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BOLETIN SEMANAL

/ Economia Internacional ...
/| Fuerte aumento en los precios al productor en Estados Unidos durante enero. Déficit
/ récord en la balanza comercial de diciembre.

/ Economia Nacional ...

/ Banco de México mantuvo € corto en —650 millones de pesos. Persiste la debilidad en la
/ creacion de empleos.

/ Mercado de Dinero ...

| Esta semana hubo subasta completa. Los Cetes a 28 dias se ubicaron en 8.90%, 21 centésimas por

/ debajo de su tasa previa, apoyadas por la mayor tranquilidad en el mercado. Los papeles a 91 dias

mostraron bajas fuertes (0.55 p.p.) para ubicarse en 8.35%. Por su parte, Los Cetes a 182 y 336
dias disminuyeron 12 y 68 centésimas, situandose en 8.98% y 9.16%.

/ Andlisis Técnico ...
/' Es probable que la reaccién de los mercados posterior al inicio de la guerra sea positivo. Sin embargo,

/' habra que ver si seria un simple rebote, o e primer paso hacia una nueva tendencia al alza de largo
plazo.

i
i

,..-""'Fundamental

Codusa, Gmodelo, Kof, Femsa, Elektra, Tvaztca, Unefon, Todito, Apasco, Ara, Ica, Tenaris.
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Comentario Econdmico Internacional

Esta semana la mayor parte de la informacion econémica en Estados Unidos se concentrd en el
comportamiento de lainflacion y la balanza comercial. El aza en los precios de la energia ha cobrado
cada vez méas importancia: el precio de la gasolinay €l combustoleo se han incrementado en Estados
Unidos y hemos visto un impacto sobre los precios a productor y al consumidor.

Los datos de esta semana resultaron peor a lo esperado, 10 que contrasta con los reportes que
habiamos visto las semanas anteriores, donde los indicadores de la actividad econémica, (tales como
la produccién industrial y las ventas al menudeo excluyendo autos, entre otros) habian superado las
expectativas. Sin embargo, la atencion de los mercados en estos momentos esta centrada en lo que
ocurriracon Irak, y parecerian no estar dando tanta importancia alas cifras econdmicas.

Creemos que los datos seguirdn siendo mixtos en los proximos meses. Los riesgos prevalecen, y la
incertidumbre mantiene la volatilizad en los mercados, |0 que se sigue traduciendo en una pérdida de
confianza. Asi, las primeras sefiales positivas que hemos visto durante este afio se tendran que
mantener e irse fortaleciendo, una vez que termine este periodo de incertidumbre, para poder hablar
de que la economia de Estados Unidos hainiciado ya un ciclo de recuperacion claro.

Comentario Econémico Nacional

Esta semana el Banco de México decidi6 degjar sin cambio su politica monetaria. Es decir, e “corto”
se mantuvo en 650 millones de pesos. En el boletin* emitido por Banxico se explica que la Junta de
Gobierno considera necesario dar més tiempo a mercado para asimilar 1os efectos de los recientes
movimientos del “corto” (10 de eneroy 7 de febrero), antes de decidir modificarla nuevamente.

L os dltimos datos que se han dado a conocer respecto a empleo no muestran ninguna mejoria en este
indicador. Por un lado, aunque de acuerdo a cifras gjustadas por estacionalidad, |a tasa de desempleo
abierto muestra una tendencia decreciente a partir de septiembre el nivel alcanzado en enero sigue
siendo notablemente superior alatasa de 2.23% de enero de 2000.

Por su parte, como es tipico del mes de enero, el nimero de asegurados permanentes en € IMSS
decrecid respecto a mes de diciembre. Sin embargo, aln cuando la caida sea comun durante enero, su
magnitud fue tal que comienza el afio con menos empleos de los que se tenian en diciembre de 2001.
Es decir, los empleos recuperados a lo largo de 2002 se perdieron. En enero, €l nimero de asegurados
permanentes en el IMSS fue de s6lo 12.1 millones de personas, mientras que en enero de 2001 eran
12.4 millones.

Comentario Mercado de Dinero

Esta semana hubo subasta completa. Los Cetes a 28 dias se ubicaron en 8.90%, 21 centésimas por
debagjo de su tasa previa, apoyadas por la mayor tranquilidad en el mercado. Los papeles a 91 dias
mostraron bajas fuertes (0.55 p.p.) para ubicarse en 8.35%. Por su parte, Los Cetes a 182 y 336 dias
disminuyeron 12 y 68 centésimas, situdndose en 8.98% y 9.16%.

Como quiera que sea, el descenso de los Cetes a 91 dias se debio a factores operativos del mercado,
dado que esta semana se vencieron futuros de Cetes a este plazo para este mes.

Aunque las tasas domésticas han mostrado una gran fortaleza durante este periodo, reiteramos que
todavia existen riesgos de brotes especulativos en € 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 y que estas presiones serian temporales.
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Comentario Mercado Accionario

Mucho hemos hablado acerca de cudl podria ser la reaccion de los mercados de darse, como parece 1o
mas probable, un conflicto armado en contra de Irak. En nimeros anteriores, mencionabamos que la
probabilidad esta més a favor de ver un movimiento positivo en los indices de Estados Unidos y la
Bolsa, que ver una nueva confirmacion de la baja de largo plazo.

De presentarse el movimiento positivo, habra que ver s es simplemente un repunte que, aunque
importante, fuera de corta duracion seguido de un nuevo retroceso, 0 s es ya €l inicio de una nueva
tendencia a alza sdlida y duradera. A juzgar por la formacién de piso que se puede apreciar en los
indices de Estados Unidos, que es un hombro-cabeza-hombro invertido, esta abierta la posibilidad de
gue serevierta, por fin, latendencia de baja de largo plazo.

Comentario Fundamental

« CODUSA oficiamente en suspension de pagos.
% Reportes de GMODELO (COMPRA), KOF, FEMSA y ELEKTRA.
% Buenreportede TV AZTECA a 4T02, margenes récord..

+ Reporte de resultados a 4T02 de UNEFON y TODITO. Yaho sera necesario marcar |os prefijos
“044" y “01" parallamadas celulares.

