gltimo trimestre,
tuvo un crecimiento de 3.09%.

 Dentro delos servicios, en el afio destaca el desempefio del
rubro de “servicios financieros, seguros, actividades
inmobiliarias y de alquiler”, e cua crecio 4.39%. En este
comportamiento repercuti6 de manera importante €l
crecimiento en €l sector vivienda.

* El rubro de"servicios sociales, personales y comunales’ se
incrementé 1.33% en el afio. Este crecimiento se debio, a
crecimiento en servicios educativos, y de esparcimiento, por
giemplo, espectaculos, balnearios publicos, aquiler de
peliculas, cines, entre otros).

» Estos crecimientos son destacables ya que la demanda
interna fue débil en & afio. A su vez, explica porqué los
productores de servicios han podido traspasar incrementos en
costos (aumentos salariales, aumento en tarifas eléctricas...) a
los precios y, por tanto, se ha observado una inflacién
relativamente en servicios.

* El sector de “comercio, restaurantes y hoteles’ cay6 0.44%
en el afio. Este dato se explica en parte, por la debilidad en €l
sector turistico en la primera mitad del afio, ya que habia
inercia de los efectos del 11 de septiembre en €l turismo, el
cua se adiciond a la debilidad tanto en la economia de
México como en lade EUA.

Producto I nterno Bruto
(Crecimiento Real Anual)

LY 2001 2002
1 I 0, ri
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El sector industrial: este sector registr6 un crecimiento
précticamente nulo en 2002 en relacién con 2001 (-0.01%).
Esto se debié a decremento de 0.63% en la produccion de
manufacturas (ver seccién anterior para mayor detalle en la
explicacion de la dindmica de este sector.

El sector agricola tuvo una caida de 0.45% en €l afio, la cua se
debié basicamente al mal desempefio del sector en el Ultimo
trimestre del afio. Es decir, en los primeros nueve meses del
afo crecié en promedio 1.3% pero cayd 4.5% en el dltimo
trimestre debido a huracanes.

En el cuarto trimestre:

En el cuadro siguiente, una de las observaciones que podemos
hacer es que en general e cuarto trimestre fue mejor a tercero.
Esto es relevante ya que las principales revisiones a la baja en
el prondstico de crecimiento del PIB se dieron dada la
desaceleracion que se dio entre agosto y octubre. Los datos del
ultimo trimestre siguieron débiles pero no empeoraron. Esto es
relevante para dimensionar la dinamica con la que empieza €l
2003.

Por gemplo, e rubro de “comercio, restaurantes y hoteles’
mejoré su desempefio a lo largo del afio. En los Ultimos tres
meses del afio creciéd 3.34%. Aungue este es un buen dato, su
magnitud se debe en gran parte a que tiene un punto de
comparacion bajo, es decir, la fuerte caida en este rubro en el
ultimo trimestre de 2002, tras |os atentados terroristas del 11 de
septiembre. Datos de la Secretaria de Turismo apuntan a que
seguira avanzando positivamente este sector alo largo del afio.
En cuanto a comercio, en los primeros meses no se espera un
fuerte crecimiento.

Gréfica7
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(Var. % anual)
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Podemos concluir que, los datos del sector servicios muestran
poca fragilidad por |o que este sector seguira siendo e motor de
crecimiento en el primer trimestre de 2003 y que no sera sino
hasta que la produccion repunte que no se puede esperar un
crecimiento mas sostenido y fuerte en el PIB. Esto porque, una
vez que se recupere € sector industrial y haya mayor creacion
ce empleo € sector servicios también crecera con mayor fuerza,
yaque se incrementariala demanda interna. Nuestro prondstico
parael crecimiento del PIB en 2003 es de 3.1%.

G. Basurto
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 14 de Febrero de 2003
1999 2000 2001 2002
Anual 1l \Y] Anual | 1l 11} \Y Anual | I} 1] \Y 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
Variacion % anual 3.7 7.0 4.7 6.6 18 0.0 -15 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 18 19 0.9
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -13,999.5 -3,740.4 -6,278.6 -18,159.6 -4,7525 -3,601.2 -3,446.2 -6,202.2 -18,002.2 -3,426.6 -2,846.3 -3,187.5 Feb28
Cuenta de Capital 13,480.3 2,561.3 4,532.2 17,1945 7,7425 48178 3,6152 8,346.8 24,522.2 6,034.8 3,050.7 56065 Feb28
2000 2001 2002 2003
Dic Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Produccién Industrial (var.% anual -1.3 -3.4 -2.0 -7.5 8.1 0.9 -0.6 2.0 0.3 -0.5 15 -0.4 1.7 Mar14
IGAE (var.% anual)) 2.8 -2.4 -0.4 -3.5 4.0 1.7 0.6 2.9 1.4 15 2.7 0.9 Feb 20
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.0 -8.8 -7.9 -13.7 0.2 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 Feb25
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 2.0 -1.7 -2.2 4.4 31 -0.4 2.1 0.6 -2.0 0.2 -2.2
ANTAD (var.% anual) 114 4.5 -0.5 6.7 -4.3 17 18 -0.7 2.4 -0.4 0.7 53 3.0
Indice de Precios al Consumidor 93.248 97.354 98.190 98.692 99.231 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320
Variacién % mensual 1.08 0.14 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40
Variacion % anual 8.96 4.40 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16
Acumulado 8.96 4.40 0.86 1.37 1.93 2.13 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40
Indice de Precios Productor 323.608 327.820 330.186 335.382 338.581 341.752 344.377 346.297 348.380 351.311 351.077 353.091 357.038 358.680
Variacion % mensual -0.95 -0.30 0.06 1.57 0.95 0.94 0.77 0.56 0.60 0.84 -0.07 0.57 1.12 0.46
Variacién % anual 6.37 1.30 0.46 1.79 2.60 3.47 4.47 5.38 5.40 5.71 6.25 7.39 8.91 8.70
Acumulado 6.37 1.30 0.72 2.31 3.28 4.25 5.05 5.64 6.27 7.17 7.09 7.71 8.91 0.46
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4439 9.1672 9.1062 9.0809 9.1317 9.4899 9.7378 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762
Délar 48 horas (spot) ¥ 9.4788 9.1609 9.1011 9.0712 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471
Cetes 28 dias (%) */ 17.05 6.29 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27
Cetes 91 dias (%) */ 17.41 7.53 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69
CPP (%) 14.39 5.81 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37
IPyC (BMV) 5,652.19 6,372.28 6,734.44 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46 5,967.73 6,156.83 6,127.09 5,954.35
Tasa de Desempleo 1.90 2.46 2.70 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 3.10 2.70 2.60 210 Feb19
Base Monetaria (var.% anual) 10.7 8.0 14.7 22.8 15.3 17.4 17.3 17.7 17.5 15.8 17.9 17.3 17.0 Feb 25
Mila (var.% anual) 151 21.4 223 26.5 23.0 23.2 23.9 225 19.4 13.7 134 11.3 125
M4a (var.% anual) 12.8 15.4 13.7 14.2 13.5 13.6 14.1 14.3 115 11.0 10.7 9.6 10.6
Balanza comercial (mdd) -1,466.7 -1,338.3 -634.7 -323.7 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 -1005.4 -1208.3 -1224.01/ Feb 24
Exportaciones (mdd) 13,609.0 12,1247 11,910.7 13,093.1 14,447.0 13,920.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,356.2
Importaciones (mdd) 15,075.7 13,463.0 12,5454 13,416.8 15014.1 14,4447 13,518.8 14,560.9 14,300.5 14,063.6 15,676.5 14,397.9 14,580.2
Reservas Internacionales (mdd) 33,555 40,826 42,129 42,229 41,379 41,594 42,723 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239 47,984 49,440

*/ 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 14 de Febrero de 2003
1999 2000 2001 2002
Anual 1l Il \Y Anual | 1l 11} IV Anual 1 11 1l \Y
PIB Real (mmd de 1996) 8,859.0 9,205.7 9.218.7 9,243.8 9,191.4 9,229.9 9,193.1 9,186.4 9,248.8 9,214.5 9,363.2 9,392.4 9,485.6 9,503.2
Variacion % 4.1 4.8 0.6 1.1 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 13 4.0 0.7
Consumo (mmd de 1996) 5,964.5 6,198.2 6,256.8 6,288.8 6,223.9 6,326.0 6,348.0 6,370.9 6,464.0 6,377.2 6,513.8 6,542.4 6,609.9 6,625.7
Variacion % 5.0 3.0 3.8 2.1 4.8 2.4 1.4 1.5 6.0 3.1 3.1 1.8 4.2 1.0
Costos Laborales (variacion %) 2.9 6.0 0.6 1.7 2.9 -1.4 -0.1 2.1 7.2 11 8.6 17 55 -0.2
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0 0.8 0.7
2000 2001 2002 2003
Dic Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 13 0.0 0.1 -0.3 0.6 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.5 0.1 0.1
NAPM (indice) 44.6 48.5 53.8 54.7 53.3 54.7 55.2 50.7 50.3 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 -0.4 0.4 0.3 0.1 0.5 0.6 0.5 -0.2 -0.2 -0.6 0.1 -0.4 0.7
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 0.2 0.1 0.1 1.2 -1.0 14 1.2 0.5 -1.3 0.0 0.4 1.2 -0.5e/
Precios al Consumidor Total 174.6 177.3 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 180.5 180.8 181.3 181.5 181.7 Feb 21
Variacion % mensual 0.2 -0.1 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2 0.3 0.1 0.1 0.4el
Variacion % anual 3.4 15 1.1 14 16 1.2 11 15 1.7 15 2.1 2.3 2.5
CORE 183.3 188.3 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4 191.6 192.0 192.3 192.5
Variacion % mensual 0.1 0.1 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1e/
Variacién % anual 2.4 2.7 2.5 2.4 2.6 2.6 2.4 2.4 25 2.4 2.4 2.3 2.3
Precios Productor Total 140.2 137.8 138.1 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 138.9 140.4 139.9 139.9 Feb 20
Variacion % mensual 0.2 -0.4 0.2 0.9 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.1 0.1 1.1 -0.4 0.0 0.3e/
Variacion % anual 3.9 -1.7 -2.7 -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -1.4 -1.6 0.9 1.1 1.5
CORE 149.0 150.4 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1 150.8 150.4 149.9
Variacién % mensual 0.2 0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.5 -0.3 -0.3 -0.1e/
Variacion % anual 1.4 0.9 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.6 0.2 -0.3
Libor 3 meses 6.40 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35
TBs 3 meses 5.77 1.69 1.73 1.79 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19 1.17
Bonos 10 afios 5.24 5.09 491 5.28 521 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05
Bonos 30 afios 5.49 5.48 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84
Fondos Federales 6.40 1.82 1.74 1.73 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24 1.24
Dow Jones 10,787.99 10,021.57 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58 8,397.03 8,896.09 8,341.63 8,053.81
Nasdaq 2,470.52 1,950.40 1,731.49 1,845.35 1,688.23 1,615.73 1,463.21 1,328.26 1,314.91 1,171.93 1,329.75 1,478.78 1,335.49 1,320.91
Standard & Poor's 500 1,320.50 1,148.08 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31 879.82 855.70
Euro (dls. por Euro) 0.9422 0.8909 0.8686 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770
Yen por délar 114.28 131.63 133.54 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87
Salario por Hora (dls.) 14.02 14.55 14.61 14.64 14.66 14.69 14.74 14.76 14.83 14.85 14.90 14.94  14.98p/  14.98 p/

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 Informacién: Febrero - Marzo 2003

: ESTADOS UNIDOS

10 Febrero 11 Febrero 12 Febrero 13 Febrero 14 Febrero
Produccién industrial (Dic.) PIB (IV Trim.)
Ventas al Menudeo (Ene.) Inventarios de Negocios.
Produccion Industrial
Confianza Consumidores (UM)
17 Febrero 18 Febrero 19 Febrero 20 Febrero 21 Febrero
Empleo (Ene.) Banxico: Anuncia Politica
Monetaria
Inicio de Casas Balanza Comercial (Dic.)
Indicadores Lideres
24 Febrero 25 Febrero 26 Febrero 27 Febrero 28 Febrero
Balanza Comercial (Ene) Sector Comercio (Dic.) Sector Manufacturero (Dic.) Magquila (Dic.)
Inflacién 12. Q Feb.
Confianza de los Consumidores Bienes Duraderos PIB 4T Rev.
(CB) Venta de Nuevas Casas Chicago PMI
Venta de Casas Existentes Confianza de los
Consumidores (UM)
3 Marzo 4 Marzo 5 Marzo 6 Marzo 7 Marzo

Finanzas Publicas (Ene.)

