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/ Economia I nternacional ...
/" El Fed mantuvo sin cambios la tasa de interés de los “ fed funds” .

/ Economia Nacional ...

La inflacion de abril se ubicd en 0.55%. Anuncid € Banco de México un cambio en la
/ metodologia para calcular e INPC.

Mercado de Dinero ...

/' Creemos que las tasas reflgjaran incrementos en la proxima subasta, aungque con las alzas
/anteriores, podemos vislumbrar que la presion hacia adelante sera consider ablemente menor.

/ Analisis Tecnico ..
Los indices de Estados Unidos parecen estar finalizando el periodo de correccion. La Bolsa,

desllgada de éstos como en los ultimos meses, rompi6 la consolidacion y puede prolongar el ajuste.
No obstante seria un descanso dentro de la tendencia al alza de mediano plazo.

/ Eundamental...

f Grupo Financiero Invex, GFB, Walmex, Gigante, Pepsigx, Bachoco, Cie, América Mdvil, Rcentro, Unefon,
Cemex, Gcc, Alfa, Desc, Imsa, Vitro.
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Comentario Econdmico Internacional

Esta semana el Fed decidié mantener sin cambios la tasa de interés de los “fed funds’ y
sostuvo, como en lajunta pasada, que €l balance de riesgos entre crecimiento e inflacion esta en
equilibrio.

En su comunicado, el Fed explicd que la informacién disponible confirma que la actividad
econdmica ha recibido un fuerte impulso de los inventarios; sin embargo, se resalté
nuevamente que el grado de fortaleza de la demanda final en los préximos trimestres es
incierto.

Con la informacion que se ha dado a conocer recientemente, pareceria que por € momento el
Fed puede concentrarse en € crecimiento econdmico sin la presion de fuertes riesgos
inflacionarios hacia adelante. Seguimos manteniendo nuestra expectativa de que € ciclo de
alza en tasas empezara en agosto cuando mas pronto.

Comentario Econdmico Nacional

Lainflacion del mes de abril se ubicd en 0.55%, muy por abajo de |la expectativa de 0.72% que
tenia el mercado. El resultado se debié a que después de una fuerte aza de los precios durante
la primera quincena de abril, en la segunda mitad del mes se registr6 una deflacion de 0.25%.

En términos anualizados, €l indice general subié ligeramente de 4.66% en marzo, a 4.70%. Por
su parte, lainflacién subyacente sigui6 con una claratendenciaalabajay se ubico en 4.38%.

Durante esta semana el Banco de México dio a conocer los detalles de la nueva metodologia
para el céculo del indice Nacional de Precios a Consumidor, misma que empezara a operar
oficialmente a partir de la primera quincena de julio de 2002. El objetivo principal de la nueva
metodologia es que mediante el cambio de base y de ponderaciones del INPC actual, se cuente
con una medicion que reflgje adecuadamente la evolucion de los precios de acuerdo a las
caracteristicas cambiantes del gasto de las familias (en qué, cuanto y dénde gastan). Es
importante aclarar, que la nueva metodologia no representa un cambio en la actua politica
monetaria del Banco de México.

Comentario Mercado de Dinero

La subasta primaria de valores gubernamentales arrojé incrementos nuevamente, aungue en
esta ocasion de mayor magnitud que la semana pasada. La emision de 28 dias se ubica en
6.58%, 91 centésimas arriba de la subasta previa, el plazo de 91 dias se increment6 57
centésimas, llegando asi, al 6.58%. Esto se deriva de un fuerte incremento en los niveles del
fondeo, y €l sentimiento de que las tasas de corto plazo se encuentran bajas.

Creemos que las tasas reflejaran incrementos en la proxima subasta, aunque con las alzas
anteriores, podemos vislumbrar que la presion hacia adel ante sera considerablemente menor.
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Comentario Mercado Accionario

Después de las bajas de las Ultimas semanas, a juzgar por las gréficas, existen sefidles de
repunte en el corto plazo y por lo menos estabilidad para € largo plazo en los indices de
Estados Unidos.

Para nuestro mercado, aunque en los Ultimos meses nos hemos desligado del desempefio de los
indices en Estados Unidos, esta expectativa de que tendrén en el peor de los casos un
crecimiento més bien moderado, es bueno.

De corto plazo, la Bolsa parece estar definiendo finalmente su movimiento. Ahora que rompié
a la baja € rango de consolidacion, se abre la posibilidad de una correccién un poco mas
significativa; un ajuste que acerque al Indice a los niveles de apoyo entre 7200 y 7000 puntos.
No obstante, recordemos que la correccién, dada la tendencia positiva vigente de mediano
plazo, debe tomarse simplemente como un periodo de descanso y como una oportunidad para
acumular posiciones o reestructurar portafolios, si €l horizonte de inversion es alargo plazo.

Comentario Fundamental
¢+ Grupo Financiero Invex pagara dividendo. Reporte de GFBB al 1T02.

s WALMEX reporta ventas mismas tiendas. GIGANTE compra terrenos para PriceSmart.
% PEPSIGX podria ser adquirida por PBG.

% BACHOCO pagara dividendo.

% Fitch calificacon F1 (mex) unalinea de papel comercial de CIE.

s Améica Movil (AMX) colocd Ps 800 millones de certificados bursétiles. SBC podria
convertir 80 millones de acciones serie “AA” por la “L". Telefénica Méviles firmo el
acuerdo definitivo para la adquisicion del 65% de Pegaso. RCentro recibe demanda.
Unefon lanza un nuevo servicio.

+«+ Conclusiones en nuestra visitaa Monterrey: CEMEX, GCC.
+«+ Conclusiones en nuestra visitaa Monterrey: ALFA, DESC, IMSA, VITRO.
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Opinamos que...

...el movimiento reciente del tipo de cambio ha provocado nerviosismo entre algunos inversionistas,
pero nosotros sostenemos nuestra estimacion de $9.40 pesos por ddlar parafinales del afio.

Este movimiento empezo los Ultimos dias de marzo y primeros de abril, cuando €l tipo de cambio
[legd a $8.98. El ddlar estaba muy barato y comenzé a regresar, naturalmente, hacia el intervalo entre
$9.05 y $9.15, donde habia operado todo febrero y gran parte de marzo. Por su parte, las tasas de
interés se encontraban en 6.5% y ala baja, y cada vez menos atractivas, en términos de délares, para
el inversionista

En esta situacion, ya durante abril, Banco de México decidi6 bajar el “corto” porgque se confirmd que
€l alza ala electricidad y en los impuestos no presionaron la inflacién significativamente. Lo Unico
que hizo € Banco Central fue regresar el “corto” al nivel de 300 millones que prevalecia antes de
subirlo a 360 millones en febrero.

Esta accién de Banco de México, entonces, coincidié con una tendencia, de por si, a alza del tipo de
cambio, pero aparentemente el mercado compro laidea de que el Banco queriadebilitar el peso, y esta
percepcion acentud la depreciacion.

Mientras tanto, las tasas de interés siguieron bajando hasta 5.6% disminuyendo aln mas €l atractivo
de los papeles mexicanos. Por otro lado, tuvimos malas noticias en el ambito politico: se agudizo la
animadversion entre el gecutivo y el legislativo y se dio a conocer el falo de la Suprema Corte en
contra de los cambios al régimen de la electricidad que habia introducido el gobierno el afio pasado.
Por su parte, la inflacion de la primera quincena de abril resulté mas alta de 1o esperado y fue mala
noticia econdmica. Al mismo tiempo, en el entorno internacional, por un lado empez6 a deteriorarse el
mercado de bonos soberanos y subieron las tasas de los mercados emergentes, principamente en
respuesta al entorno cada vez més dificil de Brasil, y por otro lado aumento la expectativa de un alza
de corto plazo en las tasas de EU..

En abril, entonces, sucedieron una serie de cosas que, cada una por su lado no hubieran tenido un
efecto significativo, pero todas juntas lograron mover el tipo de cambio hasta $9.54, de donde ya ha
regresado un poco.

Viendo las cosas en perspectiva, en México, por los cambios estructurales de la economia, hemos
vivido una situacion peculiar en los mercados financieros desde 1998 y la crisis de mercados
emergentes. Durante los Ultimos 4 afios, a pesar de que las tasas de interés han mostrado una fuerte
tendencia a la baja, € tipo de cambio se ha mantenido relativamente estable. Parece que ésto
finalmente esta cambiando y desde ahora estaremos viendo una relacién mas normal entre los
mercados; es decir, si |as tasas bgjan, la inversién es menos atractiva, se toman utilidades en Cetes, y
se compran dolares, o que deprecia € tipo de cambio; o al contrario, si las tasas suben, lainversion es
maés redituabl e, se venden dolares para comprar pesos, y €l tipo de cambio se aprecia.

Pensamos que el movimiento del peso sera temporal y que no estamos frente a una devaluacion
mayor, por varias razones:

- lainversion extranjera directa continlia, y como egjemplo estan las compras anunciadas de Bital y
Pepsi;

- persiste lainversion extranjera de cartera, y ahora con menor riesgo cambiario;

- las remesas de los trabajadores en el extranjero se han sostenido y han acanzado niveles récord,
comparables con la balanza de turismo;

- los requerimientos de financiamiento del pais son minimos, ya se tienen los recursos para los
vencimientos del afio, y los mercados permanecen abiertos para M éxico;

- este afio veremos un menor incremento real de los salarios y una lenta recuperacién del empleo, que
se traduce a menos demanda por importaciones y cuentas externas sin problemas;

- las politicas fiscal y monetaria seguiran siendo restrictivas;
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- e precio del petrédleo ha estado a aza cas durante todo € afio y no se prevé que caiga
significativamente;

- €l objetivo deinflacion del Banco de México se veria amenazado s €l peso sufriera una devaluacion,
porque subirian los precios;

- €l propio mecanismo de flotacion desincentiva una deval uacién brusca i mportante.