« Aumentamos nuestra recomendacion para las acciones de APASCO ante el reporte del 4T02.
ARA reporta en linea a nuestras estimaciones en UAFIDA; mejoramos huestro precio objetivo.
ICA y su grupo presentan posturas por el proyecto “El Cgon”.

% Desc reporta peor a lo previamente anunciado. TENARIS compro un aplanta de generacion
eléctricaen Argentina.




e BANOCRTE Direccion de Analisis

Opinamos que...

...el petroleo es el principa vinculo entre la economiay los problemas en Irak, por 1o que su evolucion
alo largo de los proximos meses es de gran importancia.

Ante los temores de una guerra, y después de una huelga en Venezuela que afecté considerablemente
las exportaciones petroleras del pais, los precios del crudo han subido considerablemente. EI WTI
supera los 36 délares por barril, mientras que la mezcla mexicana ha superado los 29 délares.

En cuanto a Venezuela, las exportaciones de crudo empiezan a reactivarse, aungue no por completo.
De acuerdo con un reporte de la Agencia Internacional de Energia (IEA), la oferta de crudo de
Venezuela se ha recuperado de los bajos niveles de principios de enero. Estiman que la produccién
promedié 574,000 barriles diarios en enero, aumentando a 1.3 mb/d a principios de febrero, pero
consideran que sera dificil alcanzar un mayor aumento, ya que todavia falta tiempo para que la
produccion se pueda recuperar por completo. Antes de la huelga, Venezuela estaba exportando cerca
de 2.7 millones de barriles por dia.

Pérdida en la Oferta de Crudo durante otros periodos de tension (miles de barriles por dia)

Huelga de Venezuela

Guerra del Golfo

Guerra Iran-Irak

Revolucioén Irani
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Guerra Arabe-Israeli

*Fuente:|[EA

Ante los problemas en Venezuela, otros miembros de la OPEP, como Arabia Saudita, han aumentado
su produccion. Para algunos andlistas esta es una muestra de que las disminuciones en la oferta de la
OPEP son temporales por naturaleza, y los niveles elevados del precio del crudo incentivan el
aumento en la produccién por parte de otras regiones. Para otros, la falta de inversion ha generado
fuertes limitantes a la capacidad de produccion dejando al mercado con menos margen para responder
achoqgues en la ofertay la demanda.

Dada la actual situacion en € mercado del petrdleo ¢qué ocurrira s hay una guerra contra lrak?
Durante la Guerra del Golfo vimos una fuerte alza en el precio del petréleo unos meses antes del
ataque y durante la guerra, para luego ver un fuerte regreso. Actualmente las opiniones estan divididas
entre los que piensan que existen altas probabilidades de que esto se repita, y 10s que argumentan que
las condiciones actuales son distintas.

Precios del Petroleo (WTI)
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| nventarios de Crudo

Los inventarios de petréleo en Estados Unidos se encuentran hoy en niveles inferiores a los que
prevalecian durante la Guerra del Golfo. Entre las principales razones detras de un bajo nivel de
inventarios destacan la huelga en Venezuela, y un aumento en la demanda debido a un fuerte invierno
en ciertas zonas. Actualmente, los inventarios de EU estan debajo de los niveles normales, aunque hay
algunas posibilidades de mejoria: las importaciones de crudo podrian mostrar cierta mejoria conforme
se van recuperando las operaciones petroleras en Venezuela y la produccion de la OPEP aumenta,
asimismo la utilizacion en las refinerias ha estado aumentando.

Inventarios de Crudo EU
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Capacidad Ociosa

De acuerdo con la IEA la capacidad ociosa de los miembros de la OPEP, excluyendo Irak y
Venezuela, es de 2.28 millones de bdp. Desde octubre, la produccion iraqui ha promediado entre 2.3 y
2.5 mbpd. En enero la produccion de Irak fue aproximadamente 2.5 mbpd, el nivel més ato desde

febrero de 2002.

Capacidad Ociosa OPEP

Feb 03 Enero 03 | Capacidad

Cuota Produccion Ociosa
Algeria 0.78 1.00 0.10
Indonesia 1.27 1.12 0.06
Iran 3.60 3.63 0.28
Kuwait 1.97 1.97 0.18
Libia 1.31 1.36 0.09
Nigeria 2.02 2.14 0.21
Qatar 0.64 0.72 0.03
Arabia Saudita 7.96 8.52 0.98
EAU 2.14 2.14 0.36
Venezuela 2.82 0.57 1.78
SUBTOTAL 24.5 23.17 4.06
Ex.Venezuela 2.28
Iraq 2.49 0.31
TOTAL 25.66 4.37 *Fuente:| EA

Asi, sin contar a Venezuela, la capacidad ociosa de la OPEP apenas alcanzaria para cubrir la
produccion de Irak, en caso de que, en una guerra, este pais dejara de producir. En cuanto a los no
miembros de |la OPEP, destaca la restriccion en la capacidad de exportacién de Rusia, lo que frenaria
un aumento importante en la oferta de crudo por parte de este pais.

Dadas las actuales condiciones del mercado petrolero (bgjos niveles de inventarios, poca capacidad
ociosa, recuperacion de la produccion de crudo en Venezuela en proceso lento), pareceria que los
precios del petréleo no tienen porqué regresar a niveles muy bajos, es decir, que €l regreso podria ho
ser tan fuerte como se vio durante la Guerra del Golfo, cuando los inventarios eran mucho mas altos; y
la capacidad ociosa era de 7.1 mbpd; sin embargo, si creemos que con las condiciones actuales del
mercado petrolero habra un regreso de los niveles que hoy prevalecen, unavez que se elimine laprima
de guerra. Creemos que €l precio estara fluctuando alrededor de los 25 délares.

K.Goya
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Esta semana la mayor parte de la informacion econémica en
Estados Unidos se concentr6 en e comportamiento de la
inflacién y la balanza comercial. El aza en los precios de la
energia ha cobrado cada vez mas importancia: €l precio de la
gasolina y e combustoleo se han incrementado en Estados
Unidos y hemos visto un impacto sobre los precios a
productor y al consumidor.