Inversion (Dic.)

Inflacion (Feb.)

Banxico: Anuncia Politica
Monetaria

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 351.50 370.40 351.75 318.50 311.90 300.80
Plata Nueva York 4.54 4.65 4.77 4.58 4.48 4,57
Cobre (DIs. xTon.) 1,638.00 1,675.00 1,637.50 1,551.00 1,465.50 1,609.50
Zinc (DlIs. x Ton.) 767.00 776.50 767.00 748.00 726.50 776.50
Petréleo
Brent Ligero 33.51 33.53 31.35 23.08 26.37 20.86
Arabe Ligero 33.51 31.13 27.80 21.29 25.04 17.44
Arabe Pesado 31.51 29.13 25.55 19.34 23.64 15.69
West Texas Intermediate 36.66 34.39 32.11 25.31 28.38 21.22
Olmeca 33.57 32.62 31.70 23.44 26.77 20.72
Istmo 31.71 31.77 30.84 22.73 26.12 19.19
Maya 27.46 27.85 28.06 18.71 22.78 15.17
Mezcla 29.67 29.56 29.34 20.42 24.22 17.09
Tasas de Interés
Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.250 4.750 4.750
Libor 3 meses 1.340 1.350 1.373 1.405 1.733 1.910
Libor 6 meses 1.340 1.350 1.390 1.409 1.685 2.055
Cds. 30 dias 1.260 1.270 1.300 1.340 1.740 1.830
Cds. 90 dias 1.260 1.270 1.300 1.340 1.670 1.840
Cds. 180 dias 1.260 1.270 1.310 1.360 1.650 1.980
Treasury Bills 3 meses 1.188 1.172 1.193 1.234 1.649 1.756
Treasury Bills 6 meses 1.165 1.150 1.170 1.210 1.615 1.720
Treasury Bond 30 afios 4.887 4.810 5.020 4,951 4,927 5.417
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 1.250 1.250
Fondos Federales 1.375 1.250 1.250 1.313 1.813 1.813
Deuda E xterna Latinoamericana
México
Par 99.250 99.125 99.000 97.000 95.125 94.875
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
Global 134.375 133.625 136.125 129.375 124.000 131.875
Argentina
Par 46.250 46.250 45.875 46.750 44,750 46.500
Descuento 46.000 46.000 46.000 47.000 43.000 46.125
Brasil
Par 65.500 66.250 66.000 61.000 56.250 68.750
Descuento 61.875 62.500 62.000 57.250 55.000 73.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.0790 1.0822 1.0551 1.0043 0.9794 0.8738
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6140 1.6312 1.6046 1.5792 1.5385 1.4307
Délar Canadiense 1.5227 1.5204 1.5401 1.5747 1.5628 1.5922
Franco Suizo 1.3618 1.3545 1.3863 1.4586 1.4930 1.6967
Yen Japonés 120.30 120.28 118.09 120.46 117.27 132.07
Futuros - Nueva York Feb/03 Mar/03 Abr/03
Oro 351.000 -
Plata - 4,535 e
Crudo Ligero Mar) 36.80 Abr) 35.42 May) 34.04
Peso Chicago 0.091800 0.091575 0.091225

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 575.24 -1.20 -8.93
HONG KONG (HANG SENG) 9,201.76 0.55 -1.29
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 656.95 -0.65 1.64
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,273.48 -1.43 -6.11
ARGENTINA (MERVAL) 580.51 2.12 17.21
BRASIL (BOVESPA) 10,080.83 -4.83 -13.52
CHILE (CIGP) 5,035.29 -0.43 -3.15
MEXICO (IPC-DLS.) 532.69 -1.01 -9.65
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual
(e) Ene/03 Dic/02
COREA 8.5 8.7 11.4
HONG KONG 14.9 15.0 14.9
MALASIA 135 13.7 13.2
SINGAPUR 20.6 20.9 211
ARGENTINA -3.5 -3.3 -10.9
BRASIL 10.5 11.4 11.2
CHILE 16.8 16.6 17.2
MEXICO 12.7 13.1 14.1
MERCADOS
DESARROLLADOS
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 6,487.13 -0.01 1.28
EUA (DOW JONES) 7,908.80 0.57 -5.19
JAPON (NIKKEI) 8,701.92 2.99 0.12
INGLATERRA (FT-100) 3,611.90 -0.71 -8.23
ALEMANIA (DAX-30) 2,674.46 4.09 -7.54
FRANCIA (CAC-40) 2,827.75 1.11 -7.71
ESPANA (IBEX-35) 9,079.00 -0.22 -2.26
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual Ene/03 Dic/02
CANADA 19.7 20.0 19.4
EUA 21.4 21.8 22.6
JAPON -183.6 -176.0 -126.0
INGLATERRA 14.2 14.0 14.7
ALEMANIA 67.2 69.0 19.4
FRANCIA 27.8 28.9 39.0
ESPANA 14.5 14.6 15.8

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
IPyC 5,774.39 -1.56  -9.87 -2.10  -461  -5.76 -14.04
ALFA A 15.43 -3.56 -10.08 277 -11.63 -7.77 10.37
AMX L 6.99 -7.29 -13.70 0.43 3.10  -6.55 -17.86
APASCO * 58.50 -0.34  -2.82 3.17 446  -6.70 18.57
ARA * 16.90 1.50 0.36 451 15.75 9.03 0.72
ARCA * 15.79 3.20  -7.93 -9.56 -24.77 -21.05 -28.23
BIMBO A 15.05 1.69 1.01 0.40 -11.42 -2.21 -21.57
CEMEX CPO 38.10 -2.63 -20.71 -12.91 -17.98 -15.22 -15.71
CIEB 16.72 450 -0.06 582 -1.36 -2.79 -15.13
CINTRA A 3.68 -0.54  -0.54 -0.54  -6.17 3.73 -6.28
COLLADO * 5.25 0.00 0.00 5.00 -7.89 0.00 -23.91
COMERCIUBC 5.19 485 -3.71 -5.64 -4.77  -3.89 -18.65
CONTAL * 15.30 -0.13  -6.65 0.79 5.52 -10.00 10.07
CONVER B 5.00 0.00 0.00 0.00 11.11 2.04 11.11
CYDSASA A 1.70 0.00 -10.53 -15.00 -61.36 -12.82 -34.62
DESC B 3.61 2.85 0.28 -9.75 -19.78 -11.95 -18.88
ELEKTRA * 20.79 -4.63 -14.44 -20.53 -47.63 -19.11 -35.59
FEMSA UBD 33.50 -3.68 -10.90 -10.52 -13.19 -11.68 -7.10
GCARSO Al 25.00 2.63  -6.02 0.12 -2.04 -2.34 -19.67
GCC * 7.45 -0.53  -4.12 347 1641  -4.49 25.84
GEO B 18.80 -4.08 2.23 0.59 -6.93 -1.57 22.24
PEPSIGX CPO 17.73 0.00 0.00 1.03 5.47 0.00 65.70
CODUSA A 14.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -41.67
GIGANTE * 4.17 1.46 -3.25 -24.18 -47.88 -31.64 -59.51
GISSA * 14.69 -1.08  -0.07 3.09 -21.44 -2.00 5.68
GMODELO C 22.41 -1.49  -8.75 -8.94  -4.84 -11.63 2.70
GRUMA B 9.50 -1.96  -5.00 -7.32 -13.64 -594 10.47
GSANBOR B-1 10.29 3.94 -12.80 -15.66 -17.75 -23.21 -23.15
HILASAL A 1.25 0.00 -5.30 -13.79 9.65 -8.09 45.35
HYLSAMX B 4.81 -4.75 -19.83 -33.19 -39.11 -21.15 -9.25
ICA * 1.40 -6.04 -21.35 -4.76 -15.15 -20.45 -63.54
KIMBER A 23.02 -3.44  -5.38 -1.75  -4.08  -4.08 -11.05
KOF L 19.65 -1.75  -2.72 -10.68 -11.73 6.22 -6.21
MASECA B 3.40 0.00 -4.49 -12.60 -19.05 -1.16 -20.93
NAFTRAC 02 5.82 -1.36 -9.35 -185 -3.96 -5.52 0.00
PENOLES * 20.92 -4.91  -3.95 20.99 23.06 8.68 49.32
SAN LUIS CPO 4.50 0.00 9.76 5254 -7.98 3043 65.70
SORIANA B 18.16 0.55 -9.65 -7.68 -22.72 -8.51 -27.74
TAMSA * 16.50 0.00 0.00 -16.67 0.61 0.00 -5.28
TELECOM Al 10.80 -0.64 -12.48 0.19 485 -6.82 -20.08
TELMEX L 15.80 -2.47 -11.19 2.86 9.34 -5.11 -8.25
TLEVISA CPO 12.70 -5.72 -18.80 -10.88 -14.13 -11.99 -33.37
TVAZTCA CPO 3.20 -1.54 2.24 9.22 -12.09 4.92 -28.25
VITRO A 8.55 -1.72 -10.09 -0.58 -12.76 6.61 7.28
WALMEX C 22.62 3.19 0.98 6.70 -2.54 12.15 -3.04
WALMEX V 24.49 2.64 -3.13 1.20 -6.17 3.73 -6.28
GFBB B 8.17 -0.73  -5.77 3.29 0.12 3.29 -15.69
GFBITAL O 11.65 0.00 0.00 -3.72  36.26 0.00 57.43
GFINBUR O 8.00 0.00 -10.91 -8.15 -8.99  -8.05 -28.51
GFNORTE O 25.00 1.67 -4.62 1754 1271  -1.96 21.95
INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 12-Feb
% del % del Variaciones %
Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 37.55 63.34 0.13 -0.43 -0.85 -1.97 -2.70
TMM A 86.16 13.71  -0.02 -0.01 0.07 40.58 44.35
ALFA A 22.60 12.12 0.00 2.17 021  -4.79 -8.66
SAVIA A 31.79 4.19 0.00 0.09 -1.11 -2.20 -1.87
GIDUSA A 60.38 1.96 0.30 2310 2.52 7.42 2268
VITRO * 8.03 1.17 1.62 -4.60 0.83 -14.50 82.35
DESC B 361 1.13 0.00 -49.2 0.00 0.00 -34.63
POSADAS A 7.16 0.84 0.05 -0.09 -0.93 -3.37 -3.72
CINTRA A 2.97 0.63 0.00 0.00 0.03  -1.09 -2.67
SANLUIS A 4.07 0.34 0.00 0.00 264 264 -11.27
OTRAS 0.56
TOTALES 17,341.08 100.0 -1.12 -3.82  -8.05 -4.41 -5.60

14



TS BANORTE

La Incertidumbre
Mundial Provoca
Alzas Moderadas en
las Tasas Primarias

Direccion de Analisis

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Las tensiones, por la situacion mundial, continuaron filtrandose a los mercados mexicanos, en
especial, a de cambios. Sin embargo, los instrumentos de deuda domeésticos, tras haber cotizado a
tasas maximas el lunes, recuperaron parte de sus pérdidas, mostrando gran fortaleza frente al aza, en
especia en los largos plazos.