En conclusion, pensamos que habra mas oferta de délares que demanda, de manera que consideramos
gue, aunque podremos ver movimientos subitos del tipo de cambio, éstos seran esporadicos y de poca
duracion. Es posible que €l peso regrese a fluctuar entre $9.20 y $9.30 por un tiempo y después, poco
apoco, avance hacia $9.40 parafinales del afio.

Cetes 91 dias (Mercado Secundario), 1998-2002
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Recapitulando lo que ha ocurrido en la economia de
Estados Unidos en lo que va del 2002, destaca que la
recesion no fue tan profunda como se pensaba y la
recuperacion fue mas répida de lo que se estimaba a
principios de afio. Esto generé un ambiente de optimismo
desbordado que se tradujo en fuertes revisiones al alza en
las estimaciones de crecimiento y en la percepcién de que
el alza en tasas por parte del Fed empezaria en € primer
semestre del afio.

Con la informacion que se ha dado a conocer en las
Ultimas semanas, la cua ha resultado por abagjo de las
expectativas del mercado, el panorama hacia adelante
pareceria ser €l de un ritmo de crecimiento moderado pero
no el de una recaida. Asi, el escenario de recuperacion se
mantiene y consideramos que Estados Unidos crecerd a
una tasa muy superior a lo que podia pensarse a principios
de afio; sin embargo, todavia existen algunos riesgos y es
evidente que la recuperacion no ha tocado a todos los
sectores. Gran parte del incremento que observamos en el
PIB durante el primer trimestre del afio se debio d
comportamiento de los inventarios, mientras que la
inversion siguiod cayendo y el mercado laboral continué
deterioréndose.

Por otro lado, y dando margen a Fed, el escenario de
inflacién es muy favorable como pudo verse en los datos
de productividad y costos laborales unitarios que se dieron
a conocer esta semana. Mientras que la primera crecio
8.6% en el primer trimestre del afio, los segundos cayeron
5.4%. Aunque se habla de que el dato de productividad
podria estar distorsionado por algunos factores, lo cierto es
que la productividad ha estado creciendo.

Asimismo, la informacion relacionada con los precios a
productor dada a conocer este viernes confirma el
escenario de inflacion contenida. En abril, € indice general
cay6 0.2%, mientras que el “core” aument6 0.1%.
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Asi, dadas las condiciones de inflacion y de crecimiento, la
expectativa de un alza en tasas se haido retrasando.

Esta semana el Fed decidio mantener sin cambios la tasa de
interés de los “fed funds’ y sostuvo, como en la junta pasada, que
el balance de riesgos entre crecimiento e inflacion estd en
equilibrio.

En su comunicado, el Fed explicd que la informacién disponible
confirma que la actividad econémica ha recibido un fuerte
impulso de los inventarios; sin embargo, se resatd nuevamente
gue el grado de fortaleza de la demanda fina en los proximos
trimestres esincierto.

Asi, pareceria que por €l momento el Fed puede concentrarse en
el crecimiento econdmico sin la presion de fuertes riesgos
inflacionarios hacia adelante. Seguimos manteniendo nuestra
expectativa de que el ciclo de aza en tasas empezara en agosto
cuando més pronto.

Fed Funds
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Comentario Econdmico Nacional

Inflacion

La inflacién del mes de abril se ubico en 0.55%, muy por
abajo de la expectativa de 0.72% que tenia el mercado. El
resultado se debi6 a que después de una fuerte alza de los
precios durante la primera quincena de abril, en la segunda
mitad del mes se registro una deflacion de 0.25%.

En términos anualizados, € indice general subid
ligeramente de 4.66% en marzo, a 4.70%. Por su parte, la
inflacién subyacente siguié con una clara tendencia a la
bajay se ubico en 4.38%.

INPC e I nflacion Subyacente
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Al interior de la inflacion subyacente, € precio de las
mercancias mantiene su tendencia a la baja y se ubica en
2.58%. Por su parte el precio de los servicios se ubica en
6.98% en términos anualizados. A pesar de la tendencia a
la baja que hemos visto en las revisiones salariaes, las
cuales estan cerca del 6.5% y e comportamiento de las
expectativas  inflacionarias, las que se ubican
précticamente en linea con la meta del Banco de México,
el precio de los servicios muestra dificultades para bajar.
Creemos que esto no pone en riesgo la meta del 4.5% para
este afio, pero consideramos que la meta para el 2003 es
ambiciosa y para poderse alcanzar debera venir
acompafiada de una tendencia mas clara de bagja en €
precio de los servicios.

Por otro lado, el precio de los bienes agropecuarios sigue
favoreciendo e comportamiento de la inflacion,
ubicandose en términos anualizados en 2.31%, mientras
que los precios administrados y concertados siguieron con
su tendencia a alza como lo hemos visto desde principios
de afio.

Lainflacion acumulada a mes de abril es de 1.93%, por lo
que, como puede verse, el comportamiento de los precios
va muy en linea con la meta del 4.5% que tiene el Banco
de México paratodo € afio.

Inflacion Subyacente
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Nueva metodologia para el calculo del INPC

Durante esta semana € Banco de México dio a conocer los
detalles de la nueva metodologia para el céculo del indice
Nacional de Precios al Consumidor, misma que empezara a
operar oficialmente a partir de la primera quincena de julio de
2002. El objetivo principal de la nueva metodologia es que
mediante el cambio de base y de ponderaciones del INPC actual,
se cuente con una medicion que refleje adecuadamente la
evolucion de los precios de acuerdo a las caracteristicas
cambiantes del gasto de las familias (en qué, cuanto y donde
gastan). Es importante aclarar, que la nueva metodologia no
representa un cambio en la actual politica monetaria del Banco de
México.

La nueva metodologia consiste en el cambio de base y de
ponderaciones (importancia de cada concepto dentro de la
canasta) del INPC. Actualmente, la base es 1994 y la nueva base
serd la segunda quincena de junio de 2002. Es decir, el promedio
de los precios observados durante la segunda quincena de junio
de 2002 serd la referencia contra la cual se comparardn los
precios que se recopilen en |0 subsecuente.

En cuanto a las ponderaciones, € nuevo indice utilizara como
referencia los datos de la estructura de consumo de los hogares
observada en 2000 (derivada de la Encuesta Ingreso Gasto de los
Hogares, ENIGH). Entre los cambios mas importantes que se
observan destacan la disminucion de la importancia relativa del
gasto total en consumo en alimentos y bebidas, asi como en ropa
y calzado. Por su parte, aumento la participacion correspondiente
agasto en vivienda; salud y cuidado personal, y educacion.

Respecto a los cambios que se puedan observar en el
comportamiento de la inflacién, se esperaria que no se dé una
variacién brusca, aunque resulta adn dificil predecir s se
observara una inflacién mas o menos alta. Esto se debe a que
algunos de los bienes que se van a incluir en €l indice, como son
las computadoras y € servicio telefénico, han bajado de precio;
mientras gque otros, como es la educacién, han aumentado.

K.Goya y G.Basurto
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS a 10 de Mayo de 2002
1998 1999 2000 2001 2002
Anual \% Anual | 1] 1] 1\ Anual | 1] 1] 1\ Anual |
PIB Real (mdp de 1993) 1,449,310 1,575,240 1,503,500 1,569,816 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,603,262 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832 May 15
Variacién % anual 4.9 5.2 3.7 75 7.4 7.1 47 6.6 2.0 0.1 -15 -16 0.3 -0.7el
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,072.4 -4,2965 -13,9955 -4594.2 -3,349.3 -3656.0 -6,137.5 -17,7369 -4,7146 -3,6505 -3,3039 -5788.1 -17,457.0
Cuenta de Capital 17,492.1  4,760.7 13,8486 7,1941 19357 21838 56162 16,9299 83375 44394 37330 6,197.1 22,707.0
2000 2001 2002
Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Produccion Industrial (var.% anual) -1.3 -33 -3.4 -4.2 -3.7 -4.9 5.8 -4.6 -3.9 -3.6 -35 -1.8 -26el
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.0 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 -7.9 -7.0e/
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 46 35 0.9 0.4 -0.6 0.7 04 0.2 2.0 0.4 1.7 07el
ANTAD (var.% anual) 114 7.9 7.6 8.9 53 7.8 8.7 4.4 75 71 5.1 3.1 9.8
Indice de Precios al Consumidor 336,596 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350932 351418 354.662 354.434 356.247 358.193
Variacién % mensual 1.08 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 051 0.55
Variacién % anual 8.96 7.11 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66 470
Acumulado 8.96 163 1.87 211 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93
Indice de Precios Productor 323608 330.005 330.279 329.652 328.608 330.532 332346 330420 328.805 327.820 329.979 330.181 335320 336.695
Variacién % mensual -0.95 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 156 0.41
Variacién % anual 6.37 5.23 4.00 237 271 2.44 264 135 0.64 1.30 0.20 0.46 178 2.03
Acumulado 6.37 1.98 2.06 1.87 1.55 2.14 2.70 211 1.61 1.30 0.66 0.72 2.29 2.71
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 94439 93513 91467 90957  9.1560  9.1272 93841  9.3685 92223 91672 91614 91062  9.0809  9.1317
Dolar 48 horas (spot) */ 94788  9.3270  9.1400  9.0834 91702  9.1334 94255 93399 92236  9.1609  9.1674  9.1011  9.0712  9.1701
Cetes 28 dias (%) */ 17.05 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76
Cetes 91 dias (%) */ 17.41 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 753 7.21 8.17 7.31 6.16
CPP (%) 14.39 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86
IPyC (BMV) 5652.19 5987.25 6,595.39 6,666.17 647440 6,310.70 540353 5537.04 5832.83 6,372.28 6927.87 6,734.44 7,361.86 7,480.74
Tasa de Desempleo 1.90 2.26 2.47 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 280 259el
Base Monetaria (var.% anual) 107 9.9 13.1 9.2 9.9 135 129 114 10.7 8.0 13.7 14.7 228 May24
Mila (var.%o anual) 15.1 13.1 11.9 9.6 10.5 15.3 206 20.4 19.1 21.4 21.8 223 256
M4a (var.% anual) 12.8 12.1 12.2 119 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 13.9
Balanza comercial (mdd) -1,466.7 -832.8 -594.8 -319.1 -586.9 -709.3 -490.6  -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 -722.3 -740.6 -313.9 May 23
Exportaciones (mdd) 13,609.0 13,2800 14,0655 13,430.2 12,9161 134541 12,641.6 14,4404 12,449.1 12,1247 11587.0 11,9248 13,1029
Importaciones (mdd) 15,075.7 14,1127 14,660.2 13,7494 13,5030 14,1634 131322 155612 14,188.8 134630 123093 12,6654 13,416.8
Reservas Internacionales (mdd) 33555 38579 38881 38,730 38890 39,021 39415 40518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41,379