El fuerte incremento en los precios a productor, levant6 algo
de nerviosismo, €l cual disminuy6 cuando a dia siguiente se
dieron a conocer los precios a consumidor. Una fuerte alza en
el precio de los vehiculos después de que se eliminardn los
planes de incentivos para la compra de autos, junto con un alza
en el precio de la energia provocd gran parte del aumento de
1.6% en el PPl durante enero. Dos terceras partes del aumento
de 0.9% en €l indice "core" (aquel que excluye alimentos y
energia) se debid al rubro de vehiculos. Los fuertes aumentos
se dan después de caidas importantes en diciembre.

Los precios al consumidor, por su parte, crecieron 0.3%, con lo
gue lainflacion anual en enero se ubico en 2.6% Excluyendo
alimentos y energia el incremento fue de tan sdlo 0.1%. A su
interior, los precios de la energia aumentaron 4.0%.

Precios al Consumidor
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Pero el impacto de los altos precios del petréleo sobre la inflacion
no es exclusivo de Estados Unidos y sera también un factor
determinante en el comportamiento de los precios de la zona euro
en los primeros meses de este afio. Aunque la apreciacion del euro
favorece e comportamiento de la inflacion, varios analistas
estiman que ésta se ubicaré por arriba del 2.0% por |o menos hasta
marzo.

Por otro lado, se dio a conocer que la balanza comercial de
Estados Unidos alcanz6 un déficit récord de 44,200 millones de
délares. El dato fue un reflgjo de la debilidad del crecimiento
mundial. Mientras que las importaciones crecieron 1.7%, contra el
mes pasado, las exportaciones cayeron 2.6%. En la siguiente
gréfica se muestra el crecimiento anualizado de las mismas.

Exportacionesy | mportaciones (Crecimiento 12 meses)
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L os reclamos de seguro de desempleo, por su parte, aumentaron en
21,000 a 401,000 en la semana que termind el 15 de febrero. Estos
datos mandan sefiales de que el mercado laboral sigue fragil.

En conclusion, los datos de esta semana resultaron peor a lo
esperado, |o que contrasta con los reportes que habiamos visto las
semanas anteriores, donde los indicadores de la actividad
econdmica, (tales como la produccién industrial y las ventas al
menudeo excluyendo autos, entre otros) habian superado las
expectativas. Sin embargo, la atencién de los mercados en estos
momentos esté centrada en 1o que ocurrird con Irak, y parecerian
no estar dando tanta importancia a las cifras econémicas.

Creemos que los datos seguiran siendo mixtos en los préximos
meses. Los riesgos prevalecen, y la incertidumbre mantiene la
volatilidad en los mercados, 1o que se sigue traduciendo en una
pérdida de confianza. Asi, las primeras sefidles positivas que
hemos visto durante este afio se tendran que mantener e irse
fortaleciendo, una vez que termine este periodo de incertidumbre,
para poder hablar de que la economia de Estados Unidos ha
iniciado ya un ciclo de recuperacion claro.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Decision de Politica Monetaria

Esta semana el Banco de México decidio dejar sin cambio
su politica monetaria. Es decir, €l “corto” se mantuvo en
650 millones de pesos. En el boletin* emitido por Banxico
se explica que la Junta de Gobierno considera necesario dar
més tiempo a mercado para asmilar los efectos de los
recientes movimientos del “corto” (10 de enero y 7 de
febrero), antes de decidir modificarla nuevamente.

Entre los factores que facilitaron que no fuera necesario
modificar la postura monetaria en esta reunion de la Junta
de Gobierno de Banxico se encuentran:

» La evolucion favorable de la inflacién del pasado
inmediato.

* El ascenso significativo de las tasas de interés internas de
corto plazo.

* Larelativadistension de los mercados financieros.

En cuanto a lo que preocupa a Banco de México respecto a
posibles presiones inflacionarias, destaca en el boletin de
esta semana, € eventual traspaso a los precios de los
movimientos cambiarios de los Ultimos meses. Ante esta
preocupacién, no nos sorprenderia que, de manera
preventiva el Banco de México vuelva a incrementar el
“corto” en el futuro cercano.

Respecto a resto de factores que monitorea el Banco de
México para tomar sus decisiones, su evaluacion reciente
€s.

l.La inflacibn subyacente de enero se mantuvo
précticamente igual que la del mes anterior: (3.78%). La
inflacion de servicios se redujo significativamente de 6.23%
a 6.07%. La inflacion de servicios fue ligeramente mayor:
2.02 % vs. 1.95%. Lo anterior apunta a que la inflacion de
mercancias no se ha visto afectada por la depreciacién del
peso y que el proceso de desinflacion de los servicios sigue
Su curso pausado.

2. Los datos apuntan a que la inflacion general tendera ala
subyacente en €l primer semestre del afio.

3.Las expectativas se siguen manteniendo por arriba de la
meta de 3%, con una clara direccion ascendente.

Consideramos que de continuar esta tendencia en las
expectativas, e Banco de México volvera a actuar
restrictivamente. Lo anterior, como una sefid de que
utilizara los medios necesarios para acanzar la meta del
3%.

Cabe recordar que en este momento es particularmente
importante que se reduzcan las expectativas ya que de no
ser asi, € potencial traspaso a la inflacion de las
variaciones de tipo de cambio, de aumentos en salarios y de

4.

* (http://www.banxico.gob.mx/fBol etines/Bol eti nes/cal endari 02003/21feb2
003boletinpoliticamonetaria.pdf

abierto muestra una tendencia decreciente a partir de
sentiembre e nivel alcanzado en enero siaue siendo

incrementos en el precio de la electricidad , se vuelve mayor.
Adicionalmente, entre mayores sean las expectativas de
inflacién, continuard habiendo mayor presion en lo que a las
revisiones salariales serefiere.

Evolucién Semanal de las Expectativas de I nflacion
(Encuesta realizada por INFOSEL)
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Nota: el Ultimo dato corresponde a la encuesta del 21 de febrero de 2003.

4. En este sentido, destaca que aunque las revisiones
salariales aln siguen siendo elevadas para lograr la meta de
inflacién y para propiciar una mejora mas rapida del empleo,
éstas han seguido bajando.