AUln asi, se tuvieron aumentos moderados en las tasas primarias de los Cetes. Los Cetes a 28 dias se
ubicaron en 9.11%, 25 centésimas por arriba de su tasa previa, mientras que los Cetes a 91 dias
crecieron tan solo 5 centésimas para quedar en 8.90%.

La demanda total por Cetes decrecio 6.7%. Aqui, destaco la caida en la demanda por los papeles a 28
dias, misma que disminuy6 17.5%.

Por su parte, los Bonos a 5 afios se ubicaron en 9.55%, 26 centésimas por debajo de la previa. Esto
reforzaria la perspectiva de que las presiones mundiales seran de tiempo limitado. En este tenor serian
los papeles a corto plazo, los que absorberian en mayor medida estos shocks temporales. La razén
demanda/ oferta aumento 3.67 de 2.43 veces el monto convocado.

En esta ocasion se subastaron Udibonos a 10 afios, mismos que se ubicaron en 5.44%, 6 centésimas
menos que en la ocasion previa. Larazon demanda /oferta fue de 5.38 contra 4.28 veces de la ocasion
anterior. Esto muestra que el interés por papeles atasareal se mantiene fuerte.

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 9.11% 8.86% 0.25 9.11% 9.18% 5.66% 8.85 9.45
91 8.90% 8.85% 0.05 8.83% 8.90% 2.68% 8.89 8.94
182 n.d. 9.10% n.d. n.d. n.d. 3.88%
360 n.d. 9.84% n.d. n.d. n.d. 4.54%
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.49 n.d.
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Real
Bono a 3 afios 9.68% n.d.
Bono 1,778 dias 9.55% 9.81% -0.26 3.67 2.43 5.49
Bono a 7 afios 10.04% n.d.
Bono a 10 afios 10.09% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias [ Dem Actual Dem Anterior Minimo Maximo
3,010 dias 5.44% 5.50% -0.06 5.38 4.28 5.29 5.48

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

Los papeles del IPAB tuvieron movimientos mixtos. Los Bpas a 3 afios bajaron 1 centésimas,
guedando en 0.68 p.p., mientras que los Bpats de 5 afios se ubicaron en 0.86, 1 centésima por arriba de
laprevia

La sobretasa de los Brems a un afio aumentd 3 centésimas a 0.41 p.p.. La de 3 afios se situ6 0.51 p.p.
Cabe destacar que en esta ocasién la demanda por Brems fue alta en ambos plazos, ubicandose en
6.19y 6.77 veces el monto convocado.
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Lastasas
domésticas
muestran gran
fortaleza.

Estimamos que
seran las de corto
plazo las que
absorberan la
mayor parte delas
presiones.

Direccion de Analisis

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.68 0.69 -0.01 3.24 4.64 0.68 0.68
BPATS 5 Afios 0.86 0.85 0.01 4.69 0.00 0.85 0.88
BREMS 1 Afo 0.41 0.38 0.03 6.19 8.22 0.41 0.41
BREMS 3 Afos 0.51 0.51 -0.00 0.00 4.33 0.51 0.51
PICS 20 Afos 6.23 n.d.
PICS 30 Afos 6.37 n.d.

MERCADO SECUNDARIO

Esta semana se llevo a cabo el corte de acumulados de la banca comercial con Banco de México.
Tradicionamente este evento mantiene las tasas a la baja |os dias previos a corte, y en especia, €l
miércoles. Como quiera que sea, laincertidumbre que prevalece en los mercados mantuvo las tasas en
niveles superiores alos de los Cetes a 28 dias, la mayor parte de la semana.

Como es caracteristico de las épocas de incertidumbre, |as tasas de corto plazo tienden a situarse por
arriba de las de plazos mayores. La expectativa de episodios de volatilidad que pudieran distorsionar
temporalmente algunas variables financieras, han presionado las tasas de corto plazo (hasta 28 dias).
Por su parte, las de mayor plazo, han mostrado mayor fortaleza pues esto no perjudicalas perspectivas
de largo plazo sobre €l pais.

Lastasas de los Cetes de 28 dias crecieron en la semana 25 centésimas, mientras que |as tasas a plazos
mayores solo tuvieron alzas marginales e incluso las de muy largo plazo disminuyeron ligeramente.

Aungue no podemos negar que los eventos internacionales han sido |os directrices del mercado en los
ultimos dias, vale la pena mencionar que, una vez que la aversién al riesgo disminuya, México
contindia perfildndose como una buena opcidn de inversion.

EXPECTATIVA

Durante los Ultimos dias las tensiones internacionales se han incrementado, debido a la falta de
definicion en cuanto a conflicto armado en Medio Oriente. Aunque éste pareciera ser inminente, €l
alargamiento de la decision puede ir minando el animo de los inversionistas.

Aunqgue las tasas domésticas han mostrado una gran fortaleza, estimamos que, de corto plazo, existen
riesgos de brotes especulativos en el tipo de cambio, mismos que pudieran presionar los réditos. En
especial, consideramos que serian las tasas de corto plazo las que seguirian absorbiendo la mayor
parte de las aumentos que pudiera mostrar €l tipo de cambio.

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

C. Yurrita

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE TASAS BASE VARIACION
TIE 28 10.15 9.99 9.92 10.19 10.00 9.92 0.08
TIE 91 9.92 9.92 0.13
MEXIBOR 91 9.47 9.43 9.48 9.53 9.43 9.48 0.28
MEXIBOR 182 9.64 9.60 9.66 9.71 9.59 9.66 0.22
MEXIBOR 270 9.80 9.75 9.80 9.85 9.73 9.80 0.20
MEXIBOR 360 9.99 9.90 9.98 10.03 9.93 9.98 0.20
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Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Feb’2003)

Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Feb"2003)

50

Sl A S —TIIE -
0 N —— Cetes 28 dias
35
30
25

20 VUM WA\
5 ™
10 F---m-mm e

99MS9BMOFJOFJNMJINMID

50

e TASA NOMINAL
40 4 ——TASA REAL

30 4
20 4
10 A

0 Yl

-10
D-96 0O-97 J-98 A-99 E-00 O-00 A-01 M-02 F-03

17 y




e BANOCRTE Direccion de Analisis

Mercado Cambiario
SPOT .-

El peso cerro € viernes en P$10.83/USD, es decir 19 centavos abgjo del cierre de la semana previa
En lo que va de febrero el peso se harevaluado 10 centavos.

El tipo de cambio mostré una tendencia descendente desde €l lunes, dia que toco €l maximo semanal
en P$11.00/USD. El nivel minimo semanal del tipo de cambio fue el viernes cuando llegé a
P$10.81/USD.

La volatilidad de nuestra divisa fue alta, especialmente los primeros dias de esta semana, en los que
corrieron rumores de la posibilidad de atentados terroristas en Estados Unidos y Europa.

Al no materializarse los temores, € dolar, en los mercados i nternacionales fue ganando terreno, lo que
apoy6 un peso mas fuerte. En especial, en México, la demanda corporativa de pesos para el pago de
impuestos (programada para el dia 17), fue un factor que apoy0 a nuestra moneda.

Aunado alo anterior, la ganancia méas importante en la divisa mexicana se dio después del informe de
los inspectores de la ONU €l viernes.

Tras los comentarios de Hans Blix y Al Baradei el mer cado inter pret6 que todavia hay varios paises
de la ONU que no estaban convencidos de la necesidad de un ataque. Esto generd expectativas de que
la guerra podria aplazarse.

Asi, el viernes se vio unamejoria del ddlar frente alas principales monedasy del peso mexicano.

Este lunes 17 habrd poca operacion debido a que los mercados financieros en Estados Unidos
permaneceran cerrados, con motivo de la celebracion del diadel presidente.

EXPECTATIVA.-

Mantenemos nuestra perspectiva de que €l tipo de cambio mantendra su elevada correlacién con el
euro. Asimismo anticipamos un mercado muy atento alas noticias que se vayan generando en torno a
conflicto en Medio Oriente.

Para esta semana estimamos un tipo de cambio entre P$10.78/USD y P$10.92/USD, atento al
desempefio del entorno internacional.

M. Galvan / C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003) Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)
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Rendimiento en Délares

Tipo de Cambio Hoy: $ 10.8300
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.01% 9.01% 9.11% 9.24%
Libor 1.34% 1.34% 1.34% 1.39%
10.7800  13.66 9.51 8.67 8.24
10.8050 10.66 8.58 8.19 7.99
10.8300 7.66 7.64 7.72 7.74
10.8550 4.68 6.72 7.24 7.50
10.8800 1.72 5.79 6.77 7.25
10.9050 -1.23 4.87 6.30 7.01
10.9300 -4.17 3.95 5.84 6.77
10.9550  -7.09 3.04 537 6.52
Break-even 10.8946 11.0393 11.2526 11.6777

Nota: Las tasas de los Cetes aqui publicadas corresponden alos cierres de los Cetes gravables del diaviernes, 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$10.83/USD

Contrato Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Mar-03 11.0650 10.9200 10.9200 0.092 -0.185 31,659
Jun-03 11.2962 11.1452 11.1452 0.090 -0.193 1,078
Sep-03 11.5307 11.3733 11.3733 0.088 -0.201 546
Dic-03 11.7543 11.5908 11.5908 0.086 -0.209 165

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2003)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2003)
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Mercado Accionario

La incertidumbre continta prevaleciendo en €l entorno. Pareciera que, s bien ya esta descontado que habra
guerra, el nerviosismo por los posibles impactos sociales es lo que ha mantenido €l sentimiento negativo.

En Estados Unidos se haincrementado |a sefial de alerta por un posible atague terroristay, alo que mas teme
la gente, es a un ataque con armas quimicas o biolégicas. Estan preocupados por su integridad fisica, y estan
gastando su dinero en articulos de primera necesidad, en trajes especiales y en cualquier otra cosa que, de
alguna manera, los haga sentir protegidos.

En cuanto alos mercados, ya hemos observado desde hace varios meses que, en la medida que ha aumentado
la aversion a riesgo, los valores de los bienes que tradicionalmente en épocas de incertidumbre, como la
actual, son el refugio de los capitales, también han estado incrementdndose. Un g emplo muy claro, eslatasa
de los bonos del tesoro de Estados Unidos, que esta en el minimo historico; a menor tasa mayor es el precio.
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Los mercados accionarios, por €l contrario, son los que mas sufren y esta vez no ha sido la excepcion. La
tendencia que continla vigente, a pesar de los intentos de recuperacion, sigue siendo alabaja.