*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 10 de Mayo de 2002
1998 1999 2000 2001 2002
Anual \% Anual | I Il \% Anual | ] Il [\ Anual |
PIB Real (mmd de 1996) 85089 19,0499 88565 91025 92294 9260.1 93039 92240 93345 93417 93104 93486 93338 9,890.8
Variacion % 4.3 8.0 4.1 23 56 13 1.9 4.1 1.3 0.3 -1.3 1.6 1.2 5.8
Consumo (mmd de 1996) 5,683.7 6,083.6 5,968.4 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,428.4 6,499.1 6,551.1 6,466.8 6,583.9
Variacion % 4.7 5.7 51 5.9 3.6 4.3 31 4.8 3.0 25 1.0 0.8 3.3 0.5
Costos Laborales (variacion %) 2.7 -2.9 2.0 6.9 1.3 5.7 6.4 3.1 5.0 2.6 2.6 -2.7 3.8 -0.6
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.1 1.4 1.2 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8
2000 2001 2002
Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 13 0.8 0.0 0.1 May20
NAPM (indice) 43.7 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7 55.6 539¢e/
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 -0.6 -0.3 -0.9 0.1 -0.3 -1.1 -0.6 -0.3 -0.4 0.5 0.3 0.7 03¢/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 14 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.1 0.6 e/
Precios al Consumidor Total 174.6 176.7 177.4 177.8 177.3 177.4 178.1 177.6 177.5 177.3 177.6 178.0 178.6 May 15
Variacion % mensual 0.2 0.3 0.5 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.4 el
Variacion % anual 34 3.2 3.6 33 27 2.7 2.6 21 1.8 15 11 1.1 14
CORE 183.3 185.1 185.4 185.9 186.3 186.7 187.1 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 May 15
Variacion % mensual 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2e/
Variacion % anual 24 2.6 2.6 2.7 2.7 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7 2.6 25 24
Precios Productor Total 140.2 142.1 142.4 141.7 140.0 140.6 141.1 139.2 138.3 137.6 137.8 138.1 139.5 139.2
Variacion % mensual 0.2 0.3 0.2 -0.5 -1.2 0.4 0.4 -1.3 -0.6 -0.5 0.1 0.2 1.0 -0.2
Variacion % anual 3.9 3.8 3.9 2.6 14 2.0 1.6 -0.3 -1.1 -1.9 -2.8 -2.7 -1.6 -2.0
CORE 149.0 149.8 150.1 150.2 150.4 150.4 150.6 150.0 150.1 150.1 150.0 150.0 150.2 150.4
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 -0.4 0.1 0.0 -0.1 0.0 0.1 0.1
Variacién % anual 14 1.6 1.6 1.6 1.7 1.5 14 0.9 0.9 0.7 0.3 0.5 0.5 0.4
Libor 3 meses 6.40 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92
TBs 3 meses 5.77 3.87 3.62 3.49 351 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.78
Bonos 10 afios 524 514 5.39 5.28 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.10
Bonos 30 afios 5.49 5.65 5.78 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.61
Fondos Federales 6.40 4.80 4.21 3.97 3.77 3.65 3.07 249 2.09 1.82 1.73 1.74 1.73 1.88
Dow Jones 10,787.99 10,734.97 10,911.94 10,498.18 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22
Nasdaq 2,470.52 2,116.24 2,110.49 2,159.67 2,027.13 1,805.43 1,499.58 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,84535 1,688.23
Standard & Poor's 500 1,320.50 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,139.45 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92
Euro por délar 0.9422 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727 0.9001
Yen por délar 114.28 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51 133.54 132.69 128.51
Salario por Hora (dIs.) 14.03 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.58 14.59 14.63 14.67p/ 14.69 p/

r - Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion: Mayo 2002

Direccion de Anélisis

: ESTADOS UNIDOS

29 Abril 30 Abril 1 Mayo 2 Mayo 3 Mayo
Confianza de los Consumidores | ISM (NAPM) Manufacturero Ordenes a Fabricas Desempleo
(CB) ISM (NAPM) no Manufacturero
6 Mayo 7 Mayo 8 Mayo 9 Mayo 10 Mayo
Inflacién (Abr.)
Reunién Fed PPI (Abr.)
13 Mayo 14 Mayo 15 Mayo 16 Mayo 17 Mayo
Actividad Industrial PIB Zler. Trim.
Ventas Menudeo (Abr.) CPI (Abr.) Construccion de Casas Balanza Comercial
Produccion Industrial (Abr.) Confianza Consumidores (UM.
Inventarios de Negocios
20 Mayo 21 Mayo 22 Mayo 23 Mayo 24 Mayo
Desempleo (Abr.) Balanza Comercial (Abr.) Ventas al Menudeo (Mar.)

Indicadores Lideres

Bienes Duraderos

PIB | Trim. (Rev.)
Confianza Consumidores (UM)

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 311.30 312.20 298.85 300.20 277.70 265.80
Plata Nueva York 4.68 4.62 4.55 4.43 4.11 4.36
Cobre (DIs. xTon.) 1,591.00 1,580.00 1,573.50 1,569.00 1,339.50 1,647.00
Zinc (DIs. x Ton.) 785.00 793.00 794.00 764.00 770.00 942.50
Petroleo
Brent Ligero 26.59 26.32 25.22 21.25 20.95 27.94
Arabe Ligero 2491 23.81 23.07 16.49 15.35 21.08
Arabe Pesado 23.36 22.26 21.47 14.74 13.80 19.13
West Texas Intermediate 27.81 26.34 26.19 20.28 21.24 27.38
Olmeca 26.33 25.53 25.67 19.82 19.70 25.44
Istmo 25.69 24.78 24.65 18.26 18.11 23.25
Maya 23.04 22.11 22.39 14.32 13.93 16.64
Mezcla 24.21 23.32 23.51 16.22 15.94 19.89
Tasas de Interés
Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 5.000 7.500
Libor 3 meses 1.900 1.920 1.990 1.893 2.016 4.085
Libor 6 meses 2.080 2.130 2.250 2.004 1.970 4.040
Cds. 30 dias 1.800 1.800 1.820 1.820 2.050 4.090
Cds. 90 dias 1.820 1.840 1.890 1.820 1.920 3.970
Cds. 180 dias 1.990 2.040 2.180 1.920 1.910 3.940
Treasury Bills 3 meses 1.772 1.767 1.731 1.746 1.848 3.735
Treasury Bills 6 meses 1.735 1.730 1.695 1.710 1.810 3.650
Treasury Bond 30 afios 5.605 5.540 5.661 5.405 4.880 5.664
Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 1.500 4.000
Fondos Federales 1.813 1.750 1.750 1.813 2.000 4.438
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleman 3.360 3.390 3.360 3.380 3.470 4.810
Yen Japonés 1.290 1.260 1.520 0.090 0.110 0.120
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 95.875 95.625 95.500 94.625 96.500 89.500
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 97.125
Global 131.000 131.125 132.750 131.375 126.250 122.500
Argentina
Par 46.250 46.500 44.000 44.500 58.000 63.256
Descuento 44.000 44.000 45,250 45.500 56.000 68.000
Brasil
Par 66.375 67.750 69.750 68.250 68.265 66.750
Descuento 70.125 71.750 75.250 71.625 67.250 72.625
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro 0.9138 0.9172 0.8804 0.8760 0.8941 0.8843
Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4632 1.4689 1.4364 1.4217 1.4556 1.4210
Marco Aleman 2.2150 2.2150 2.2150 2.2309 2.1868 2.2092
Dolar Canadiense 1.5577 1.5630 1.5961 1.5898 1.6032 1.5388
Franco Francés 7.4287 7.4287 7.4287 7.4821 7.3340 7.4094
Franco Suizo 1.5905 1.5863 1.6656 1.6849 1.6382 1.7408
Peseta Espafiola 188.43 188.43 188.43 189.79 186.03 187.94
Yen Japonés 127.65 126.92 130.92 133.30 120.37 122.11
Futuros - Nueva York May/02 Jun/02 Jul/02
Oro 311.000 311.300 311.500
Plata 4.658 4.654 4.650
Crudo Ligero Jun) 27.99 Jul) 27.23 Ago) 26.91
Peso Chicago 0.104900 0.104400 0.103700

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES IPyC 7,303.57 -2.90 -2.85 9.31 30.51 14.61 19.89

ALFA A 20.50 8.47 19.46 56.61 139.49 100.39 47.38

Indice Var. % - Dls AMX L 8.73 -0.68 -1.36 2.83 2261 -1.02

Local 1Sem. Acum. APASCO * 64.00 2.40 4.07 27.77 60.00 42.22 39.13

ARA * 19.36 0.26 1.10 17.05 4892 19.21 46.22

COREA (KOSPI) 817.93 -4.23 21.90 ARCA * 20.09 -1.47 -6.03 -8.26 -9.91 -12.99 -10.71

HONG KONG (HANG SENG) 11,645.90 -1.28 2.17 BIMBO A 22.47 0.76 -2.64 16.12 23.60 24.14 68.31

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 788.54 -0.77 13.28 CEMEX CPO 58.98 -1.85 4.69 30.08 38.09 28.22 37.45

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,735.95 -0.23 9.49 CIEB 22.88 -10.27 -7.52 19.23 51.32 9.74 -24.98