De acuerdo con la gréfica siguiente podemos observar que ante
un incremento en la inflacién anual observada, y con el
incremento en la expectativa de la inflacion préximos 12
meses, a partir de octubre de 2002 se han incrementado las
revisiones salariales (el menor aumento en salarios se dio ese
mes, 4.8%). Entonces, sigue siendo fundamenta que
decrezcan las expectativas de inflacion.

Revisiones Salariales vs. I nflacion Observada
(Var. % anual)
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Empleo

Los Ultimos datos que se han dado a conocer respecto a
empleo no muestran ninguna mejoria en este indicador. Por un
lado, aunque de acuerdo a cifras gjustadas por estacionalidad,
latasa de desempleo
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septiembre el nivel alcanzado en enero sigue siendo
notablemente superior alatasa de 2.23% de enero de 2000.

Por su parte, como estipico del mes de enero, € nimero de
asegurados permanentes en el IMSS decrecid respecto al
mes de diciembre. Sin embargo, alin cuando la caida sea
comun durante enero, su magnitud fue tal que comienza el
afio con menos empleos de los que se tenian en diciembre
de 2001. Es decir, los empleos recuperados a lo largo de
2002 se perdieron. En enero, el nimero de asegurados
permanentes en € IMSS fue de sdlo 12.1 millones de
personas, mientras que en enero de 2001 eran 124
millones.

Tasa de Desempleo Abierto
(Cifras desestacionalizadas)
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Aunque no consideramos ver una tendencia decreciente en el
empleo, si esperamos que aln tardara en darse una
recuperacion rapida en el mismo. Entre las razones principales
que han afectado la evolucion del mercado laboral se
encuentran. Las altas revisiones saariales, por arriba de la
productividad, asi como la baja demanda de trabajadores ante
ladebilidad tanto en la produccién industrial como en el sector
comercio (dos de los principales sectores generadores de
empleo).

Entonces, un reto inmediato es que las revisiones salariales se
den de acuerdo con la productividad y congruentemente con la
brecha entre la gente que busca trabagjo y las plazas
disponibles. Como ya mencionamos en la seccién anterior,
esto, a su vez reduce presiones inflacionarias y, por ende,
presiones alabajaen el poder adquisitivo de los trabajadores.

Asegurados Permanentesen el IMSS
(Miles de personas)
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 21 de Febrero de 2003

1999 2000 2001 2002
Anual LI} \Y] Anual | 1l 11} \Y Anual | 1 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 -1.5 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 18 1.9 0.9
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -13,999.5 -3,740.4 -6,278.6 -18,159.6 -4,752.5 -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 4,817.8 3,615.2 8,346.8 245222 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 -2.0 -0.8 -3.4 4.0 1.6 0.6 2.9 1.3 1.4 2.4 1.0 2.7 Mar 25
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 3.1 -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
Variacién % 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
Variacién % mensual -0.95 -0.30 0.06 1.57 0.95 0.94 0.77 0.56 0.60 0.84 -0.07 0.57 112 0.46
Variacién % anual 6.37 1.30 0.46 1.79 2.60 3.47 4.47 5.38 5.40 571 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 6,21643 5,728.46 5967.73 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 2.10 2.80
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
Mia (var.% anual) 15.1 214 223 26.5 23.0 23.2 239 225 19.4 13.7 13.4 113 12.5
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 21 de Febrero de 2003
1999 2000 2001 2002
Anual 1l 1} \% Anual | 1l 11l v Anual | 1l 11} \%
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
Variacién % 4.1 4.8 0.6 1.1 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 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 1.1 8.6 1.7 5.5 -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 1.3 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 1.4 1.2 0.5 -1.5 0.1 0.9 2.0 -2.9
Precios al Consumidor Total 174.6 177.3 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 180.5 180.8 181.3 181.5 181.7 182.3
Variacion % mens ual 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 0.3
Variacién % anual 3.4 15 1.1 1.4 1.6 1.2 1.1 1.5 1.7 15 2.1 2.3 2.5 2.6
CORE 183.3 188.3 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4 191.6 192.0 192.3 192.7 192.9
Variacién % 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 0.2 0.1
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 2.4 2.3
Precios Productor Total 140.2 137.8 138.1 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 138.9 140.4 139.9 139.7 142.0
Variacién % 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 -0.1 1.6
Variacién % anual 3.9 -1.7 -2.7 -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -1.4 -1.6 0.9 11 1.4 3.0
CORE 149.0 150.4 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1 150.8 150.4 149.9 151.3
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 0.9
Variacién % 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 0.8
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 5.21 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

Inflacién 12. Q Feb.

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.) Encuesta Banxico (Feb.)

Confianza de los Consumidores
(CB)
Venta de Casas Existentes

Bienes Duraderos
Venta de Nuevas Casas

PIB 4T Rev.
Chicago PMI
Confianza de los
Consumidores (UM)

3 Marzo 4 Marzo 5 Marzo 6 Marzo 7 Marzo
Balanza de Pagos (IV. Trim.) Finanzas Publicas (Ene.) Inversion (Dic.)
Inflacién (Feb.)
Banxico: Anuncia Politica
Monetaria
10 Marzo 11 Marzo 12 Marzo 13 Marzo 14 Marzo

Oferta y Demanda Agregadas (IV
Trim.)

Produccién Industrial

Balanza Comercial (Ene.)

Ventas al Menudeo (Feb.)

PPI (Feb.)

Inventarios (Ene.)

Cuenta Corriente (IV Trim.)
Produccion Industrial (Feb.)