Ahora bien, en los dias recientes, dado el incremento en la incertidumbre, por los factores que
menciondbamos la principio, la atencidn de los inversionistas no estd en los mercados, ni mucho menos en
los datos econémicos y, aunque no ha habido un cambio real en el desempefio de los valores financieros, si
parecen estar en una especie de pausa: El oro ha mostrado ligeros regresos: las tasas de |os bonos del tesoro
han frenado €l descenso y el euro después del acelerado repunte de 1.0 a 1.09, ahora ha fluctuado alrededor
delos 1.08 délares por euro.
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En el mercado accionario no se hafrenado la bgja,
pero si ha disminuido €l ritmo del descenso. En
donde se puede ver que la prioridad del
inversionista no es, en este momento, estar
comprando y vendiendo acciones, es en €
volumen operado. A diferencia de los retrocesos,
gue se han presentado en el mercado americano en
el dtimo afio y medio, e actual se esta
acompafiando con una actividad relativamente
baja. Poco a poco, € volumen, que ya era mucho
menor que en los gustes pasados, se ha ido
reduciendo considerablemente. Este indicador, en
conjunto con los de velocidad de corto plazo que
han estado perdiendo aceleracién, estédn apuntando
aque labaja no parece traer mucha fuerza.

El riesgo sigue siendo que, aunque €l retroceso sea de muy poco a poco y con un menor volumen, los indices
Ileguen a penetrar a minimo de octubre pasado y se confirme, de nueva cuenta, la bgja de largo plazo. Ya
hemos visto cémo el miedo ha provocado descensos importantes, sin que nada de lo fundamental haya
cambiado. Sin embargo, precisamente la poca actividad de los Ultimos dias, esta reflgjando que no estamos en
un momento de panico con respecto a los mercados financieros y €l comportamiento de los indices podria ser

méas moderado
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La Bolsa, en sincronia con los indices de Estados
Unidos, también estd débil pero sin mostrar un
aumento en el volumen operado, que lleve a pensar
en una bga més importante. Se ha estado
acercando al nivel de apoyo en los 5650 puntos,
mientras sus indicadores de velocidad se ubican en
la zona de sobreventa que anteriormente ha
marcado el final de los descensos.

Asi, entonces, consideramos que, aungue lo méas
probable es que este movimiento sea parte de la
construccion del piso, los riesgos existen y lo
mejor sera mantener la cama. La cautela debe
seguir prevaleciendo, igua que las posiciones en
acciones altamente bursétiles que se pueden operar
facilmente. Es un buen momento para estructurar

los portafolios con miras a una més clara recuperacion de la economia en el segundo semestre del afio.

G.Muiiz
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Sevende el
remanente delas
acciones de
BBVA-
Bancomer,
propiedad del
Gobierno
Federal y €
|PAB.

Registra solidos
resultadosy su
perspectiva es
positiva.

Analisis Fundamental

Sector Financiero

GRUPO FINANCIERO BBVA-BANCOMER.- El 19 dejunio de 2002, |a Secretaria de Hacienda 'y
Crédito Pdblico (SHCP) y d Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) llevaron a cabo
conjuntamente la colocacién de sus paguetes accionarios de Grupo Financiero BBV A-Bancomer en
los mercados nacional e internacionales. La colocacion se redizd a través de una oferta en los
mercados de valores de México, Estados Unidos y Europa, garantizando asi |a plena transparencia y
equidad del proceso de venta de las acciones. El precio de venta por accion fue de Ps 8.10, en dicha
ocasion, la oferta fue por un total de 1,018.9 millones de acciones equivaentes a 93% de la
participacion total de ambas entidades en BBV A-Bancomer.

Con base en lo anterior, la SHCP y el IPAB informan que durante los meses de noviembre y
diciembre de 2002 y enero de 2003, llevaron a cabo la venta del paguete accionario remanente de
BBVA Bancomer propiedad del Gobierno Federal y del IPAB. Esta venta se realiz6 a través de la
Bolsa Mexicana de Vaores (BMV), por conducto de Nacional Financiera, S.N.C. durante los meses
mencionados. El precio promedio fue de Ps 8.10 por un total de 63.4 millones de acciones, por lo que
se obtuvieron ingresos por Ps 513.8 millones. Cabe sefialar que estos recursos fueron aplicados de
acuerdo a lo dispuesto en la Ley de Ingresos de la Federacion para los Ejercicios Fiscales de 2002 y
2003 y en la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario. Estas operaciones se llevaron a cabo mediante
operaciones de mercado en laBMV, lo cual refuerza la plena transparencia y equidad del proceso de
venta de las acciones. Es importante destacar que con estas operaciones el Gobierno Federal y el
IPAB han engjenado latotalidad de las acciones de BBV A-Bancomer de su propiedad..

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo
WALMEX: Sigue al frente del sector y masfuerte que nunca.

» Laempresaregistré un afio récord en ventasy utilidades. Continua mejorando su rentabilidad.
Laaccion es defensiva y de bajo riesgo. Su valuacion no reflgja las ventajas que muestra sobre sus
competidores y el crecimiento potencial que presenta mientras la competencia siga tan débil. A
pesar de que el gercicio 2002 fue muy dificil en términos macroecondmicos, la compafiia logré
reportar |os crecimientos mas altos del sector, y creemos que sus margenes al canzaron |os mejores
niveles de la industria. En términos de valuacion, la accion medida con e VE/UAFIDA se
encuentra a un multiplo de 11.69x conocidas, estando 33.3% por abgjo del maltiplo promedio a
gue ha cotizado en los Ultimos 5 afios. De acuerdo con nuestra estimacién, la valuacion de la
accion medida con € VE/UAFIDA deberé caer a 9.96x estimadas para el '03, o que nos arroja un
precio objetivo de 12 meses de Ps$ 34. Esto implica un rendimiento nominal de 41.66%, cifra
guenosllevaareiterar la COMPRA dela accion.

» Esla Unica empresa del sector que reportd crecimiento en sus ventas mismas tiendas del
4T02 y del 2002 (2%). Sus resultados siguen solidos y sostenibles. En € 4T02, las ventas, la
utilidad de operacion y la UAFIDA se incrementaron en 9.2%, 10.1% y 11.6%, estando en linea
con nuestra estimacion.

» La digtribucién centralizada, las estrategias de venta y los mangjos de inventarios, son la
clave del éxito. En el 4T02, Wa*Mart registr6 un crecimiento de 9.2% en las ventas netas,
motivado por el aumento en las ventas mismas tiendas, en €l piso de ventas y en e nimero de
asientos de 2%, 9.1% y 7.8%, respectivamente. Estas cifras confirman el liderazgo de Walmex, el
éxito de la campafia permanente “low prices always’ (precios bgos siempre) y la buena
administracion.
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Crecen los clientes y los ahorros para estos ascienden a Ps$ 525 M en el afio. Wal*Mart ha
realizado esfuerzos importantes para beneficiar a los consumidores y para atraer clientes a través
de promociones y descuentos permanentes. En el afio, su base de clientes crecié en 13%. -El
margen bruto termind en 20.6%, 20 pb por abgjo del 4T01. A pesar de €ello, esta cifra es alta para
un entorno tan competido como el que sevio en el sector.

L os gastos oper ativos se incrementaron en menor proporcion a la ventas, por ello repunté el
margen de la UAFIDA. Esto se ha atribuido a las mayores ventas, que traen consigo una mejor
palanca operativa. El objetivo del grupo es compensar €l incremento del crédito a salario y en €l
4T02 lo volvieron alograr. Asi el margen concluyé en 7.9%. Creemos que esta cifra sera superior
alade Soriana, lo cual es muy alentador.

La situacion financiera de Walmex contintia muy sdlida y sigue generando fuertes flujos de
efectivo, mejorando los dias promedio de inventario al pasar de 8.8x en € 2001 a 9.2x en €l 2002,
e incrementando su rendimiento sobre capital. Ademas, les permite expandirse répidamente y
aprovechar oportunidades de mercado para recomprar acciones. En el afio, la recompra ascendio a
30.8 M de acciones serie C, equivalente a US$ 66 M 6 Ps$ 683 M. Cabe resaltar que la compafiia
propondra en la Asamblea Anual la cancelacion de 34.9 M de acciones que se tienen en tesoreria.
Losresultadosy la sana situacion financiera les per mitir & decretar un dividendo de Ps$ 0.37
por accion.

La expansion de Wal*Mart es muy agresiva. Incrementan el programa de 18 meses a 73
unidades de 67 originalmente planeadas. La compafiia esta aprovechando la debilidad de la
competencia, y en el 2002 abrid 45 unidades. Las inversiones ascendieron a US$ 586 M.,
incluyendo la compra de 30.8 M de acciones serie C.

Wal*Mart continuara ganando mercado. Su perspectiva sigue sdlida para e 2003, aunque
estamos convencidos de que los factores macroecondmicos no son del todo alentadores. La
companfiia dard a conocer sus expectativas para €l afio en la Asamblea que se redlizara el 26 de
febrero del presente afio, y ese mismo dia publicaremos nuestros comentarios al respecto.

HILASAL. Laentrada de productos asiaticos alos EUA complica el escenario para Hilasal.

Refleja una

drastica caida en .
los volimenes de

venta de

exportacion.

A partir del 2002, se eliminaron las cuotas de entrada a ciertos productostextiles en los EUA.
En nuestro dltimo reporte mencionamos gue era una gran preocupacion la competencia que
enfrentaba Hilasal en los EUA. Ahora el escenario fue muy palpable, y con la suspension de las
cuotas, paises como Indonesia, China, Pakistan y Tailandia se beneficiaron de ello, asi el mercado
se ha reducido para Hilasal. De hecho, sus productos no son del todo competitivos, ya que los
precios de toallas provenientes de esos paises son 35% maés baratos que |os producidos en México.
Creemos que la empresa tendrd que 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 alin més en el mercado doméstico y atacar a todos |os segmentos de la poblacién.

En e 4T02, Hilasal reflegjé un decremento de 19.3% en las ventas netas, motivado por la
disminucion en el volumen de ventas de 18.4%, el cual provino del deterioro que vivié el mercado
de exportacion. En el mercado doméstico se observd un crecimiento de 6% en las ventas con un
aumento de 16.4% en los volimenes de venta. Estos no fueron suficientes para compensar la baja
en el mercado de exportacion, el cua registré un decremento en los volimenes de venta 'y en las
ventas totales de 62.7% y 59.3%.

Hilasal seguird impulsando e mercado doméstico, y desarrollando nuevos mercados.
Actualmente, las ventas provenientes de dicho mercado representan el 80.6% del total de ventas,
tendencia que creemos seguird en e mediano plazo, especialmente cuando los paises asiéticos
tienen costos tan bajos. Por d momento nos preocupa la saturacion que pueda llegar a tener el
mercado nacional, lo que debera motivar ala compafiia a desarrollar mercados fuera de los EUA.
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Fitch le otorga
lamasalta
calidad
crediticia.

» Losbajos niveles de ventas no per miten tener una buena absorcion de costos y gastos fijos.
Esto ha sido motivo de inquietud para nosotros y para algunos inversionistas. Actualmente se esta
utilizando sdlo el 65% de la capacidad 1o que complica la absorcion de costos. Esto provocd una
contraccion de 10 pb en el-margen bruto, para colocarse en 20.6%. Histéricamente este es €l nivel
mas bajo registrado por el grupo. Mientras la compafiia no logre desplazar mayores volimenes de
venta, dificilmente podran mejorar los margenes.

» Hilasal registra una pérdida operativa. Como ya mencionamos fue motivado por las menores
ventasy por €l incremento en |os gastos de ventas para posicionar sus productos.