ARGENTINA (MERVAL) 387.54 -5.11 -58.79 CINTRA A 3.90 -1.02 -2.50 30.00 35.47 20.08 33.66

BRASIL (BOVESPA) 12,130.14 -6.18 -16.31 COLLADO * 4.20 0.00 0.00 -39.13 -46.50 -39.57 -39.66

CHILE (CIGP) 5,230.51 0.00 -2.21 COMERCIUBC 7.60 -2.06 -5.00 2258 35.71 7.04 9.35

MEXICO (IPC-DLS.) 767.26 -2.96 10.38 CONTAL * 16.52 -5.22 -2.48 15.52 49,50 22.37 32.16

CONVER B 4.50 0.00 0.00 0.00 -16.36 0.00 -18.18

CYDSASA A 5.50 0.00 10.00 110.73 57.14 83.95 41.03

DESCB 6.59 1.70 18.10 43.89 93.82 35.60 53.26

ELEKTRA CPO 10.71 9.85 26.60 72.46 125.00 82.76 33.71

MULTIPLOS FEMSA UBD 42.24 -5.38 -3.32 17.79 43.14 36.17 2041

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 33.68 -3.44 -835 -418 4235 10.32 46.95

GCCB 7.30 0.00 -4.58 23.73 3419 18.89 30.36

Actual(e) Abr-02 Dic/01 GEO B 21.00 4.01 0.82 45.93 138.64 43.34 173.08

PEPSIGX CPO 16.20 16.97 27.56 51.40 134.78 60.40 86.21

COREA 27.6 19.5 15.2 CODUSA A 24.00 0.00 0.00 0.00 -4.00 0.00 0.00

HONG KONG 17.5 20.1 20.5 GIGANTE * 9.37 -0.32 -5.26 -9.03 15.68 -14.82 -36.26

MALASIA 36.6 27.1 22.6 GISSA B 20.50 459 12.95 46.43 162.82 111.34 132.95

SINGAPUR 26.6 26.4 16.5 GMODELO C 24.80 -2.55 -1.39 11.01 17.20 20.92 3.25

ARGENTINA 27.7 31.1 19.1 GRUMA B 11.60 -6.45 0.00 41.46 65.71 41.12 52.83

BRASIL 7.5 9.2 8.5 GSANBOR B-1 17.20 3.37 -3.21 1.53 60.75 4.37 63.81

CHILE 18.2 17.6 18.0 HILASAL A 1.14 -0.87 -3.39 40.74 28.09 46.15 14.00

MEXICO 20.2 16.6 14.2 HYLSAMX B 9.12 3491 24.76 81.67 199.02 82.40 47.10

ICA * 3.76 -1.57 -9.18 -6.00 41.89 -10.05 29.66

KIMBER A 30.70 -0.65 -1.41 18.90 18.17 12.83 29.32

KOF L 25.70 -4.81 1.98 22.97 35.26 39.60 36.41

MASECA B 4.00 -4.76  -17.01 -6.10 54.44 31.15 150.00

PENOLES * 19.49 558 16.92 36.29 112.08 109.34 68.02

MERCADOS SAN LUIS CPO 6.40 17.00 -0.78 -12.09 60.00 -12.33 86.21

DESARROLLADOS SORIANA B 31.84 -4.13  6.67 28.28 56.92 28.65 74.47

TAMSA * 20.39 -0.29 5.87 20.01 26.65 28.16 -10.57

Indice Var. % - Dls TELECOM Al 12.86 -6.74 -12.48 -4.75 11.84 0.91 4.55

Local 1 Sem. Acum. TELMEX L 17.32 -2.81 -2.59 3.96 12.32 8.79 9.27

TLEVISA CPO 20.13 -469  -6.59 6.56 27.81 3.28 10.97

CANADA (COMPOSITE) 7,632.26 -0.16 1.42 TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EUA (DOW JONES) 9,939.92 -0.67 -0.82 TVAZTCA CPO 4.72 1.29 4.19 11.06 56.81 25.53 14.56

JAPON (NIKKEI) 11,531.11 -0.74 12.79 VITRO A 11.30 -5.44 2431 55.01 50.87 50.67 34.52

INGLATERRA (FT-100) 5171.20 -1.00 -0.27 WALMEX C 25.65 -4.04 -7.30 10.56 27.99 19.25 19.64

ALEMANIA (DAX-30) 4,871.70 -0.23 -6.48

FRANCIA (CAC-40) 4,329.84 -0.58 -6.46 GFBB O 8.59 -8.42 -11.35 -7.34 2184 2.87 17.35

ESPANA (IBEX-35) 12,343.21 0.55 14.54 GFBITALO 8.90 -2.20 -1.11 20.27 1410 19.46 30.88

GFINBUR O 10.95 -5.28 -8.60 -4.70  32.94 0.18 6.66

SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

GFNORTE O 25.61 2.03 0.27 32.35 70.17 34.08 67.39

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 08-May

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 38.66 62.63 0.03 0.08 0.16 14.21 23.08

Actual(e) Abr-02 Dic/01 TMM A 59.69 14.56 0.00 0.00 0.00 2.40 5.48

ALFA A 26.12 12.15 0.00 1.57 5.57 27.72 7.32

CANADA 30.3 315 24.3 SAVIA A 28.47 4.27 2.55 2.38 -12.12 -15.10 -6.93

EUA 30.2 32.6 33.3 GIDUSA A 47.97 2.09 -0.18 9.24 1782 1781 1738

JAPON 38.3 46.3 38.0 VITRO * 8.04 1.11 2.52 27.32 82.61 11155 6.81

INGLATERRA 17.1 19.7 19.6 DESC B 3.61 0.98 0.00 0.00 -34.63 -41.53 -59.69

ALEMANIA 21.1 27.1 20.2 POSADAS A 7.40 0.95 -0.19 -0.31 -0.38 -1.71 -2.61

FRANCIA 54.6 71.1 22.7 CINTRA A 3.02 0.49 -0.11 -0.29 -0.97 -1.74 -2.21

ESPANA 20.0 18.8 17.6 CYDSASA A 3.42 0.41 0.00 -0.01 -56.92 -68.45 -69.27
OTRAS 0.35

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 24,046.11 100.00 7.95 7.73 3091 50.35 13.40
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Mercado de Dinero

Direccion de Anélisis

MERCADO PRIMARIO.-

La subasta primaria de valores gubernamentales arrojé incrementos nuevamente, aunque en esta
ocasién de mayor magnitud que la semana pasada. La emision de 28 dias se ubica en 6.58%, 91
centésimas arriba de la subasta previa, €l plazo de 91 dias se increment6 57 centésimas, |legando asi,
al 6.58%. Esto se deriva de un fuerte incremento en los niveles del fondeo, y el sentimiento de que las
tasas de corto plazo se encuentran bajas.

En la subasta, |a demanda por Cetes a 28 dias se incremento ligeramente, 2.54 veces el monto ofrecido
contra las 2.24 veces de la semana anterior, en la emisién de 91 dias aumenté marginalmente, 3.66
veces contra las 3.63 veces de la semana anterior.

La sobretasa de los Bondes cupén 91 dias se ubicd en .50 p.p. sobre el Cete de 91 dias, lo que
represento un aumento de 10 centésimas respecto ala previa. Por su parte la razén demanda/oferta del
instrumento se incremento a 4.93 veces, de las 3.64 veces de la subasta anterior.

Los Bonos a 5 afios (1,764 dias), se ubicaron en 9.58%, 10 centésimas mas que la emision anterior. La
razén demanda/oferta fue de 3.45 veces el monto convocado.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES

Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a

Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91
28 6.58% 5.67% 0.91 6.58% 6.62%
91 6.58% 6.01% 0.57 6.54% 6.58%
182 n.d. 6.71% n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 7.35% n.d. n.d. n.d.

Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias |Dem ActualDem Anterior
Bondes 91 0.96 n.d.
BondesT 0.50 0.40 0.10 4.93 3.64
Bondes 182 0.32 n.d.

Bonos Diferencias |[Dem ActualDem Anterior
952 dias 8.35% n.d.
1,764 dias 9.58% 0.10 3.45 2.87
3,660 dias 9.23% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias |[Dem ActualDem Anterior

1,825 dias 7.03% n.d.
3,178 dias 4.89% n.d.

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

La sobretasa de los Bpas a 3 afios llegé a 0.75 p.p., sobre el Cete de 28 dias ( incrementd de 2
centésimas ), y larazon demanda/oferta fue de 4.15 veces contra las 3.49 veces de la subasta previa, la
emision de 5 afios se ubicd en .83 p.p., 2 centésimas mas que la emisién anterior, y la demanda se
increment6 a 3.20 veces contra las 3 veces de la subasta previa.

Las sobretasa de los Brems a un afio se ubicé en 0.50 p.p., 8 centésimas por arriba de la semana
anterior. Por su parte laemision a5 afios se mantuvo en 0.55 p.p.
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MERCADO SECUNDARIO

En esta ocasion el comportamiento de |os intermediarios fué de mucha precaucion, y a pesar de que €l
volumen se recuperd respecto de la semana anterior, el movimiento de las tasas continta a aza. El
tipo de cambio permanece presionado y en contra, la inflacion para la segunda quincena del mes de
Abril dada a conocer €l jueves 9, (-.25) resultd muy positiva.

Por otra parte, las tasas de fondeo a un dia registraron alzas conforme transcurrieron los dias, llegando
el viernes 10 a los niveles maximos, 8.00% en papeles bancarios y 7.90% en papeles
gubernamental ess.

EXPECTATIVA

Creemos que las tasas reflgjaran incrementos en la préxima subasta, aunque con las alzas anteriores,
podemos vislumbrar que la presién hacia adelante sera consi derablemente menor.

J.C. Cadena
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr'96-May’2002) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-May’2002)
%0 50 1 e TASA NOMINAL
453k | E
0 40 1 TASA REAL
— Cetes 28 dias
B 30 -
30
25 20 B
20 10 -
15 /M’\k
10 0 4
5 I I I I I I I I I I I I I I I I _lo
99MSBMOFJIOFJIJNMJINM D-96 0O-97 J-98 A-99 E-00 O-00 A-01 M-02
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Mercado Cambiario
SPOT .- Esta semana €l mercado de cambios fluctu6 dentro del rango de P$9.545/usd y P$9.4000/usd.