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 351.80 351.50 358.40 317.90 308.25 293.50
Plata Nueva York 4.68 454 4.83 4.48 4.44 4.45
Cobre (DIs. xTon.) 1,668.00 1,638.00 1,686.00 1,608.00 1,485.50 1,543.00
Zinc (Dls. x Ton.) 774.00 767.00 804.00 780.00 760.00 774.00
Petroleo
Brent Ligero 32.84 33.51 32.16 24.49 27.50 19.95
Arabe Ligero 33.70 33.51 29.62 23.54 26.77 17.59
Arabe Pesado 31.70 31.51 27.37 21.89 24.37 15.84
West Texas Intermediate 38.42 36.66 33.91 27.03 30.15 20.34
Olmeca 32.99 33.57 32.72 24.60 28.33 19.47
Istmo 32.11 31.71 31.99 23.67 27.68 18.05
Maya 26.35 27.46 29.36 19.40 24.04 14.48
Mezcla 28.77 29.67 30.55 21.26 25.59 16.21
Tasas de Interés
Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.250 4.750 4.750
Libor 3 meses 1.340 1.340 1.363 1.424 1.770 1.910
Libor 6 meses 1.340 1.340 1.369 1.457 1.760 2.050
Cds. 30 dias 1.280 1.260 1.280 1.340 1.760 1.810
Cds. 90 dias 1.270 1.260 1.280 1.350 1.730 1.820
Cds. 180 dias 1.270 1.260 1.290 1.380 1.730 1.960
Treasury Bills 3 meses 1.203 1.188 1.172 1.224 1.639 1.756
Treasury Bills 6 meses 1.180 1.165 1.150 1.200 1.605 1.720
Treasury Bond 30 afios 4.849 4.887 4.898 5.023 5.015 5.377
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 1.250 1.250
Fondos Federales 1.250 1.375 1.313 1.313 1.750 1.813
Deuda E xterna Latinoamericana
México
Par 99.750 99.250 98.750 97.250 95.750 95.250
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
Global 136.000 134.375 134.375 132.500 128.750 133.000
Argentina
Par 46.375 46.250 45.750 45,750 46.000 44,000
Descuento 46.000 46.000 46.375 48.000 44,625 45.500
Brasil
Par 66.750 65.500 64.750 62.000 57.000 69.875
Descuento 62.500 61.875 61.000 59.750 56.000 73.500
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.0764 1.0790 1.0723 1.0017 0.9798 0.8697
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.5794 1.6140 1.6171 1.5806 1.5314 1.4254
Délar Canadiense 1.5047 1.5227 1.5320 1.5769 1.5567 1.5901
Franco Suizo 1.3647 1.3618 1.3625 1.4668 1.4987 1.7003
Yen Japonés 118.65 120.30 118.15 122.63 118.54 134.15
Futuros - Nueva York Feb/03 Mar/03 Abr/03
Oro 351.800 -
Plata - 4.665 -
Crudo Ligero Mar) 36.79 Abr) 35.58 May) 34.33
Peso Chicago Mar) 0.090875 Abr) 0.090500 May) 0.089800

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 603.60 5.33 -4.08
HONG KONG (HANG SENG) 9,250.86 0.54 -0.76
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 654.49 -0.37 1.26
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,315.03 3.81 -2.53
ARGENTINA (MERVAL) 590.20 1.35 18.79
BRASIL (BOVESPA) 10,330.87 3.53 -10.47
CHILE (CIGP) 5,024.32 -0.81 -3.94
MEXICO (IPC-DLS)) 543.77 2.35 -7.53
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual
(e) Ene/03 Dic/02
COREA 8.9 8.7 11.4
HONG KONG 15.0 15.0 14.9
MALASIA 135 13.7 13.2
SINGAPUR 21.3 20.9 21.1
ARGENTINA -3.5 -3.3 -10.9
BRASIL 10.8 11.4 11.2
CHILE 16.7 16.6 17.2
MEXICO 13.1 13.1 14.1
MERCADOS
DESARROLLADOS
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 6,558.63 2.31 3.62
EUA (DOW JONES) 8,018.11 1.38 -3.88
JAPON (NIKKEI) 8,513.54 -0.80 -0.69
INGLATERRA (FT-100) 3,727.10 0.98 -7.33
ALEMANIA (DAX-30) 2,648.87 -0.96 -8.43
FRANCIA (CAC-40) 2,829.83 0.07 -7.64
ESPANA (IBEX-35) 9,161.39 0.91 -1.37
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual Ene/03 Dic/02
CANADA 20.0 20.0 19.4
EUA 21.7 21.8 22.6
JAPON -179.7 -176.0 -126.0
INGLATERRA 14.6 14.0 14.7
ALEMANIA 66.5 69.0 19.4
FRANCIA 27.8 28.9 39.0
ESPANA 14.7 14.6 15.8