» Lasdituacion financiera es sana, no obstante ain cuenta con una deuda de US$ 24.3 M, cifra que
se planea reducir en aproximadamente 15% en €l presente afio. De ésta, €l 21.4% 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 tranquilos con el nivel de deuda, principalmente porque Hilasal
cuenta con una cobertura de intereses de 9x, la cual es mas que suficiente para cubrir € servicio de
ladeuda.

» Al parecer, la perspectiva se vuelve incierta por factores externos. En el 2003, la compafiia
espera mejorar los volumenes de venta, pero los margenes los ve bastante presionados, tanto por
los aumentos en los precios del algodon que no han podido transferir a los consumidores, como
por la menor absorcion de costos y gastos fijos que se tiene con la menor utilizacion de la
capacidad instalada. En la Asamblea Anual, la compafiia espera proponer un dividendo para
premiar a los inversionistas. De acuerdo con e anuncio recibido € dia de hoy, la Asamblea se
realizara el dia 13 de marzo del presente afio, y propondran un dividendo de P$ 0.08 por accién, lo
gue equivale aun “dividend yield” o rendimiento sobre el dividendo de 6.4%.

» Valuacion atractiva, perspectiva incierta. Sabemos que la valuacion es reamente atractiva, sin
embargo, los fundamentales estan afectados por e entorno macroeconémico local como externo,
lo que nos hace cambiar nuestra recomendacion de MANTENER a NEUTRAL.

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

Sector Bebidas

CONTAL. Fitch ratifico la calificacién corporativa AAA (MEX).

El 10 de febrero del presenta afio, Contal recibié la calificaciéon AAA(mex) la cua es la mas alta
calidad crediticia. Representa la maxima calificacion asignada por Fitch México en su escala de
calificaciones domeésticas. Esta calificacidn se asigna a la mejor calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del  pais y normalmente corresponde a las obligaciones financieras emitidas o
garantizadas por el gobierno federal.

La Cdlificacién Corporativa constituye una opinidn sobre los riesgos crediticios de la deuda actual de
la empresa, en pesos, no subordinada y no garantizada; considerando su actual estructura financiera.

La caificacion se fundamenta, entre otros aspectos, en la amplia experiencia y trayectoria de la
administracién en la produccién y comercializacion de sus productos, la cual, en opinion de Fitch, ha
tenido la habilidad de desarrollar marcas lideres en e segmento de bebidas no alcohdlicas. La
compafiia presenta incrementos en & volumen de venta a una TMAC de 11% en el periodo 1997-
2001, los cuales se comparan favorablemente con los del sector; Fitch considera esto un factor
determinante en el fuerte posicionamiento de mercado logrado por la empresa en su territorio de
influencia. El crecimiento del Flujo Operativo (EBITDA) de Grupo Continental a una TMAC de 6%
en términos reales en el periodo 1997-2001, se reflgja en elevadas coberturas de gastos financieros (a
septiembre de 2002 se situd en 163 veces para los Ultimos doce meses); asimismo, el financiamiento
tanto de las necesidades de capital de trabajo, como las de inversiones en activos fijos son cubiertas
con la generacion de recursos propios. Por otra parte, durante el afio 2001 la compafiia llevo a cabo

25 y


mailto:marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx

HEAHG HTE Direccion de Anélisis

Azteca America
y Pappas
Telecating
firman acuerdo
definitivo para
resolver sus

disputas legales.

una importante reduccion de pasivos con costo, cuyo saldo al cierre de septiembre de 2002 es igua a
cero. Fitch considera que la empresa cuenta con una solida posicion financiera, caracterizada por una
alta liquidez durante los Ultimos afios, asi como elevados niveles de rentabilidad y eficiencia de la
operacion.

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

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV AZTECA.- El 13 de febrero la empresa anuncié que su subsidiaria Azteca America Network, ya
firmo el acuerdo definitivo para resolver disputas legales con Pappas Telecasting. A mediados de
diciembre, TV Azteca habia anunciado que se habia llegado a un acuerdo, sin embargo no habian
firmado aln los contratos definitivos. Basicamente el acuerdo final quedd muy parecido al anunciado
con anterioridad, uno de los cambios es que ahora la nota de US$128 millones que tenia que pagar
Pappas Telecasting a finales de abril del 2003 a Azteca America, sera pagadera el 31 de mayo con un
periodo de gracia que vence e 30 de junio del 2003. La nota esta garantizada por |os activos de la
estacion de Los Angeles, KAZA-TV (a igua que en el acuerdo anunciado en diciembre). Si la nota
no esliquidada al 30 de abril de 2003, el monto principal se incrementard a US$129 millones. La nota
devengarainterés a unatasa anual del 11.6279%.

Adicionalmente, las partes han acordado que, si la nota no es pagada de acuerdo con el calendario
pactado, Azteca International y la estacién afiliada de Pappas en Los Angeles subscribiran un acuerdo
de mercadeo local (LMA por sus siglas en inglés) por un periodo de tres afios (quedd igual a lo
anunciado en diciembre). En caso de que el contrato LMA se hiciera efectivo, Azteca International
Corporation, también tendra la opcidn de compra, hasta un maximo permisible bajo las leyes de los
EUA. del 25%, los activos de KAZA-TV; y podra a su vez nominar a una entidad calificada de los
EUA. para adquirir €l interés remanente que controla Pappas, por un precio total de US$250 millones,
menos principal e interés por pagar de la nota. Esta opcion de compra deberd ser gjercida antes de que
falten seis meses para que se cumpla el plazo de tres afios del contrato LMA. Si la opcién no es
gjercida, o la compra de los activos de la estacion no es concluida a cierre del tercer afio (con una
extension condiciona de tres meses), la cuota anual relacionada con el contrato LMA se incrementard
aUS$24.5 millones. Azteca International Corporation podra, después del periodo original de tres afios
del contrato LMA, requerir que la nota sea liquidada, bajo notificacion previa de dos afios; o, s la
compra de la estacion no ha sido concluida después del gjercicio de la opcidn, bajo notificacién previa
de dos afiosy medio. El contrato LMA tendra vigencia mientras la nota no sea pagada.

Bajo este arreglo, los acuerdos de dfiliacion existentes para las estaciones de Pappas continuaran en
efecto con ciertas modificaciones. De acuerdo a lo anterior, los acuerdos de &filiacion cambiaran a un
marco de distribucion de tiempo comercial al 50-50, donde €l tiempo comercializable en horario de
cadena se dividird de manera aicuota entre las partes, en contraste con el acuerdo anterior que
estipulaba una distribucion equitativa de los ingresos. Los acuerdos de &filiacion existentes
continuaran vigentes durante 2003, y Azteca International Corporation tendré la opcion de extender
estos acuerdos hasta mayo

0 junio de 2004; periodo después del cual los acuerdos de afiliacion podran ser renovados por
extensiones consecutivas de seis meses, a menos que cualquiera de las partes notifique su terminacion
con 90 dias de anticipacion.

Nosotros vemos este acuerdo como muy positivo para TV Azteca, ya que con €ello estan resolviendo
una de sus principales disputas (las disputas restante implican a Nortel y Unefon y a CNI). Aunque
Nosotros No pensamos que Pappas obtenga los recursos para pagar la cantidad total de la nota para
junio del 2003, la administracién ha confirmado que cualquier efectivo que provenga de este
acuerdo seria utilizado para reducir su deuda. Continuamos recomendando la COMPRA
ESPECULATIVA con un precio objetivo 12 meses de Ps 4.20.
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Direccion de Analisis

ALESTRA llevo acabo el lanzamiento de oferta de compra e intercambio de las Notas Senior del ' 06
y '09 en las condiciones ya conocidas (se recomienda ver las notas publicadas en €l boletin semanal
del 17 y 24 de enero '03). A menos de que se extienda €l periodo de |a oferta, ésta expirard en marzo
13 del afio en curso alas 11:59 p.m. (tiempo de Nueva York). En caso de aceptar esta oferta antes de
las 11:59 p.m. (tiempo de N.Y.) del dia 27 del mes en curso, el inversionista recibira, adicional mente,
US$30 de pago en efectivo o en las nuevas notas, seguin sea el caso, por cada US$1,000 de tenenciade
vaor nominal.

AMERICA MOVIL (AMX). Laempresa Millicom International Cellular, S.A. completé la venta de
su participacién del 95% en la empresa colombiana Celcaribe S.A (la cual operaen laregién caribefia,
una de las tres regiones en las que los servicios inalambricos estédn divididos en Colombia), a la
telefonica Comcel, S.A. filial de América Mévil. El monto de dicha venta ascendié a US$9.6
millones. AMX debera alcanzar, tras la compra de Celcaribe, alrededor de 3.2 millones de suscriptores
en dicho pais. Al cierre de diciembre AMX reportd que su subsidiaria en Colombia (Comcel) contaba
con 2.8 millones de suscriptores.

Por otro lado, Comcel anuncié que suscribié un crédito por US$11.1 millones con Deutsche Bank AG.
Dicha suscripcion se completé con una cobertura por riesgo cambiario a través de una operacién de
“swap” detasade cambio y tasa de interés.

Mas a sur en e continente, en Brasil, ha causado nerviosismo la posibilidad de que Telecom
Américas, (lasubsidiaria de América Movil en aguel pais), adquieraBSE. Estaempresaeslafilial de
BellSouth que ofrece €l servicio de telefonia inalambrica con un millén de clientes en la zona norte
del pai. Losdirectivosde AMX han sido muy claros a expresar que estan interesados en aumentar su
presencia en el sur del continente, pero que no realizaran inversiones que pongan en riesgo su
calificacion crediticia S&P |le ha otorgado la calificacion de mxAAA alas emisiones que ha realizado
de deuda de largo plazo. Adicionamente, nos parece que Telecom Américas debe de participar en €
proceso de consolidacion del mercado brasilefio de telefonia inaldmbrica, con el fin de mejorar su
posicion competitiva en ese pais. No obstante lo anterior, entendemos que en €l entorno actua la
volatilidad de las acciones aumenta ante rumores o noticias de esta indole, sm embargo mantenemos
la confianza de que en caso de realizarse una adquisicion sera en pardmetros atractivos de precio y
rendimiento, por lo que mantenemos nuestra recomendacion de COMPRA alto riesgo con un precio
objetivo a doce meses de Ps11.00.

TELMEX. LaProcuraduria Federal del Consumidor (PROFECO) podria sancionar a Telmex con una
multa de 1,500 salarios minimos por cada linea en la que activé su servicio Buzdén Telmex. Dicha
accion se deberia a que la semana pasada, Telmex empez6 a proporcionar este servicio gratuito a sus
clientes residenciales de los estados de Aguascalientes, Colima, Jalisco, Nayarit, Veracruz, Puebla,
Tlaxcala, Hidalgo y Zacatecas, sin consultarlo previamente con dichos clientes. Telmex cuenta con
diez dias para presentar pruebas en su defensa. Se estima que €l total de buzones activados podria ser
de 600 mil, por lo que de concretarse la multa en su nivel maximo la cifra es estratosférica y
totalmente desproporcionada con relacion al malestar y a dafio que pudo haber causado a los
suscriptores a los que se les activo este servicio sin su previo consentimiento o aviso. El servicio se
ofrece en forma gratuita por 1o que € costo para los usuarios es minimo y creemos que representa un
atractivo servicio de valor agregado para sus clientes. Mantenemos nuestra recomendacion de
MANTENER, riesgo bajo, con un precio objetivo a doce meses de Ps20.