Entre los datos importantes de esta semana se encontraron:
Inflacién en México para el mes de abril.

Resultado definitivo de Balanza Comercial

Operacion de venta de PepsiCo.

Resultado de subasta de val ores gubernamental es entre otros.

La volatilidad fue un factor importante durante la semana asi como la especulacion de los
intermediarios en e mercado, registrando la cotizacion del peso frente a ddlar un nivel de
P$9.5450/usd el dia de hoy.

Creemos que el mercado seguird nervioso durante las proximas sesiones tratando de encontrar nuevos
niveles, los cuales podrian definirse al rededor del P$9.5800/usd en la parte altay P$9.4500/usd en la
parte baja, por 1o que continuaremos viendo sesiones dificiles durante los siguientes dias.

Esperamos que durante las proximas sesiones la volatilidad siga siendo la principal caracteristicaen el
mercado. Después de este periodo de especulacion creemos que €l tipo de cambio marcara nuevos
rangos de operacion con |os que podremos estimar un nivel parafin de afio.

Revillay S. Molleda

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002)
15% 10.2
10.0 -
10% - 9.8 |
9.6 -
5% i 94 n
9.2 -
0% ‘ S— ‘ ‘ ‘ ‘ 9.0 1
J-00 S-00 D-00 M-01 J-01 S-01 D-01 M-02 8.8 \ \ \ \ \ \ \
J-00 S-00 D-00 M-01 J-01 S-01 D-01 M-02
Trimestral Afio
Rendimiento en Délares Tipo de Cambio: $9.4530
Tipo de Cambio Hoy: $ 9.5350
Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.85% 6.80% 7.20% 7.76%
Libor 1.84% 1.90% 2.08% 2.63%
9.4850 11.81 6.99 6.14 5.54
9.5350 5.00 4.88 5.07 5.00
9.5850 (1.73) 2.79 4.01 4.46
9.6350 (8.39) 0.72 2.96 3.92
9.6850(  (14.99) (1.33) 1.92 3.39
9.7350( (21.51) (3.35) 0.90 2.86
9.7850| (27.97) (5.36) (0.12) 2.34
Break-even| 9.5721 9.6525 9.7792 10.0168

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

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio P$9.5350/USD
Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Jun-02 9.3985 9.3305 9.3897 0.107 0.046 22,223
Sep-02 9.5125 9.4406 9.5057 0.105 0.040 2,772
Dec-02 9.6293 9.5740 9.6293 0.104 0.042 932
Mar-03 9.7656 9.7087 9.7561 0.103 0.033 142

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2002)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2002)
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Mercado Accionario

Pareciera que el nerviosismo generado por la incertidumbre de las ganancias de las empresas en
Estados Unidos para este afio, fue uno de los factores que en las Ultimas semanas provoco la fuerte
caida en sus principales indices del mercado accionario -Dow Jones, Nasdaq y S& P 500.

Durante la semana pasada y ante €l reporte de utilidades de Cisco Systems, que fue mejor de lo
esperado y que generd la percepcién de que podria ser una leve sefial de una mejoria en estaindustria,
observamos un intento de recuperacion importante de los indices, registrando ganancias
extraordinarias para un mismo dia, que no se veian desde hace mucho tiempo.

Para muchos, este comportamiento seré dificil de sostener ante una expectativa de utilidades todavia
incierta. Sin embargo, si bien es cierto que el crecimiento de la economia en el primer trimestre fue
mayor a lo esperado y los analistas piensan que sera dificil de sostener, s queda claro que sera
positivo y eso debiera tener un impacto sobre las ganancias de las empresas.

Indice Dow Jones (Grafica Diaria)

Estos aspectos fundamentales no se
115001 contraponen con € andlisis técnico. A
11000 juzgar por las gréficas, si existen sefiales de
repunte en el corto plazo y por lo menos
estabilidad para el largo plazo.
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El Nasdag, por su parte, también esta mostrando posibilidades de una rebote, pues sus indicadores de
corto plazo estan en la zona de sobreventa, que en ocasiones anteriores han dado pie ha
recuperaciones interesantes; la clave para que ahora se pudiera dar un movimiento de este tipo es que
el indice logre superar alaresistenciaentre 1700 y 1750 con buen volumen.

I ndice Nasdaq (Graficas corto y largo plazo)
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Ahora, adiferencia del Dow, el Nasdaq muestra sefial es adicionales de fragilidad porque, por un lado
€l volumen de los Ultimos dias de baja se increment6 sensiblemente —sefial de debilidad-, y por otro,
no esta partiendo de un nivel de apoyo sdlido, que 1o sostuviera en €l caso de un nuevo regreso.
Ademas de lo anterior, lo que € retroceso del Ultimo mes en el Dow se percibe como un ssmple
periodo de correccion dentro del alza de mediano plazo, en el Nasdag se muestra como la definicion
de unabajade casi 5 meses de duracion.

Sin embargo, dado que la sobreventa de los indicadores reduce €l potencial de baja, se ve dificil que
ahora que el Nasdaq se acercé alos minimos de septiembre Ilegara a penetrarlos, en todo caso parece
probable que simplemente se estan validando como parte de la construccion de un piso.

Asi, de corto plazo, si hay mas posibilidad de ver una recuperacion que de seguir viendo un deterioro
mas importante en estos indices. Hacia e mediano plazo, aunque puede haber periodos de
nerviosismo, se puede percibir que lo peor que podria pasar en el caso de el Nasdaq seria que retrazara
larecuperacion y, en el caso del Dow que ya viene repuntando desde septiembre, que se disminuyera
el ritmo del avance.

Para nuestro mercado, aungue en los Ultimos meses nos hemos desligado del desempefio de los indices
en Estados Unidos, esta expectativa de que tendran en el peor de los casos un crecimiento mas bien
moderado, es bueno.

De corto plazo, la Bolsa parece estar definiendo finalmente su movimiento. No obstante que durante
las etapas de bagja fuerte en el Dow y en el Nasdaqg, nuestro Indice mostré una fuerzaimportante, ahora
gue rompio ala baja el rango de consolidacion de las Ultimas semanas, se abre la posibilidad de una
correccion un poco més significativa; un gjuste que acerque a Indice a los niveles de apoyo entre
7200 y 7000 puntos.

Indice de la Bolsa (Gréficas corto y largo plazo)
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Las condiciones para un movimiento de este tipo existen, a juzgar por las gréficas, pues ademas de
gue se reafirman las sefides de debilidad en los indicadores de fuerza y velocidad de corto plazo que
yade por si mostraban divergencias negativas, se confirmalainerciaalabajacon el cruce negativo de
los promedios de 10 y 30 dias.

Recordemos que la correccién, dada la tendencia positiva vigente de mediano plazo, debe tomarse
simplemente como un periodo de descanso y como una oportunidad para acumular posiciones o
reestructurar portafolios, s el horizonte de inversion es a largo plazo. Las gréficas semanales del
Indice continlian generando sefiales positivas hacia adelante, y esta abierta la posibilidad de que
observemos la confirmacion del alza de largo plazo en la Bolsa pronto: un méximo mayor a los 8400
puntos que se registraron a principios de 2000.

G.Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Pago de
dividendo.

Reporte de GFBB
al 1T02 en linea
con lo estimado.

Andalisis Fundamental
Sector Financiero

Grupo Financiero I nvex.- En la asamblea de accionistas sostenida €l dia 25 de abril del 2002,
se aprobd € pago de un dividendo de Ps 0.14 por accion, el dividendo seré pagadero a partir del
23 de mayo contra entrega del cupdn nimero tres.

Grupo Financiero BBVA-Bancomer.- Registro utilidades netas por Ps 1,588 millones
(UPA trimestral de Ps 0.17 en linea con nuestro estimado), 10.9% mayores a las registradas
en el 4TO0l. Los resultados trimestrales del grupo se beneficiaron principalmente de las
utilidades netas del banco por Ps 1,507 millones.

A pesar de la fuerte disminucion en las tasas de interés durante €l periodo, 1o que afectd
negativamente €l ingreso financiero del banco, la utilidad neta de Bancomer crecio 24.6%
en comparacion con el 4T01, debido alos menores gastos, el mayor ingreso no-financiero, y
la menor creacion de reservas de cartera vencida. Dado lo anterior, la utilidad operativa
del banco no sevio afectada; por €l contrario, mejoré en 3.6% con respecto al 4T01

Como mencionamos anteriormente, dada la fuerte disminucion en las tasas de interés
durante €l afio y el trimestre, el Ingreso Financiero Neto cay6 19.7% y 16.6% vs. €l 1T01
y 4T01, respectivamente. Lo anterior, afecto la razén de Ingreso Financiero Neto/Activos
Totales Promedio, lacual disminuyd de5% en el 1TOly 4.8% en el 4T01 a4% en €l 1T02.

El Ingreso No-Financiero se incrementd en 16% y 8.2% con respecto al 1TO1y 4T01,
respectivamente. Esto se explica por los aumentos del 15.8% y 8% en los ingresos por
comisiones del banco, y por Ps 705 millones de ingresos en intermediacion financiera en el
trimestre, dado que las menores tasas de interés beneficiaron la valuacion de la posicion del
banco en Udibonos.

Los Gastos No-Financieros se contrajeron en 12.8% y 6.7% con respecto al afio y
trimestre previos, respectivamente. Lo anterior se explica principa mente por los menores
gastos administrativos y operativos, que han resultado de las sinergias derivadas del proceso
de integracion, y también de la reciente implementacion de su proceso de reingenieria. De
esta forma, la Eficiencia Operativa megor6 en 4.1 pp. en comparacion con € 1T01, y
per manecio en niveles similares a loslogradosen €l 4T01 de 59%.