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
IPyC 5,956.97 316 -2.22 1.67 -496 -2.78 -8.83
ALFA A 16.09 428  -2.48 441 -753  -3.83 12.91
AMX L 7.44 6.44 -5.70 4.49 7.98 -0.53 -9.05
APASCO * 59.59 1.86 0.13 541 -035 -4.96 21.61
ARA * 17.50 3.55 9.38 14.08 17.06 12.90 4.35
ARCA * 16.26 2.98 -0.67 6.62 -26.06 -18.70 -26.92
BIMBO A 15.10 0.33 6.34 464 -17.44 -1.88 -22.04
CELV 0.45 1.14 -2546 -11.00 -58.02 -28.11 -84.76
CEMEX CPO 39.08 2,57 -10.16 -12.88 -18.26 -13.04 -12.38
CIEB 16.70 -0.12 6.71 6.03 -11.31 -2.91 -9.24
COLLADO * 5.25 0.00 0.00 5.00 -7.89 0.00 -23.91
COMERCIUBC 5.19 0.00 0.58 0.58 -7.32 -3.89 -17.36
CONTAL * 15.21 -0.59 -4.04 8.49 -6.11 -10.53 10.22
CYDSASA A 1.60 -5.88 -15.79 -20.00 -63.47 -17.95 -39.85
DESC B 3.40 -5.82 -2.86 -10.53 -36.57 -17.07 -24.94
ELEKTRA * 22.81 9.72 1.38 -5.86 -47.61 -11.25 -28.87
FEMSA UBD 35.78 6.81 -4.59 -0.72 -6.68  -5.67 0.56
GCARSO A1 26.25 5.00 4.04 7.23  -4.55 2.54 -12.56
GCC* 7.50 0.67 -2.60 274 19.05 -3.85 29.31
GEOB 19.75 5.05 10.96 9.78  -3.89 3.40 34.81
GIGANTE * 4.30 3.12 0.94 -14.17 -3857 -29.51 -57.00
GISSA * 14.80 0.75 0.68 8.03 -21.49  -1.27 5.71
GMEXICO B 13.40 12.61 7.20 35.35 11.76 16.52 -4.49
GMODELO C 23.13 321  -3.22 -6.55 -3.63  -8.79 15.59
GRUMA B 9.50 0.00 -3.06 -5.47 -14.41  -5.94 7.95
GSANBOR B-1 10.70 3.98 -4.46 -7.20 -16.47 -20.15 -19.64
HILASAL A 1.15 -8.00 -11.54 -20.14 3.60 -15.44 35.29
HYLSAMX B 410 -14.76 -27.94 -41.43 -46.41 -32.79 -35.43
ICA * 1.49 6.43 -0.67 20.16 -11.31 -15.34 -59.73
IMSA UBC 12.63 525 -4.68 -7.13  -8.41 -11.06 32.95
KIMBER A 23.65 2.74 2.78 -0.17 -2.67 -1.46 -9.04
KOF L 19.65 0.00 -5.98 -10.68 -17.12 6.22 -6.21
MASECA B 3.30 -2.94 -3.51 -13.16 -21.43 -4.07 -24.31
NAFTRAC 02 5.98 275  -2.45 136 -4.63 -2.92 0.00
PENOLES * 20.01 -435  -9.95 2291 17.71 3.95 55.84
SAN LUIS CPO 4.80 6.67 16,50 62.71 -1.84 39.13 -100.00
SAVIA A 5.06 2.64 3.27 -13.50 -23.56 -3.80 -26.00
SORIANA B 18.37 1.16 0.27 -4.72  -24.28 -7.46 -25.63
TELECOM Al 11.41 5.65 0.18 6.24 7.34 -1.55 -13.22
TELMEX L 16.31 323 -6.91 4.22 8.44  -2.04 -3.95
TLEVISA CPO 13.51 6.38 -7.59 -3.43 -18.27  -6.38 -24.44
TVAZTCA CPO 3.33 406 10.63 18.93 -21.28 9.18 -19.76
VALLE B 10.65 6.50 -3.09 -10.35 -63.28 -10.88 -42.43
VITRO A 8.69 164 -291 9.45 -5.03 8.35 -8.62
WALMEX C 22.74 0.53 7.93 6.26 -4.85 12.74 -2.40
WALMEX V 24.71 0.90 5.82 2.74 -7.24 4.66 -3.25
GFBB B 8.28 1.35 2.60 10.25 2.22 4.68 -8.91
GFBITAL O 11.65 0.00 0.00 0.00 8.37 0.00 45.63
GFINBUR O 8.14 175 -1.81 -4.57 -10.75  -6.44 -25.59
GFNORTE O 26.17 4.68 6.82 2246 15.39 2.63 27.16
INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 19-Feb
% del % del Variaciones %
Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afo
KIMBER A 37.48 6423 -0.19 -0.42  -1.00 -1.56 -2.82
ALFA A 22.81 1256 0.00 2.79 548  -4.28 -8.38
T™MM A 86.16 11.77 0.00 -0.02 0.07 40.58 44.35
SAVIA A 31.77 438 -0.07 -0.09 -1.16  -1.97 -1.90
GIDUSA A 60.25 212 -0.22 0.47 2.56 7.35 2263
VITRO * 8.14 1.22 1.31 -2.72 0.78  -8.29 78.06
DESC B 361 1.17 0.00 0.00 0.00 0.00 -34.52
POSADAS A 7.16 0.96 0.00 -0.08 -0.93  -3.37 -3.72
CINTRA A 2.97 0.65 0.00 0.00 0.03  -1.09 -2.67
SANLUIS A 4.07 0.35 0.00 0.00 264 264 -11.27
OTRAS 0.58
TOTALES 16,673.05 100.0 -3.85 -5.10 -7.35  -8.53 -10.10
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Las Tasas Muestran
Disminuciones.
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Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

A partir del viernes 14, los mercados parecieron interpretar las declaraciones de los inspectores de la
ONU como indicios que la guerra con Irak podria aplazarse. Aunado a lo anterior, €l permiso de los
vuelos sobre el territorio iraqui, tranquilizo el animo mundial, 1o que apoyd una recuperacion del délar
anivel mundial.

Una de las consecuencias de este hecho fue la disminucion en la aversion a riesgo global, lo que a
filtrarse @ mercado mexicano permitio € fortalecimiento del peso frente a délar y la tendencia de
baja en las tasas de interés domésticas.

En esta ocasion hubo subasta de Cetes a todos los plazos. Apoyados por la mayor tranquilidad en los
mercados, |os Cetes a 28 dias se ubicaron en 8.90%, 21 centésimas por debajo de su tasa previa

En especia los papeles a 91 dias mostraron bajas fuertes (0.55 p.p.) para ubicarse en 8.35%. Como
quiera que sea, esto se debid a factores operativos del mercado, dado que esta semana se vencieron
futuros de Cetes a 91 dias para este mes.

Por su parte, Los Cetes a 182 y 336 dias disminuyeron 12 y 68 centésimas, situandose en 8.98% y
9.16%.

Cabe destacar que, en la subasta, |as posturas demandadas mostraron gran dispersion, incluso mayor a
la de algunas semanas con fuertes presiones internacional es.

En el agregado, la demanda por Cetes cay6 18%. De ésta, destaca la disminucion de 23% por Cetes a
28 diasy de 32% por Cetesa 1 afio.

Por dltimo, los Bondes cupon 182 dias se ubicaron en 0.47, 1o que equivale a 2 centésimas por debajo
de la sobretasa previa. La demanda por estos fue de 3.59 veces, ligeramente menor ala de la subasta
anterior.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 8.90% 9.11% -0.21 8.90% 8.97% 4.68% 8.50 9.16
91 8.35% 8.90% -0.55 8.29% 8.35% 2.68% 8.14 8.38
182 8.98% 9.10% -0.12 8.81% 8.88% 3.88% 8.79 9.09
360 9.16% 9.84% -0.68 8.79% 8.86% 4.54% 9.06 9.24
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.47 0.49 -0.02 3.59 3.79 9.45% 0.45 0.49
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
Bono a 3 afios 9.68% n.d.
Bono a 5 afios 9.55% n.d.
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% n.d.