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
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Seintenta
incrementar
preciosal
cemento, las
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economia.

GEO espera un
buen trimestre.

Demanda a | CA
en Panama: no
esun factor de
riesgo adicional.

Sector Infraestructura

APASCO-CEMEX. Las compafiias estan nuevamente intentando incrementar sus precios de cemento en
México, inclusive en algunas regiones dichos incrementos podrian llegar hasta €l 8%. Seglin medios de
prensa que citan a distribuidores. Esto SI podria ser un catalizador para las acciones, pero hay que recordar
gue las empresas han tratado de incrementar sus precios en los Ultimos dos afios y sin éxito, sobretodo en la
region central de México, lamas importante y en donde se han dado importantes incrementos de capacidad
instalada por parte de Cementos Moctezumay Cruz Azul. De hecho prevalecen importantes diferencias en
los precios ddl norte y de la regién central, siendo los precios en € norte lo més atos. En mi opinién, tal
pareciera que dichos incrementos en precios podrian ser féciles de implementar en laregion norte del pais,
pero todavia podria haber resistencia en la region central. La idea basica de las empresas es por 1o menos
aumentar precios en linea con lainflacion para este afio, una perspectiva conservadora pero en caso de que
las condiciones econdmicas se deterioren este afio podrian quedar nuevamente por debgo de dicha
intencién. De gestarse dicho incremento, seguramente habria revisiones d aza en las etimaciones de las
corredurias. En € caso de CEMEX, creo que ya se toco fondo, pero pudiera mantenerse latera en € corto
plazo. Todavia hay estimaciones muy conservadoras, con mucha dispersién en las mismas, y se espera un
mal 1T03, pero es posble que s revise a adza las estimaciones para todo € afio en caso de darse
evidencias que los incrementos en precios pueden ser sogtenibles. Creo que CEMEX representa una
oportunidad para e mediano/largo plazos: COMPRA. En € caso de APASCO, la empresa continuara
destacando en sus crecimiento, sobre todo en la primera mitad del afio, gracias a una recuperacion esperada
en margenes y mayores volumenes, ambos factores intimamente ligados a la nueva capacidad instalada en
Ramos Arizpe que contara con tasas de utilizacion altas. En APASCO sugerimos MANTENER, pero hay
gue tener presente que su Situacion financiera, su perspectiva de crecimiento hacen de las acciones una
aternativa MUY defensiva en estos momentos, sobre tomando en cuenta su dividendo de Ps 3.50 que se
pagaria.en abril.

GEO. La desarrolladora de vivienda informé sus resultados preliminares al mercado. GEO espera
ingresos entre Ps 1,600 millones y Ps 1,630 millones con volmenes de entre 9,300 y 9,500 casas, asi
como una UAFIDA de entre Ps 336 millones y Ps 350 millones, o que coloca mis estimaciones (Ps
353 millones), ligeramente arriba del limite superior de dicho rango. También se dar& una reduccion
en la deuda neta de entre 12% y 20%, por lo que la ya de por s atractiva valuacion se vera MUY
favorecida. Es importante tener en cuenta que GEO con estos resultados se tendra un nivel minimo
histérico en cuentas por cobrar, o que dicho de otro modo significa un nivel histérico de liquidez a
través de recursos que provienen de la operacién misma. Los resultados definitivos y auditados se
entregardn abolsa el 25 de febrero. La perspectiva es muy favorable, recomiendo la COMPRA siendo
GEO una de mis favoritas para el 2003. No hay que olvidar el caracter defensivo que tiene el sector,
pues en este afio la UAFIDA de GEO crecera cerca de 10% alin S se presenta un deterioro en las
condiciones econémicas.

ICA. Laempresa confirma que fue demandada por dafiar |a propiedad en las obras del Corredor Sur
en Panama por US$ 7.7 millones. Sin embargo, ICA aclara que €l gobierno de Panamé, quien dio la
concesion, es el responsable por asi estipularlo el contrato. De cualquier forma, se presentaran las
apelaciones necesarias. NO se ve que esto tenga un impacto importante para ICA, pues no se erogara
efectivo en el corto plazo, y probablemente nunca de sera necesario hacerlo pues existen bases muy
firmes a respecto en a contrato. Ademas, se debe recordar que recientemente obtuvo recursos por
parte de Inbursa para prepagar una buena parte el eurobono del '04, asi como para capital de trabgjo,
lo que elimina los riesgos de una crisis de liquidez en la empresa. Se recomienda MANTENER
posiciones.
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TMM con
problemas para
extender el plazo
de susbonos del
'03.

TMM. Laempresa comunicé que tan solo € 30.64% de las notas con vencimiento en mayo del 2003
fueron entregadas para su intercambio por las nuevas notas con vencimiento en el '10. En contraste,
TMM informo6 que un 54.58% de las notas con vencimiento en el '06 fueron entregadas para su
intercambio por las mismas notas con vencimiento en el *10. Los inversionistas deben recordar que en
el caso de las notas del '03 se necesita un minimo de 85% para que la oferta sea consumada, mientras
gue en el caso de las notas del '06 se necesita tan solo mayoria. Por |o anterior, la empresa dio a
conocer que extendié el periodo de oferta por una semana més, es decir expirara el 18 de febrero.
También la semana pasada, TMM convocé a una Asamblea Extraordinaria de Accionistas parael 3 de
marzo, con la intencién de que los accionistas aprueben la emision de bonos convertibles en acciones
para ser colocados en €l extranjero y las acciones que estaran en tesoreria para respaldar dichos bonos.
Algunas conclusiones:

»  Si bien todavia hay algo de tiempo para convencer alos tenedores del '03 para intercambiar sus
notas, € hecho de que hasta ahora sdlo un poco menos del 31% acepte es muy maa sefid si
tomamos en cuenta que se necesita un 85% parallevar a cabo con éxito la oferta como tal.

*  Una combinacion podria ser e intercambio de notas con condiciones alin mas atractivas, y la
colocacion de los bonos convertibles que permitirian la “salida’ a una parte de los inversionistas
gue no quieren extender, de tal suerte que el vencimiento sea“manejable” para TMM.

. En caso de que no se logre € intercambio de notas, o se logre una forma para refinanciar este
vencimiento, la empresa se ir4 a "default”, pues no cuenta con los recursos para cubrir €
vencimiento de las notas del '03.

. Nosotros seguimos recomendando, en tanto no se suspenda la oferta, el intercambio de notas,
pues ademés del atractivo del nuevo cupon y el efectivo por consentimiento, las garantias son
radicalmente distintas, muy superiores a las de las notas actuales de TMM.