Bajo el rubro de otros ingresos/gastos, €l banco registré una pérdida neta de Ps 110
millones, debido a un cargo por Ps 42 millones por la venta de ciertos bienes inmuebles, y
otro cargo por Ps 32 millones por la venta de otros activos.

» Lacarteravigente secontrajo en 8.2% en comparacion con el 1T01, y 3% con respecto

al 4T01. A pesar de lo anterior, es importante hacer notar que los créditos al consumo
continuaron creciendo, esta vez en 30.2% y 4.1% con respecto alos mismos periodos.

» LacCarteraVencidacay6 35.4% al compararsecon e 1T01, y 6.2% en comparacion con €

trimestre previo. Ambas se explican por recuperaciones y cancelaciones hechas por € banco
durante € periodo. Larazon de cobertura a cartera vencida del banco megord en 0.2-pp. a pasar
de111.9%en e 4T01 a112.1%.

» Las cuentas de cheques y ahorros disminuyeron 7.7% a compararse con € 4T01, mientras los

depdsitos a largo plazo cayeron 8%, como resultado de factores estacionales. Dado lo anterior,
la captacion tradicional se contrajo en 7.8%, en comparacion con € trimestre anterior.

» El indice de capitdizacion incluyendo riesgos de crédito y de mercado y aplicando las reglas de

capitalizacion del 2002, se ubica en 14.9%, lo cual es 0.8 pp. menor al registrado en e 4T01

19 y/



n-:llrn FANENEIERD
BAMORTE Direccién de Andlisis

(aunque es importante mencionar que este Ultimo se calculd aplicando las reglas del 2001).
Aplicando lasreglas del 2003 €l indice de capitalizacion del banco hubiese sdo de 12.3%.

» A pesar de las menores tasas de interés, € banco fue capaz de incrementar la utilidad propia dd
negocio bancario (o de operacion), como resultado de los mayores ingresos no financierosy los
menores gastos. Creemos que esta tendencia en los ingresos y gastos continuara en lo que
resta del 2002, ya que prevemos que lastasas de inter és continuar an estando bajas durante
d afio. Es importante mencionar que creemos que en € corto plazo, €l precio de GFBB
continuaré volétil, dados todos los rumores relacionados con el proceso judicial de BBV-
Argentaria en Espafia, y principalmente por e deseo del gobierno mexicano de vender su
participacion en el grupo durante la primera mitad del afio.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

WALMEX enfrenta bases de comparacion muy diferentes. La perspectiva sigue siendo muy
Reporta ventas atractiva.

mismastiendas «  Loscambios de calendario afectaron e desarrollo de las ventas mismas tiendas. En el

negativas. mes de abril de 2001 se present6 el periodo correspondiente a la Semana Santa, por lo que
las ventas mismas tiendas de dicho mes fueron excelentes. En contraste, en abril de 2002
se tuvieron dos semanas muy dificiles sin tener la Semana Santa y un domingo menos.
Esto provoco que las ventas mismas tiendas de Walmex reflgjaran un decremento de 1.5%.
Cabe resaltar que s tomamos juntos los meses de marzo y abril para partir de bases
comparables, la compafiia hubiera registrado un crecimiento de 14.4% a ventas totales y de
4.2% a unidades iguales. A pesar de que la cifra reportada fue inferior a nuestra
estimacion, nos sentimos tranquilos con el desarrollo que Walmex esta mostrando en mayo
y con la habilidad para mangjar a grupo en un entorno tan competido. Ademas, la
campafia de “precios bajos siempre’ (low prices aways) ha sido realmente exitosa y
confirma el liderazgo de la empresa en México.

e En abril de 2002, Walmex alcanz6 ventas por Ps$ 7.507 millones, es decir, que se
incrementaron en 8.4% en términos reales.

e Contintda siendo agresiva la expansiéon. Durante €l mes de abril, la compaiiia abrio 2
Wal*Mart Supercenter y una Bodega Aurrera. En los primeros 4 meses del afio, la
compafiia ya hainaugurado 15 unidades de 68 que tiene contemplado abrir en 18 meses.

» Las perspectivas para e 2002 siguen sdlidas y especiamente cuando la competencia
muestra gran debilidad ante las estrategias de Walmex. Ademas, estamos convencidos de
gue la compafiia continuara tomando ventaja de dicha situacion, por lo que seguira
expandiéndose agresivamente.

» Durante e afio en curso, la accién ha mostrado una tendencia alcista'y creemos que ahora
su multiplo se ha revaluado, por lo que nuestra estimacion ahora contempla un precio
objetivo de 12 meses de Ps$ 38.50. Esto nosllevaareiterar laCOM PRA de la accion.

Adquiere terrenos GIGANTE: Adquiereterrenosparainiciar la construccion de 3 PriceSmart en M éxico.
parainiciar la

construccion de 3 La compariia ha empezado a comprar terrenos para iniciar las operaciones de PriceSmart en
PriceSmart. México, y de hecho, estos estan en Celaya, Gto., Irapuato, Gto. y Querétaro. Ademas, en la Cd.

de México se arrendd un terreno para acelerar la operacion. La compafiia espera concluir el
gjercicio con 2 PriceSmart, los cuales deberan iniciar sus operaciones antes de la temporada
navidefia.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx
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Sector Bebidas

Podria ser PEPSIGX: Peps Bottling Group anuncia su interés por comprar €l 100% de las acciones
adquirida por de Pepsi-Gemex..
PBG.

En otros reportes comentamos que Don Enrique Molina Sobrino, quien es uno de los
principal es accionistas de Pepsigx, tendria que dejar 1a presidencia del grupo el 31 de diciembre
de 2002. Por dllo, este afio seria muy importante para € grupo y de hecho, nosotros ya
habiamos especulado que Pepsigx podria ser mangjada por Pepsi Bottling Group (PBG).
Finalmente, €l dia de ayer, ésta anuncié que tiene un contrato no obligatorio para comprar €l
100% de las acciones de Pepsi-Gemex en México y en los EUA. Ahora bien, PBG tiene
calculado que €l valor de la empresa bruto de Pepsigx de Ps$ 11,903 millones, cifraalacual le
tenemos que restar 1os dividendos decretados que se pagaran en €l transcurso del afio (junio y
diciembre). Por lo tanto, nuestra deuda neta asciende a Ps$ 3,214.6 millones 6 US$ 338
millones.

En la siguiente tabla presentamos |la estructura accionaria para entender |a operacion:

Estructura Accionaria:

Serie Total Accionescon Split 3:1
B 383,460,009
BS 374,711,008
DS 374,711,008
LS 374,711,008
Total 1,507,593,033

NUmero de CPOs = (No. De Acciones/ 3) = 502,531,011

Por su parte, debemos sefidlar que PepsiCo tiene todas sus acciones en el fideicomiso y que
todo lo que compra va directamente a ese fideicomiso. De hecho, hoy dia hay en éste 33% de
participacion por parte de PepsiCo y 11% de Don Enrique Molina, quien en total tiene una
participacion accionaria de 41.3%. El fideicomiso representa € 44% de la participacion
accionariay 61% de las acciones de voto.

Fideicomiso Sr. Molina Total
PepsiCo 33.0% 33.0%
Don Enrique Molina 11.0% 30.3% 41.3%
Free Float 25.7%
Total 44.0% 30.3% 100.0%

Para calcular el precio a que podria llegar la accién y a que se redizaria la transaccion
nuestros célculos son los siguientes:

Cifrasen millones de pesos T.C.9.50
Vaor Bruto de la Empresa 11,903 1,253
Deuda Neta estimada 3,215 338
Vaor dela Empresa 8,688 915
Acciones en Circulacion 502.531 502.531
Precio por accion Ps$ 17.29 US$ 1.82
Por ADR (6 CPOs-1) US$ 10.92
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Como se observa, € premio para Don Enrique Molina es |la monetizacion de sus acciones, por
las cuales puede Ilegar a recibir hasta Ps$ 3,588.5 millones 6 US$ 377.7 millones. En nuestra
opinién, la transaccion es muy atractivay el 8 de mayo, la accién ya lo reflgjé en su mayor
parte en el precio.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Alimentos

BACHOCO.- En la asamblea de accionistas celebrada el 25 de abril, se decreté el pago de un
dividendo de Ps 0.45015 por cada accion en circulacion, 1o que equivale a Ps 0.9003 por cada
unidad vinculada existente. El pago del dividendo se efectuara en tres exhibiciones iguales de
acuerdo a siguiente calendario: 9 de mayo del 2002, 11 de julio del 2002 y 3 de octubre del

Pago de 2002.
dividendo. Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

CIE.- Fitch Ratings asigné una calificacion “F1(mex)” a una Linea de Papel Comercia de
Corporacion Interamericana de Entretenimiento, S.A. de C.V. (CIE) por un monto de hasta Ps
250 millones. La cdlificacion F1 (mex) indica una alta calidad crediticia, con la mas sdlida
capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros respecto de otros emisores o
emisiones domésticas. Adicionalmente, Fitch menciond que la presente calificacion se soporta
en la evolucién positiva mostrada por los principales indicadores financieros de la empresa, €l
fortalecimiento que se observa en su estructura financiera y en su posicion dominante en el
sector de entretenimiento en México. Por su parte, CIE informé que los recursos provenientes
de la presente linea se destinaran, en su momento, a apoyar necesidades de capital en trabajo.

Califican con F1
(mex) unalinea de
papel comercial de
CIE.