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

La sobretasa de |os Bpas a 3 afios se situd en 0.68, mientras que lade 5 afios lo hizo en 0.88 p.p., esto
es 0y 2 centésimas por arriba de los niveles previos, respectivamente. La razon demanda / oferta fue
de 3.26 y 3.85 veces el monto convocado.
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Lastasas
domeésticas
muestran gran
fortaleza.

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

Direccion de Analisis

Las sobretasas de los Brems a un afio quedaron en 0.38 y 0.48 p.p. auno Yy tres afios, respectivamente.
Lo anterior representd descensos de 3 centésimas en cada caso. La demanda fue de 4.88 y 9.73 veces
€l monto convocado, lo que habla de gran interés por este tipo de instrumentos.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.68 0.68 0.00 3.26 3.24 0.68 0.68
BPATS 5 Afios 0.88 0.86 0.02 3.85 4.69 0.87 0.89
BREMS 1 Afio 0.38 0.41 -0.03 4.88 6.19 0.38 0.38
BREMS 3 Afos 0.47 0.51 -0.04 9.73 6.77 0.47 0.47
PICS 20 Anos 6.23 n.d.
PICS 30 Afios 6.37 n.d.

MERCADO SECUNDARIO

El mercado continué dirigido por el comportamiento del tipo de cambio. La primera parte de la
semana, las tasas se vieron beneficiadas por la mayor tranquilidad internacional, después de que los
comentarios de los inspectores en Irak, sefialaban que quiza pudiera aplazarse la guerra.

Sin embargo, los factores fundamental es practicamente no han cambiado, por lo que, hacia el cierre de
la semana, los réditos volvieron a presionarse. Como quiera que sea las tasas de los papeles cerraron
ligeramente debajo de los de la semana pasada.

El viernes, Banco de México decidié mantener sin cambios € corto del mercado. Lo anterior, sin
embargo no debe ser interpretado como una sefial de que el Banco no actuara hacia delante. Desde
nuestra perspectiva, el Banco de México se mantendrd atento al comportamiento de lainflacion y de
las expectativas de ésta para €l afio, por lo que puede continuar con su sesgo restrictivo, al menos el
primer cuatrimestre del afo.

Reiteramos nuestra posicion de que, aunque no podemos negar que los eventos internacionales han
dirigido al mercado de deuda doméstico en los Ultimos dias, México continda perfil&ndose como una
buena opcidn de inversion, unavez que laaversion al riesgo internacional disminuya.

EXPECTATIVA

Estimamos que a momento, no se puede descartar que efectivamente se dé un ataque a Irak en €l
corto plazo.

Aunque las tasas domésticas han mostrado una gran fortaleza durante este periodo, reiteramos que
todavia existen riesgos de brotes especulativos en el tipo de cambio, mismos gque 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 y que estas presiones serian temporales,
sin que necesariamente deban afectar |as perspectivas de largo plazo para México.

C. Yurrita

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  TASAS BASE VARIACION
TIE 28 9.75 9.69 9.70 9.67 9.77 9.70 -0.22
TIE 91 9.70 9.70 -0.22
MEXIBOR 91 9.36 9.25 9.28 9.26 9.30 9.28 -0.20
MEXIBOR 182 9.46 9.38 9.38 9.41 9.46 9.38 -0.28
MEXIBOR 270 9.63 9.55 9.58 9.58 9.62 9.58 -0.23
MEXIBOR 360 9.83 9.73 9.73 9.75 9.80 9.73 -0.25
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Mercado Cambiario

SPOT .- El tipo de cambio mostré gran volatilidad en la semana.

La paridad peso / ddlar fluctud entre un minimo de P$10.76/USD (el martes) y P$11.00/USD (el
viernes).

De hecho, a cierre del viernes, el dolar se ubicd en P$10.945/USD, lo que equivale a una pérdida
semanal de 11.8 centavos.

Al inicio de la semana, la perspectiva de que el inicio de un conflicto armado en Medio Oriente podria
posponerse, apoyo6 el optimismo en los mercados.

En este escenario, el délar recuperd parte de sus pérdidas frente a euro, lo que apoyd para que, €l tipo
de cambio peso / ddlar llegara alos niveles minimos de la semana.

Aunado alo anterior, los primeros dias de |a semana |a recuperacién del peso se acrecenté por la venta
de ddlares de corporativos para el pago de impuestos en M éxico.

Como quiera que sea, la incertidumbre internacional regresd dada la falta de definicion en €l
panorama del conflicto con Irak.

Las presiones se acrecentaron a partir del jueves, después del mal dato de balanza comercial en
Estados Unidos, que arrojo un déficit de USD$44,200 millones, € mayor en la historiadel pais.

Asi, al cierre semanal, € mercado mexicano registré presiones, como consecuencia de la recaida del
ddlar, con lo que la paridad peso /délar llegd alos niveles mas altos de la semana.

EXPECTATIVA.- Estimamos que el mercado se mantendra atento al indicador de inflacién para
México. Desde nuestro punto de vista, sera este dato, junto con la publicacion de expectativas de los
analistas, 1o que pudiera dar indicaciones acerca de la posible accidn que pudiera tener Banco de
México en su préxima reunion de politica monetaria (programada par €l dia 14 de marzo).

Asimismo, la semana entrante se dard a conocer € dato de confianza del consumidor para EUA, o
gue podria afectar a nuestra moneda, dado que el tipo de cambio ha mantenido una elevada
correlacion con el euro.

Lo que no debe perderse de vista es que, ademas de los datos macroeconémicos que se publiquen, €l
mercado continuard muy atento a las noticias que se vayan generando en torno al conflicto en Medio
Oriente.