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 |PUDEOP]  VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR ACTIVO AL ULTIMOS AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADA | ULT.12M | UT.OP.+ DEP.
14-Feb-03 | CONTABLE | DISPONIBLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12MESES | (VECES) | (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
BACHOCOUBL 3 14.700 29.8235 6.3789 35770  4.4412 3.3877 4.3694 0.49 331 3.36 1.70
BIMBO A 3 15.050 10.8803 1.4581 0.6706  1.0437 1.9236 2.7478 1.38 14.42 5.48 5.63
BAFAR B 8 20.000 14.610 0.4708 15337  1.9958 2.5400 3.4335 1.37 10.02 5.82 5.07
CONTAL * 8 15300  8.7013 28777 1.3081 1.6738 2.0054 2.5535 1.76 9.14 5.99 4.20
FEMSA UBD 3 33.750 205125 8.6173 1.9637  3.1447 6.5407 8.7353 1.65 1.65 10.73 10.02 3.86 3.47
GMODELO C 3 22.410 10.5208 3.1504 1.0315 1.3109 2.2548 2.7805 2.13 2.09 17.10 16.69 8.06 6.91
GMODERN * 3 22.500 29.260 5.3549 2.2542  2.6068 3.5569 4.5555 0.77 8.63 4.94 3.82
GRUMA B 3 9.500 21.0939 1.2981 0.4925  0.5255 2.2939 2.9347 0.45 18.08 3.24 5.79
KOF L 3 19.650 5.7234 3.8666 1.2643  1.8603 2.2540 3.0762 3.43 3.55 10.56 8.29 6.39 5.05
HERDEZ * 3 3.500 3.6388 0.0729 0.1989  0.3519 0.8254 1.1933 0.96 9.95 2.93 5.05
MASECA B 3 3400 55619 0.1549 0.3360  0.4435 0.3958 0.5681 0.61 7.67 5.98 4.31
SAVIA A g 4,930 17.4695 0.9062 0.3475 -0.9167 1.0997 0.8008 0.28 -5.38 6.16 5.17
PEPSIGX CPO 3 17.730  8.7747 0.1954 0.3215 0.6702 2.1259 2.6817 2.02 26.46 6.61 5.60
VALLE B 3 10.000 26.118 3.3125 -0.3042  0.1550 2.2985 2.3856 0.38 64.53 4.19 4.95
CEMENTERA
APASCO * 3 58.500 44.9137 8.5040 55457  8.2361 9.5497  12.1256 1.30 1.27 7.10 7.81 4.82 4,01
CEMEX CPO 4 38.100 35.7974 2.2506 3.2422  3.2422 8.1662 8.1662 1.06 11.75 4.67 6.57
CMOCTEZ * 3 28.000 19.2248 8.3531 3.4244  4.0798 4.2028 5.2584 1.46 6.86 5.32 3.24
GCC* 3 7.450 12.6908 4.0327 12442  1.7425 2.0284 2.5337 0.59 4.28 2.94 3.39
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 8 14.000  58.257 3.2047 -25.6298 -21.2397 5.9933 7.6710 0.24 -0.66 1.83 8.46
EMPAQ B 3 0.850 2.8896 0.0044 05302 0.3128 -0.0122 -0.0133 0.29 2.72 -63.80 -63.47
KIMBER A 3 23.020 8.8978 1.9370 1.3684  2.1005 2.8115 3.8986 2.59 2.66 10.96 10.88 5.90 5.36
COMERCIALES
ALSEA * 3 7.050  8.4385 0.6252 1.0434  0.9864 1.6209 2.1473 0.84 7.15 3.28 2.74
COMERCIUBC 3 5190 10.2683 0.6462 0.2701  0.5389 0.5552 0.8379 0.51 0.49 9.63 8.69 6.19 4.54
DATAFLX B 3 0.300 1.6716 0.0899 -0.0039 -0.2026 0.0397 0.0993 0.18 -1.48 3.02 1.56
ELEKTRA * 3 20.790 22.1014 7.5559 -1.2100  1.0350 6.0415 7.8412 0.94 0.82 20.09 8.67 2.65 3.30
FRAGUA B 3 15.000 9.9950 5.2889 12112 1.4234 1.3083 1.6965 1.50 10.54 8.84 4.20
GCORVIUBL 3 2.420 2.9806 0.1880 0.1741  0.2716 0.1449 0.3789 0.81 8.91 6.39 5.42
GIGANTE * 3 4170 12.1496 0.2519 0.3301 0.4414 0.5495 0.9004 0.34 0.35 9.45 8.51 4.63 4.44
GOMO * 3 1.750 6.0792 0.3185 -0.1141  -0.0473 0.2859 0.5658 0.29 -37.01 3.09 8.65
LIVEPOL 1 3 11.500  8.3949 0.0594 0.6195 1.2061 1.0544 1.8086 1.37 9.53 6.36 6.48
NADRO B 3 5.670  3.8871 0.9613 0.4006  0.6659 0.6155 0.8853 1.46 8.51 6.40 4.88
SAB * 3 12.000 11.0583 1.1587 15317  2.0626 1.7997 2.6353 1.09 5.82 4.55 421
SORIANA B 3 18.160 21.2079 2.1620 1.7767  2.5878 2.1260 3.2980 0.86 0.88 7.02 6.48 551 3.87
WALMEX C 4 22.620 8.4944 2.1892 1.1078  1.1078 1.4154 1.4154 2.66 20.42 15.98 10.92
COMUNICACIONES
AMX L 4 6.990 3.7174 0.8208 0.3562  0.3562 0.9666 0.9666 1.88 19.62 7.23 6.13
CABLE CPO 3 14.500 5.8901 1.6576 0.2150  0.4886 0.6243 0.9634 2.46 29.68 15.05 9.75
CELV 3 0.440  3.0923 0.1762 -0.8235 -0.8657 -0.2107 -0.2912 0.14 -0.51 -1.51 4.78
MOVILA B 3 0.410  0.4865 0.0156 -0.1008 -0.1725 -0.0782 -0.1676 0.84 -2.38 -2.45 -6.78
RCENTRO CPO 3 2.400 6.2386 0.4718 -0.7315 -0.5561 -0.1881 0.0742 0.38 -4.32 32.36 6.76
TELECOM Al 8 10.800 2.8234 6.3175 0.5039  1.2352 7.6729  10.8235 3.83 8.74 1.00 2.52
TELMEX L 4 15.800 4.7870 1.1225 15315 1.5315 3.1006 3.1006 3.30 10.32 5.10 4.29
TLEVISA CPO 3 12.700 7.2770 2.3423 0.5586  0.8766 1.0213 1.5180 1.75 1.61 14.49 9.41 8.37 7.48
TVAZTCA CPO 3 3.200 1.9611 0.4316 0.0871  0.3067 0.5232 0.7823 1.63 1.48 10.43 13.68 4.09 5.18
UNEFON A 3 2.920 0.9827 0.0651 -0.3151  -0.3643 -0.0414 -0.1131 297 -8.02 -25.82 31.56
CONSTRUCCION
ICA* 3 1.400 6.1578 4.0742 -1.6225 -8.2393 0.1935 -1.2450 0.23 0.21 -0.17 -0.86 -1.12 12.19
TRIBASA * 8 1.180 1.6165 0.3746 -1.8400 -2.2270 -0.0771 -0.2160 0.73 -0.53 -5.46 30.38
CONTROLADORAS
ALFA A 4 15.430 36.5468 7.9685 24944 24944 8.8987 8.8987 0.42 6.19 1.73 4.64
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DICIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACAT ACI P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROTDE ROT.DE EN
PC. PC. P.T. cc. INTERESES V. cCl VN. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.131542 -0.128002 5.45 3.33 1.64 27.61 47.81 1291 16.61 12.70 20 55 298,203 BACHOCO UBL
-0.038219 0.663631 1.25 113 0.37 137.70 5.46 3.08 10.10 8.12 36 6 1,175,800 BIMBO A
1.36 0.72 0.32 141.95 23.84 5.45 16.10 9.38 29 31 52,574 BAFAR B
0.152399 0.487762 4.46 3.42 1.81 28.73 168.46 12.94 21.67 19.75 16 29 749,957 CONTAL *
0.102403 0.995429 191 142 0.84 68.55 15.77 6.19 17.07 17.20 27 31 1,059,462 FEMSA UBD
0.096949 0.559518 473 3.49 1.76 22.90 N.A 12.12 13.70 25.72 14 50 3,251,760 GMODELO C
6.31 4.24 1.78 33.98 8.98 7.89 10.23 13.79 64 67 77,230 GMODERN *
0.097586  0.129825 1.75 1.14 0.57 80.22 4.01 1.25 2.43 6.98 54 37 441,782 GRUMA B
0.022908 0.371915 3.51 3.11 1.08 81.05 16.91 14.04 37.45 23.21 12 16 1,425,000 KOF L
2.82 1.48 0.92 100.19 5.27 3.44 9.70 11.67 70 71 422,561 HERDEZ *
8.56 5.94 1.97 22.09 47.40 8.69 8.28 11.13 114 55 918,405 MASECA B
0.333701 1.152623 121 0.39 1.12 69.53 3.71 -7.08 -4.83 6.18 106 284 466,114 SAVIA A
0.94 0.49 0.24 131.52 6.32 2.79 6.24 11.17 14 19 502,531 PEPSIGX CPO
0.211380 0.158650 1.40 1.04 0.83 13331 4.78 0.23 0.60 3.57 91 40 58,323 VALLE B
CEMENTERA
0.162669 0.530494 1.94 1.68 0.51 66.90 19.94 20.42 19.74 30.06 41 18 236,516 APASCO *
0.015625 0.903728 0.66 0.42 0.22 129.24 5.90 7.95 8.73 20.03 44 39 1,665,650 CEMEX CPO
12.45 11.72 2.58 2154 460.43 34.13 25.55 43.99 51 19 220,998 CMOCTEZ *
0.126233 0.256431 478 3.87 0.57 105.22 10.82 1721 15.53 25.03 73 52 332,185 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
111 0.69 0.27 231.71 117 2228 -26.20 8.05 70 53 94,072 CODUSA A
0.33 0.33 0.33 48.58 211.22 N.A 13.28 N.A N.A 0 497,626 EMPAQ B
-0.025059 0.473446 1.27 1.05 0.62 112.06 12.76 16.25 22.83 30.15 89 29 1,209,725 KIMBER A
COMERCIALES
1.82 1.45 0.90 38.87 14.18 4.63 12.97 10.08 31 11 119,442 ALSEA *
-0.057611 0.801956 1.07 0.36 0.55 86.23 6.12 1.83 5.39 2.84 11 40 1,085,891 COMERCIUBC
0.95 0.71 0.58 41.38 4.54 -71.67 -10.28 3.76 30 14 335,749 DATAFLX B
-0.012948 1.303140 2.00 1.39 0.87 151.63 4.17 1.44 3.96 10.92 66 45 235,249 ELEKTRA *
1.99 1.07 1.28 94.58 15.10 2.57 15.10 3.07 5 37 101,097 FRAGUA B
1.33 0.63 0.91 248.07 4.13 0.64 6.82 0.89 31 35 320,356 GCORVI UBL
0.90 0.27 0.71 73.88 4.86 1.38 3.59 2.82 15 51 977,969 GIGANTE *
2.06 0.70 1.72 113.25 221 -0.33 -0.75 3.89 83 195 88,959 GOMO *
2.55 1.87 1.03 85.74 16.11 8.07 16.15 12.11 129 47 1,342,196 LIVEPOL 1
0.221883 0.066757 2.50 1.49 1.61 11551 N.A 2.36 18.67 3.14 43 38 615,000 NADRO B
1.90 1.28 1.64 89.22 9.26 311 20.06 3.97 52 29 265,419 SAB *
-0.051134 0.982850 1.34 0.55 0.74 57.94 N.A 5.01 13.81 6.39 9 38 600,000 SORIANA B
-0.004743 1.088351 1.39 0.73 1.05 57.56 N.A 4.67 14.24 5.97 7 37 4,461,904 WALMEX C
COMUNICACIONES
-0.021487 1.449130 0.91 0.77 0.33 129.94 6.10 8.01 7.79 21.73 43 19 12,916,312 AMX L
2.35 2.14 1.49 42.13 46.77 11.53 7.88 22.73 90 28 270,352  CABLE CPO
-0.573435 1.283702 0.89 0.81 0.16 166.20 209  -29.09 -25.18 -9.79 69 8 1,862,025 CELV
0.40 0.40 0.28 118.50 733 4364 -25.87 -42.39 116 0 472,525 MOVILA B
0.65 0.65 0.36 64.66 503 -1350 -8.15 1.80 75 0 162,725 RCENTRO CPO
-0.159955 1.190059 111 111 0.37 238.34 6.82 4.12 20.10 36.10 68 0 3,720,067 TELECOM Al
0.038200 1.003012 1.13 1.10 0.34 175.97 9.99 17.34 36.47 35.10 61 0 12,777,102 TELMEX L
-0.069919 1.431606 3.52 2.50 0.68 112.18 5.34 12.42 14.24 21.50 85 86 2,949,888 TLEVISA CPO
-0.027015 1.498964 2.28 213 0.39 224.28 3.77 14.20 18.26 36.23 199 18 3,022,136 TVAZTCA CPO
0.52 0.44 0.14 257.95 0.60 -34.79 -27.43 -10.80 22 20 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
-0.226332 1.309079 0.96 0.77 0.61 271.25 073  -61.22 -55.29 -9.25 117 60 621,561 ICA*
0.16 0.16 0.15 N.A 020 -64.30 -46.93 -6.24 304 27 380,124 TRIBASA *
CONTROLADORAS
0.233684 1.174231 1.63 1.07 0.45 173.33 3.77 2.86 7.75 10.20 60 50 588,379 ALFAA
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNVL PIU NETA |PIUDEOP]  VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO | VALOR ACTIVO AL ULTIMOS AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADA | ULT.12M | UT.OP.+DEP.
14-Feb-03 | CONTABLE | DISPONIBLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12MESES | (vECes) | (vEces) | (VECES) (veces) | (veces) |  (veces)
CONTROLADORAS
CAMESA * 3 2.650  4.2155 0.4669 0.1852  0.1961 0.3005 0.2998 0.63 1351 8.84 7.86
CIEB 3 16.720 16.1335 3.1958 0.6984 -1.3743 2.1550 2.8964 1.04 1.17 -12.17 16.15 5.77 7.87
CYDSASA A 3 1.700 31.4157 1.9239 -3.7209 -3.8854 -1.4954 -1.4679 0.05 -0.44 -1.16 11.75
DESCB 3 3.610 6.1200 1.2471 -0.2212 -0.3511 0.8657 1.1481 0.59 -10.28 3.14 6.31
GCARSO Al 3 25.000 24.7199 2.1910 1.7851  2.3581 5.7704 8.2448 1.01 0.98 10.60 8.58 3.03 4.82
GISSA * 3 14.690 16.2702 4.6072 05957 1.1001 2.3191 3.4959 0.90 13.35 4.20 3.60
GSANBOR B-1 3 10.290  6.0425 0.4667 1.0478  1.7217 1.8832 2.8800 1.70 1.67 5.98 6.21 3.57 5.12
IMSA UBC 4 12.000 22.7408 1.0420 21634 21634 5.0450 5.0450 0.53 5.55 2.38 411
SAN LUIS CPO 3 4500 10.4889 1.7985 1.8714  4.8582 3.4246 4.0366 0.43 0.93 111 9.26
VITRO A 3 8.550 18.1136 4.1564 0.1542  0.8106 5.1397 7.6852 0.47 10.55 111 3.75
MINERA
GMEXICO B 3 11.900 34.7859 5.5682 -1.6177  -4.4729 2.9007 0.7879 0.34 0.36 -2.66 -1.73 15.10 8.22
PENOLES * 3 20.920 21.3017 2.6839 0.1521 -0.1152 1.0089 0.8303 0.98 -181.56 25.19 8.99
SIDERURGICA
AHMSA * 3 2,520 18.4363 0.1805 -0.7731 -2.7191  -2.2219  -4.0945 0.14 0.93 0.62 26.34
ICHB 3 20.000 61.9496 2.2840 3.0167  4.8496 4.9347 5.8474 0.32 412 3.42 3.85
HYLSAMX B 4 4,810 17.7309 1.1502 -1.4439  -1.4439 1.4376 1.4376 0.27 -3.33 3.35 7.36
SIMEC B 3 0.530 15828 0.0145 0.0295 0.0843 0.0826 0.0975 0.33 6.29 5.44 4,67
TAMSA * 3 16.500 24.9003 3.1798 23778 22071 3.1036 4.2107 0.66 7.48 3.92 3.33
TEXTIL
HILASAL A 4 1.250 22222 0.0228 0.1075  0.1075 0.4717 0.4717 0.56 11.63 2.65 4.14
PARRAS * 3 4.990 3.0900 0.7948 -0.8901 -0.4439 1.0978 1.0021 1.61 -11.24 4.98 8.87
TRANSPORTE
CINTRA A 3 3.680 45256 3.5105 -1.2457 -1.8182 -0.5005 -0.9397 0.81 -2.02 -3.92 3.59
TMM A 3 39.990 26.6829 11.7369  -6.0527 -5.8636 25.6111  31.8692 1.50 6.82 1.25 8.36
VIVIENDA
ARA* 3 16.900 10.3706 1.9753 09125  1.4827 1.7053 2.5804 1.63 1.63 11.40 10.12 6.55 5.68
GEOB 3 18.800 24.6468 5.0524 24801  3.4285 5.3366 7.6926 0.76 0.73 5.48 471 244 433
HOGAR B 3 1.050 4.2079 1.9770 -0.4751 -3.4270 1.0147 -2.0832 0.25 -0.31 -0.50 -2.29
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 11.690 35.9042 1.6561 0.7343  0.7343 1.1839 1.1839 0.33 15.92 9.87 4.36
CIDMEGA B 3 1.650 25.0228 0.6385 04173 -0.3112 0.9799 0.7647 0.07 5.30 2.16 6.05
POSADAS L 4 4,000 5.2016 0.4867 0.0111 0.0111 1.1419 1.1419 0.77 361.15 3.50 7.46
CMR B 3 0.730  3.4827 0.0204 -0.1694  -0.2333 -0.0858 -0.0321 0.21 -3.13 -22.76 5.59
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 4 12.000 16.7536 1.6497 1.6422  1.6422 5.4707 5.4707 0.72 731 2.19 4.45
LAMOSA B 3 5200 12.0009 1.2905 1.4235 1.7608 2.7155 3.2902 0.43 2.95 1.58 3.60
DATOS POR ACCION MULTIPLOS DICIEMBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL¥ PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL uLTIMOS | coNocipo | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO |  ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 14-Feb-03 | CONTABLE | REPORTE |12MESES | (VECES) VECES) | (VECES) | (vECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 4 8.170 5.566 0.718 0.718 1.47 11.38 0.010908 0.153042 9,277.000
GFBITAL O 2 11.650 8.527 0.038 0.415 137 28.07 0.202439 0.094641 749.978
GFINBUR O 4 8.000 9.477 0.867 0.867 0.84 9.23 -0.064812 0.921082 3,032.244
GFNORTE O 4 25.000 26.322 4.033 4.033 0.95 6.20 0.151281 0.977632 499.900