AMERICA MOVIL (AMX). Con base en €l programa de certificados bursétiles constituido
AMX coloco Ps por la empresa, e 9 de mayo, América Mévil llevé a cabo las siguientes dos ofertas publicas:
800 millones de 1) la primera fue por un monto de Ps 400 millones con fecha de vencimiento al 11 de mayo de
certificados 2009. Esta colocacion devengara un interés bruto anual sobre su valor nominal, a una tasa de
bursatiles. 10.45%, la cua se mantendra fija durante la vigencia de la emision. Los intereses que
devenguen esta colocacion serén pagaderos semestralmente, siendo €l primer pago e 11 de
noviembre de 2002. 2) la segunda colocacion también fue por un monto de Ps 400 millones
cuya fecha de vencimiento es el 31 de enero de 2007. Esta colocacion devengara un interés
bruto anual sobre su valor nominal a una tasa de 10.40% la cual se mantendra fija durante la
vigencia de la emision. Los intereses que devenguen esta colocacion, seran pagaderos
semestralmente, €l primer pago de intereses se efectuara el 31 de julio de 2002. Por otro lado, la
calificadora Standard & Poor's le otorgd a este programa la calificacion de "mxAAA", y
Moody's de México la calificacién de "Aaa.mx", la cual muestra la capacidad crediticia méas
fuerte y la menor probabilidad de pérdida de crédito con respecto a otras emisiones nacionales.
Cabe mencionar que el monto total de este programa de Certificados Bursétiles de AM X, es por
Ps 5,000 millones y la vigencia es de 2.5 afios. Al amparo de este programa, a la fecha las
colocaciones realizadas ya acumulan un total de Ps. 3,550 millones.

SBC podria TELMEX anuncié que SBC Communications (SBC) proximamente podria solicitar la
convertir 80 conversion de hasta 80 millones de acciones de la serie "AA™ por acciones de la serie "L", y
millones de gue existe la posibilidad de que posteriormente se procediera a la oferta al mercado de parte o
acciones serie latotalidad de estas acciones serie "L" que deriven de lo anterior. SBC ha expresado su interés
“AA” por la por mantener su inversion en TELMEX en un nivel cercano a 7.5% del capita social de la
wp» empresa. Actualmente su tenencia accionaria asciende al 8.1% del capital social de TELMEX.
Evidentemente, es posible que se presente una sobreoferta de acciones de Telmex
préximamente, sin embargo aunque Telmex no ha expresado su interés en comprar esta oferta
de SBC, esta cantidad adicional de acciones que pudieran ofrecerse en el mercado, nos parece
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que tendran un efecto muy limitado en al precio de Telmex, ya que pueden ser absorbidas
fécilmente por la empresa con la reserva para recompra de acciones que por Ps 10 mil millones
se aprobd en la asamblea de accionistas de Telmex que se llevo a cabo recientemente. Es
importante hacer notar que Telmex ha recomprado y cancelado un promedio de 200 millones
de acciones en forma trimestral durante los Ultimos dos afios.

Telefonica TELECOMUNICACIONES. Durante la semana, Telefonica Moviles anuncié que finalmente
Movilesfirmé e  firmo e acuerdo definitivo para comprar €l 65% del capital de PEGASO a Sprint, Leap
acuerdo Wireless y otros inversionistas financieros por un importe de US$87 millones. En su
definitivo para comunicado, la empresa espafiola argumenta que el valor actual de Pegaso se fijo en US$1,360
la adquisicion millones. Como se recordard, e 35% que tiene El Grupo Burillo en Pegaso, no se venderdy
del 65% de éste continuara como socio estratégico de la empresa. Posteriormente, Telefonica Mévilesy €
Pegaso. Grupo Burillo llevaran a cabo una ampliacion de capital en Pegaso, con €l fin de reforzar su

estructura financiera y para sus planes de expansiéon futuros. Esta ampliacién sera de entre
US$326 y US$H488 millones, de los que Telefénica Moviles suscribird el 65%. El principio de
acuerdo alcanzado, también incluye que tanto Telefénica Méviles como e Grupo Burillo,
realicen, una vez obtenidas las autorizaciones correspondientes mexicanas, la integracion de
Telefénica Moviles México y Pegaso en una nueva sociedad, de la cual Telefénica Méviles
tendr4 un porcentaje de participacion de entre € 90% y 92% (dependiendo del capita
aportado), y e Grupo Burillo e porcentgje restante de entre el 8% y e 10%. Asimismo,
Telefénica Mdviles espera que la nueva sociedad a cance una base de entre 6 y 7 millones de
suscriptores activos en el 2005, y un EBITDA positivo en el primer afio de operaciones
completo de lanueva sociedad que seria el 2003. Actualmente, la base de clientes con los que
cuentan las cuatro operadoras de telefonia mévil en el norte del pais adquiridas por Telefonica
Moviles el afo pasado y Pegaso, en conjunto suman alrededor de 2.5 millones de suscriptores.
Telcel tiene 18 millones, lusacell cuenta con 2 millones de clientes y Unefon con 960 mil. Se
estima que a transaccion quedara cerrada en € Ultimo trimestre de este afio.

RCentrorecibe  RCENTRO. La empresa informé que recibi6 una notificacion de demanda por arbitrgje de
demanda. parte de José Gutierrez Vivo (titular del programa radiofénico Monitor), en la cual ésta Ultima
solicita se dé por concluido el contrato entre ambas partes firmado en 1998 y cuyo término se
habia pactado para el afio 2015, argumentando el incumplimiento de diversas cladusulas del
contrato celebrado. Rcentro informé que aln no tiene conocimiento de los detalles de la

demanda.
Unefon lanza UNEFON anuncié el lanzamiento de un nuevo servicio llamado “TULD” (Tu Larga
un nuevo Distancia). Con este nuevo servicio, los clientes de Unefon podrén realizar Ilamadas a cual quier
servicio. parte dela

Republica Mexicana a una tarifa de Ps 2.00 el minuto y, por Ps 3.00 el minuto podrén llamar a
cualquier parte de Estados Unidos y Canada, a cualquier hora y dia del afio. La empresa
argumenta que estas tarifas representan ahorros para sus clientes desde el 35% y hasta del 77%.
Asimismo, la empresa anuncié la alianza entre Samsung Electronics México y Unefon parala
introduccion de dos nuevos model os de equipos telefonicos.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Gerardo Molina lglmolina@chbanorte.com.mx]
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Sector Infraestructura

CEMEX. Lacompafiia afirmé que laimplementacion de aumento de precios en México tienen

Cemex aumenta un avance cercano a 100%. En nuestra opinién, € hecho de ver un extraordinario repunte de
precios, pero voltmenes en el mes de abril, no es un hecho aislado del incremento de precios, pues los
SOMOS escepticos. distribuidores simplemente se llenaron de inventarios antes de tener que pagar € aumento

cercano a 5%. Somos escépticos de que este aumento se logre mantener en todas |as regiones
de México sin un efecto importante en los vol imenes, sobre todo en laregion central del palis.
CEMEX seguira siendo un receptor natural de flujos de inversién, pues cuenta con €l nivel
adecuado para atraer fondos globales, ademés de que podria este mismo afio gozar de una
mejor calificacion de deuda que México. Sin embargo, vemos que la valuacién respecto de sus
competidoras globales ya es similar, por lo que €l potencial de apreciacion en €l precio de las
acciones en el corto plazo pareciera limitado. Larecomendacién esM ANTENER posiciones.

GCC. Lacompafiia cree poder revertir las fuertes caidas de volimenes en México (27% en €l

Gee §in trimestre anterior), o que es para nosotros una meta MUY agresiva y, en nuestra opinién,
catalizadores en ¢ dificil de cumplir. GCC espera tener un crecimiento de “cero” en vol(menes para todo el afio.
corto plazo. Como mencionamos en nuestro reporte trimestral, existe una dificil base de comparacion en e

2T, puesen el 1TO1 se generd un crecimiento de volimenes del 18% en México. Asimismo, la
consolidacién de Dacotah Cement (ahora GCC Dacotah), no ayudard a la comparacion, pues
esta operacion ya existia para estas fechas. No vemos catalizadores de coro plazo que ayude a
los precios de GCC. MANTENER.

Francisco Suarez L%bamaem,mxl

Sector Conglomerados, y Acero

ALFA-HYLSAMX. La compafiia reiteré su deseo de continuar la reconfiguracion de su
portafolio, donde en el caso particular de Hylsamex, y gracias a la reestructura de pasivos (la
cual sigue su cauce), se cuenta con un tiempo mayor para poder tomar una decision y reducir la
exposicién a negocio del acero. Estos son los negocios que son estratégicos para Alfa:

Acero Recubierto a través de Galvak.

PTA (ACIdO Tereftdlico  Purificado, Alfa: UAFIDA "Core" y Otros
insumo para fabricacion de poliéster), a
través de Petrotemex. $700 -
$600 -
Alimentos a través de Sigma. 00 1
$400
Autopartes (Aluminio), a través de :gg:
Nemak. 100 4
. - . . $
Nylon (resina plastica p/ fibra textil y 1991 2001
aplicaciones de ingenieria) y Lycra (fibra @mOtros MEstratégicos
sintética elastica creada por DuPont), a
través de Akra Nylon. Fuente: ALFA. Cifras en millones de dolares
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Podrian incluirse
otros negocios; la
inversion se
concentrara en los
negocios
estratégicos.

Existe posibilidad
de mejorar
nuestro precio
objetivo.

Desc contindia su
proceso de
reconfiguracién
de portafolio, una
historia
interesante pero
adelantada a los
precios actuales.

Imsa-Acero,
pronto
incrementaria ain
MAS SUS Precios.

Direccion de Anélisis

En caso de que la regulacién en telecomunicaciones cambie favorablemente, Alestra podria ser
considerado como un negocio estratégico, pero en las actuales condiciones esto luce muy
improbable y las opciones serian diluirse o desinvertir el negocio. Asimismo, otro negocio que
podria ser incluido en este portafolio es el de PET (utilizado en envases de refrescos), pues
existe una ata tasa de crecimiento en e mercado, ademéas de que Alfa podria hacer una
reconversion de plantas que fueron adquiridas a DuPont, decision que podria darse a conocer
en el corto plazo. Esto es altamente probable, una vez concluya el proceso de reestructura en
Hylsamex. Cabe sefialar que como se trata de una reconversion de plantas, la inversién es
sustancialmente menor. En suma, |os ingresos de negocios no estratégicos sumaron US$ 1,100
millones en el 2001, con una UAFIDA de US$ 139 millones, y todos son activos susceptibles
de ser vendidos. Entre los activos candidatos a desinvertir se encuentran Hylsa, Indelpro y
Palioles. Las inversiones por cerca de US$ 150 millones para el 2002 se concentraran en
Nemak y Sigma —de hecho, todas las inversiones se concentraran alin mas en los negocios
estratégicos, y la “dltima en la lista’ sera Hylsa. Es importante tener en mente que €l
presupuesto de inversion no contempla la posibilidad de convertir plantas a PET.