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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DICIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC AC/ Pl COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROTDE ROTDE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VA, cel. VA, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.82 1.35 0.89 55.46 741 2.95 423 451 103 46 415,789 CAMESA *
-0.023126 1.257506 1.79 171 0.66 91.45 3.76 -7.61 -8.74 16.04 92 12 309,204 CIEB
0.68 0.49 0.40 161.63 0.73 -7.79 -11.27 -2.94 95 42 120,000 CYDSASA A
-0.012718 0.715740 1.35 0.90 0.55 137.13 441 242 -5.07 7.92 79 55 1,369,079 DESCB
-0.047937 0.873950 1.29 0.71 0.57 133.88 3.78 4.06 7.92 14.19 64 65 877,702 GCARSO Al
0.192480 0.197552 2.70 2.16 0.79 93.12 12.27 451 6.90 14.32 79 37 284,035 GISSA *
-0.048656 0.324176 0.99 0.47 0.48 203.33 3.83 9.48 17.37 15.86 53 73 959,489 GSANBOR B-1
0.196483 0.210783 1.62 0.79 0.62 125.33 9.35 4.46 9.86 10.41 52 72 562,845 IMSA UBC
151 1.10 0.26 300.61 1.38 8.45 51.59 7.02 60 31 75,986 SAN LUIS CPO
0.084711 0.524451 0.90 0.52 0.41 238.97 2.74 0.91 4.30 8.60 43 44 324,000 VITRO A
MINERA
0.163410 0.921362 0.65 0.41 0.22 170.79 225 -11.68 -11.22 2.06 47 59 651,647 GMEXICO B
0.354406 0.158229 1.69 0.98 0.49 101.01 3.42 -0.42 -0.52 3.03 49 62 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.19 0.07 0.16 393.79 0.39 -9.43 -13.26 -14.20 54 91 357,873 AHMSA *
1.76 0.79 0.89 62.72 29.39 11.13 7.05 13.42 107 175 82,676 ICHB
0.171076 0.757758 2.18 1.27 0.33 165.42 1.75 -5.42 -10.75 5.40 76 66 506,340  HYLSAMXB
172 1.08 0.50 46.19 5.13 9.24 6.27 10.69 84 54 2,160,625 SIMEC B
0.918161 1.219207 2.74 1.96 0.94 64.55 23.62 11.02 9.51 21.02 135 76 339,284 TAMSA *
TEXTIL
2.53 141 0.70 125.33 8.96 3.38 483 14.85 122 98 130,215 HILASAL A
0.69 0.57 0.36 464.24 153 -3.30 -13.24 744 134 33 173,195 PARRAS *
TRANSPORTE
0.86 0.75 0.47 328.95 261 -6.51 -29.72 -3.36 25 13 992,410 CINTRA A
-0.130788 0.218033 0.84 0.79 0.24 195.79 2.14 -3.46 -20.22 18.81 121 10 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.019811 0.711260 8.10 3.22 2.56 55.47 13.62 11.87 16.04 20.65 99 256 327,907 ARA*
0.146913 0.732384 2.14 1.59 1.37 154.84 551 6.76 14.87 15.17 208 97 102,421 GEOB
2.20 0.84 1.36 173.57 -1.29  -142.12 -44.35 -86.39 269 923 91,661 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
6.98 6.98 1.39 4.76 509.67 17.76 1.95 28.63 62 0 300,000 ASUR B
2.29 1.17 0.74 63.42 2.16 -4.48 -1.23 11.00 290 313 67,637 CIDMEGAB
0.85 0.56 0.20 152.66 2.76 0.14 0.21 14.90 40 37 498,839 POSADAS L
0.45 0.34 0.24 43.44 3.33 -5.98 -6.26 -0.82 21 9 253,469 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.80 0.70 0.64 181.12 4.16 2.85 10.53 9.48 43 91 53,021 CERAMIC UB
1.99 1.42 0.48 136.29 5.46 8.12 16.37 15.17 81 42 119,960 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE RENTABILIDAD | INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTVO cAPITAL | UTIL. NETA/ capitA- | carTEra  |captacion | capma | c.vencs  |cvencaTas|rvas.prevs| umiL NeTa | uTiL NETAY EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS* | RECURSOS |CONTABLE | C.TOTAL* |CAP.CONT. |CVENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
428,001 57,335 12.71% 15.70% -1.92% -6.33% 15.74% 6.46% 0.82% 112.77% 1.45% 13.37% GFBB B
130,482 6,395 3.82% 9.25% 8.09% 9.94%  -9.00% 0.72% -3.65%  149.95% 0.24% 3.98% GFBITAL O
64,181 28,738 9.80%  31.10% 36.66% 2546%  6.50% 1.70%  -13.26% 523.38% 3.84% -0.28% GFINBUR O
199,521 11,176 19.92% 14.79% 100.66% 89.18% 18.11% 3.22% -8.13% 117.96% 0.88% 19.93%  GFNORTEO

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.I.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas
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Resumen Nacional Semanal
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INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,774.39 -1.56% -9.87% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 314.53 -1.76% -10.36% VOLUMEN (000) 341.0 50.81 -4.19
IMC30 105.16 -1.70% -5.02% IMPORTE (000) 4,074.6 46.50 9.18
MULTIPLO ¥/ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/IUPA 16.80 17.07 18.43 V.E./JUAFIDA 5.62 5.68 5.98
PIV.L. 1.37 1.40 151 P/UAFIDA 3.77 3.83 4.13
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
COMERCI UBC 4.85 CELV -21.15 NORTEDE A 0.508873 -1.99 -11.33
CIEB 4.50 TMM A -17.46 NORTEIN A 4.453382 -1.78 -16.50
GSANBOR B-1 3.94 CMR B -14.12 NORTEAG A 0.084388 -2.15 -1.75
ARCA* 3.20 SYNKRO A -9.09 NORTERV A 0.538134 -1.91 -8.71
WALMEX C 3.19 MEDICA L -8.70 NORTEAP A 6.136033 0.11 4.98
DESCB 2.85 HOGAR B -8.70 NORTECO A 5.306081 0.86 19.87
BACHOCO UBL 2.73 AMX L 729 NORTECP A 1.451582 0.08 3.52
WALMEX V 2.64 ICA* -6.04 NORTEFI A 1.446489 0.10 6.34
GCARSO Al 2.63 TLEVISA CPO -5.72 NORTELP A 63.091633 0.10 5.72
NORTEMD A 19.086249 0.12 5.50
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.374072 0.12 5.22
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.930321 0.09 6.08
CDs 60 dias 3.87 3.87 3.78 NORTELM A 2.181768 0.22 6.71
CDs 90 dias 4.46 4.36 3.87 NORTEMF A 1.153790 -0.40 12.14
CDs 180 dias 4.48 4.48 4.03 NORTEMM A 4.340257 0.17 6.71
PAGARES 28 dias 4.13 4.13 3.35 NORTEPZ A 5.476764 0.45 7.73
PAGARES 91 dias 4.16 4.16 3.68 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 437 437 3.89 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 10.0000 9.7450 9.1400
CETES 28 dias 9.11 8.86 8.19 TIIE 91 dias 9.9150 9.7900 8.9800
CETES 91 dias 8.90 8.85 8.56
CETES 182 dias n.c. 9.10 8.79 CPP (Enero) 5.37 513
CETES 364 dias n.c. 9.84 8.38 CCP-MN (Enero) 6.42 6.21
BONOS 1,820 dias 9.55 9.81 9.81 CCP-UDIS(Enero) 551 5.56
BONOS 3,640 dias n.c. 10.09 10.12 CCP-DLS (Enero) 3.17 3.10
UDIBONOS 3,640 dias 5.44 5.50 5.50
PAPEL COMERCIAL 28 dias 7.69 7.93 7.70 UDI (Unidad de Inversion) $3.245263 $3.242988 $3.231491
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.8823 10.8823 10.8731 10.8731 10.5368 10.5368
INTERBANCARIO 10.8545 10.8645 10.8770 10.8870 10.5310 10.5410
SPOT (48 HORAS) 10.9110 10.9210 10.9745 10.9825 10.5560 10.5660
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Enero Enero Ene-Dic Enero
AL CONSUMIDOR 0.04 0.40 0.40 5.16
PRODUCTOR 0.46 0.46 8.70

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 13 de Febrero 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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