Respecto de las operaciones, la tendencia en volUmenes es favorable, y se espera una
recuperacion gradual de precios y margenes. Pareciera que el 2003 sera un muy buen afio. Se
tiene una favorable perspectiva de la empresa por la recuperacion econémica, la
reestructura de pasivos en Hylsamex, y los descuentos implicitos respecto del valor tedrico
justo (NAV) de Suma de Partes. Actualmente, nuestra estimacion de dicho valor justo de
Ps 24.97, pero esta en proceso de revision, pues se per cibe la posibilidad derevisar al alza
ligeramente nuestra estimacién de UAFIDA, también existe la posbilidad de que los
multiplos a los que se vallia cada uno de los negocios de Alfa podria aumentar, pues existe
una revaluacion importante en este tipo de negocios y nuestra valuacion es conservador a.
Finalmente, otro factor que podria mejorar nuestra estimacion del valor justo de ALFA
se debe a que se aprecian menores deducciones del valor del portafolio. ALFA es de
nuestrasfavoritas: COM PRA.

DESC. La empresa nos precisd que se espera en términos de flujos, reduccion de deuda y
CAPEX para €l 2002. En general, se apunta a una mejoria MUY gradua en la generacién de
flujo, manteniendo la excelente disciplina en costos y gastos, y posicionandose en negocios con
una perspectiva de crecimiento més solida. DESC espera reducir su deuda hasta en unos US$
30 millones este afio. Se han dado excelentes esfuerzos para adelgazar alin més la estructura al
interior de Desc, y aunado a una recuperacion gradual en el negocio de autopartes la hacen ver
como otra muy interesante historia. Sin embargo, DESC no luce atractiva, pues tienen una
valuacion alta respecto de sus competidores: Asimismo, existe e riesgo de que Unik se
vea afectada por €l cierre de la planta de Daimler-Chrysler en Lago Alberto (Ciudad de
México), en caso de que DESC no logre mantener sus contratos en otra planta de
Daimler-Chryder o sustituya dicho contrato con otra empresa. En suma, DESC NO
pareciera atractiva a los precios actuales.

IMSA. La empresa detalé sus expectativas del afio, y CAPEX. La estrategia es clara y
consistente, 1o que contrasta con la MUY pobre bursatilidad de las acciones (Float del solo
13%). Dado que existe un aumento en los precios del acero (materia prima de IMSA-Acero),
las preguntas obvias para la rentabilidad del negocio es saber 1) que tantos inventarios existen
de dicha materia prima a costos bgjos, 2) y s es posible trasdadar a cliente fina los
incrementos en el costo de la materia prima. Algunas conclusiones:

» Losinventarios baratos podrian durar un par de trimestres.

* Yaedstatrasadando el incremento en costos &l cliente final: 7% y se estudia la posibilidad
de aumentar otro 4% muy pronto, Yy, quizastotalizar en lo que resta del afio un incremento
del 10%. El mercado, por lo pronto, ha recibido muy bien el incremento en precios, por |o
gue los aumentos se perciben como sostenibles.
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IMSA: buena
perspectiva en sus
Negocios, pero sin
solucién al
problema de
bursatilidad en el
corto plazo.

Vitro: un
CANDIDATO a
recomendar.

La empresa tiene una muy buena administracién, pero no vemos en el corto plazo ningln incentivo
para solucionar el problema del bajo nivel de float, por lo que cualquier consideracién de inversién
estd restringida a largo plazo. Si existe interés de aumentar €l float pero esta condicionado a un
aumento en €l precio de las acciones. Aungue resulte paraddjico, esto también afecta negativamente a
desempefio de las mismas en el mediano plazo. En cuanto a sus resultados, IMSA espera generar una
UAFIDA de US$ 355 millones, espera también invertir US$ 156 millones (US$ 95 millones en Imsa-
Acero, US$ 26 millones en Imsatec, US$ 28 millones Enermex y US$ 7 en Imsalum,

VITRO. Laempresadetallé que las lineas de crédito de Inbursay Credit Suisse First Boston permitié
financiar la amortizacion del VICAP '02 es a un afio y a cuatro afios, respectivamente. También
detallé su estrategia de negocios, la cual en su mayor parte hace sentido (es redista), y tiene
consistencia. La empresa enfocara sus energias en:

. En Vidrio Plano, existe una alta participacion de mercado: 59% en construccién, 52% en equipo
original (vehiculos), y 74% del mercado de reposicion. Se buscard crecer geogréficamente,
defender el mercado doméstico (asociacion con AFG/Asagi), crecer en productos de valor
agregado e incrementar las sinergias comerciales y operativas.

. En Envases, existe también una participacion de mercado del 88% del mercado nacional no-
cautivo. Se buscara generar flujo libre de efectivo, limitar las inversiones en activos fijos, reducir
ladeuday mejorar |as eficiencias operativas.

*  EnCrisa (cristaleria), se cuenta con el 72% de participacion en el mercado nacional. Se buscard
crecimiento organico y geografico, desarrollar nuevos productos, e incrementar sinergias
comerciales.

En suma, VITRO es otra historia de reconfiguracién del portafolio de negocios, y de reduccion de
deuda y del riesgo asociado a una crisis de liquidez. Ademés de esta interesante historia, VITRO
cuenta con la ventaja de que su valuacion es atractiva. En términos operativos y estratégicos, a pesar
de que al desinvertir activos afecta la UAFIDA, € valor asociado a tener 1) una clara estrategia de
inversion en nichos de mercado dentro de una misma especialidad (vidrio) con una posicion
dominante en dichos mercados, 2) una administracion comprometida con mejorar la rentabilidad,
reducir el endeudamiento, hace atractivala inversion en las acciones de Vitro. VITRO es un candidato
a ser una de las acciones a recomendar dentro de las industriales.

MarcelaM art|'nez| msmartin@cbbanorte.com.mx |
Francisco Suarez rfsam’ez@cbbamrre'wnrm]

26 y


mailto:msmartin@cbbanorte.com.mx
mailto:fssuarez@cbbanorte.com.mx

n-:llrn FANENEIERD
BAMORTE Direccién de Andlisis

Resumen Nacional Semanal
10 de Mayo del 2002

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 7,303.57 -2.90% -2.85% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 408.76 -3.34% -3.36% VOLUMEN (000) 528.2 22.61 -11.50
IMC30 141.38 2.34% 9.08% IMPORTE (000) 6,458.4 18.19 -22.20
MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥) Cierre  Anterior 1 Mes
P/UPA 17.98 18.24 19.40 V.E.JUAFIDA 6.77 6.85 6.89
PIV.L. 1.89 1.92 1.93 P/UAFIDA 5.05 5.13 5.14
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
Ala Alza A la Baja Cierre Var%  Var.%12™m
HYLSAMX B 34.91 MEDICA L -11.05 NORTEDE A 0.607133 -0.93 15.50
SAVIA A 33.98 CIEB -10.27 NORTEIN A 5.761993 -1.88 16.08
SIMEC B 30.77 GFBB O -8.42 NORTEAG A 0.095434 0.14 4.30
VALLE B 22.02 TELECOM Al -6.74 NORTERV A 0.623287 -1.40 7.70
SAN LUIS CPO 17.00 GRUMA B -6.45 NORTEAP A 5.913220 0.06 6.40
PEPSIGX CPO 16.97 GMEXICO B -5.97 NORTECO A 4.607107 0.29 2.03
DATAFLX B 14.75 TEKCHEM A -5.45 NORTECP A 1.412610 0.05 4.07
ACCELSA B 11.76 VITRO A -5.44 NORTEFIA 1.382486 0.08 9.04
ELEKTRA CPO 9.85 FEMSA UBD -5.38 NORTELP A 60.652186 0.07 8.51
NORTEMD A 18.326579 0.06 7.36
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.321546 0.06 6.66
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10519778 0.10
CDs 60 dias 3.33 3.33 3.64 NORTELM A 2.091531 0.08
CDs 90 dias 3.33 3.28 3.56 NORTEMF A 1.107032 0.20
CDs 180 dias 3.84 3.77 422 NORTEMM A 4.157972 0.07
PAGARES 28 dias 2.58 2.57 2.93 NORTEPZ A 5.197215 0.07
PAGARES 91 dias 321 321 3.48 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 3.65 3.65 4.01 Cierre Anterior 1 Mes
TIE 28 dias 7.9200 6.9900 6.9500
CETES 28 dias 6.58 5.67 5.84 TIIE 91 dias 7.5150 6.8500 7.7500
CETES 91 dias 6.58 6.01 6.38
CETES 182 dias n.c. 6.71 7.42 CPP (Abril) 48 ... 5.82
CETES 364 dias n.c. 7.34 8.00 CCP-MN (Abril) 5.46 6.54
BONOS 1,764 dias 9.58 9.48 9.48 CCP-UDIS(Oct/01) -- 5.89
BONDES91 973 dias 0.50 0.40 0.43 CCP-DLS (Marzo) 3.37 3.58
BONDES182 1,821 dias n.c. 0.32 0.25
PAPEL COMERCIAL 28 dias 5.43 4.72 4.95 UDI (Unidad de Inversion) $3.113250  $3.116870  $3.093391
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.5102 9.5102 9.4170 9.4170 9.0422 9.0422
INTERBANCARIO 9.4900 9.5000 9.4700 9.4800 9.0300 9.0400
SPOT (48 HORAS) 9.5410 9.5460 9.5350 9.5400 9.0450 9.0500
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Abril Abril Abr-Dic Abril
AL CONSUMIDOR -0.25 0.55 1.93 4.70
PRODUCTOR 0.41 2.71 2.03

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 9 de mayo de 2002
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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