Para esta semana estimamos un tipo de cambio entre P$10.85/USD y P$11.00/USD, atento a
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 Ddlares

Tipo de Cambio Hoy: $ 10.9450
Plazo 28 91 182 364
Cetes 8.76% 8.85% 8.99% 9.15%
Libor 1.34% 1.34% 1.34% 1.40%
10.8950 13.35 9.33 8.54 8.13
10.9200 10.38 8.41 8.07 7.89
10.9450 7.42 7.48 7.60 7.64
10.9700 4.47 6.57 7.13 7.40
10.9950 1.54 5.65 6.66 7.16
11.0200 -1.38 4.74 6.20 6.92
11.0450 -4.29 3.84 5.74 6.68
11.0700 -7.19 2.93 5.28 6.44
Break-even 11.0081 11.1521 11.3654 11.7907

Nota: Las tasas de los Cetes aqui publicadas corresponden alos cierres de los Cetes gravables del dia viernes, con €l 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 11.0254 10.8696 11.0041 0.091 -0.009 28,562
Jun-03 11.2549 11.0926 11.2328 0.089 -0.009 2,034
Sep-03 11.4811 11.3186 11.4580 0.087 -0.016 556
Dic-03 11.7130 115340 11.6891 0.086 -0.048 165

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Do6lar (1997-2003)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2003)
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Mercado Accionario

En medio de un compas de espera por la guerra, los mercados de Estados Unidos y México han permanecido
durante las Ultimas dos semanas, moderadamente nerviosos. Asi como han habido dias de baja importante,
también han existido rebotes muy répidos que dificilmente han aentado a las operaciones de muy corto
plazo, pues se han acompafiado, ademas, por volUmenes bajos que reflggan que la atencion de los
inversionistas no esta, por el momento, en estar comprando y vendiendo acciones.

Mucho hemos hablado acerca de cudl podria ser la reaccién de los mercados de darse, como parece |0 méas
probable, un conflicto armado en contra de Irak. En nimeros anteriores, menciondbamos que la probabilidad
estd més a favor de ver un movimiento positivo en los indices de Estados Unidos y la Bolsa, que ver una
nueva confirmacioén de labaja de largo plazo.

De presentarse el movimiento positivo, habra que ver si es simplemente un repunte que, aunque importante,
fuera de corta duracion, seguido de un nuevo retroceso, 0 si es ya €l inicio de una nueva tendencia a aza,
soliday duradera. A juzgar por laformacion de piso que se puede apreciar en los indices de Estados Unidos,
gue es un hombro-cabeza-hombro invertido, esta abierta la posibilidad de que se revierta, por fin, la
tendencia de baja de largo plazo.

Sin embargo, al hora en que se presente €l primer repunte, tendremos que estar pendientes de los indicadores
técnicos. Serén importantes no solo de velocidad, como o es el momentum y los promedios méviles, sino
también, y muy importante, tendra que haber un aumento considerable en e volumen que muestre que hay
mayor interés en la operacion. Desde luego, también deberemos seguir €l indicador de avances y retrocesos,
gue nos dice s un movimiento es generalizado o no, y de esta manera si hay confianza en que continte.

En los dltimos 10 afios, hemos visto en el indice Dow Jones periodos de alza que se combinaron con un muy
buen desempefio en los indicadores de fuerza y que lo llevaron a mostrar una tendencia a alza sdlida y
duradera (Gréfical), pero también se han presentado, sobretodo en el dltimo afio y medio, repuntes que no se
acompafiaron con incrementos importantes en el volumen y que, desafortunadamente fueron rebotes dentro
de latendencia negativa (Gréfica 2).

Dow-Jones 2001-2003 (Gréfica 2)
+32%

Dow Jones 1993-1995 (Gréfical)

21% 42504

| Avances y Retrocesos
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2001 |2002 |2003'

TTTTTTTTTTTTTTITTTTTTTT I TTTTTTI
1993 |1994 |1995

Es importante mencionar que, aunque la reaccién positiva se presentara sin ayuda de los indicadores de
fuerza y slo fuera un repunte, bien podria aprovecharse. Los tres Ultimos avances que ha mostrado el Dow,
han representado ganancias entre el 32%, después de los atagues terroristas a Nueva York, y €l 25% que fue
el més reciente. No obstante, laexposicién a riesgo tendria que ser pequefia.

En el caso de nuestra Bolsa, también tendremos que poner especial atencion en el volumen y en el indicador
de avances y retrocesos. En los recientes intentos de recuperacion, practicamente no ha habido participacion
en el mercado y esto ha debilitado alos repuntes.
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Sin embargo, como ya hemos mencionado en ocasiones anteriores, s los indices de Estados Unidos
presentan un movimiento positivo importante, asi sea un rapido repunte, lo probable es que la Bolsa también
lo haga. Los ultimos dos repuntes en el Dow han implicado para nuestro indice avances del 14% y 13%,
mientras que el avance de septiembre de 2001, se tradujo parala Bolsa en una ganancia del 50%.

Indice de la Bolsa 2001 — 2003 (Grafica 3)
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Asi, entonces, €l mensgje de las gréficas sigue siendo que, aunque con la debida precaucion, hay que
permanecer o irse posicionando poco a poco en los mercados. En el caso de la Bolsa, |0 més recomendable es
lareestructura de portafolios, tomando muy en cuenta la bursatilidad de las emisoras.

En gjuste, los niveles que hay que vigilar son las zonas de demanda que debieran respetar: para el Dow Jones
en 7600-7500 y en un extremo los 7200 puntos; para el Nasdag en 1250 y 1200 y para la Bolsa en 5650-5500
puntos.

G.Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Oficialmente en
suspension de
pagos.

Analisis Fundamental

Sector Comercial y Bienes de Consumo

GIDUSA: El 20 de febrero del afio en curso, la compafiia anuncié hoy que, como se hizo del
conocimiento publico y dentro del proceso de reestructuracion financiera de la compariia, no realizé
el pago de intereses vencidos de los bonos con tasas del 13.125% y 13.5% y vencimiento en el 2006
y 2008 respectivamente, y que de acuerdo a los términos establecidos en los contratos de emision, ha
transcurrido el plazo de espera o gracia ahi establecido (30 dias). Como ya habiamos comentado en
otros reportes CODUSA continfla trabagjando con sus asesores financieros, Rothschild Inc. y
PriceWaterhouseCoopers Inc., evaluando las alternativas paraimplementar a su estructura de capital y
a sus requerimientos de deuda, una solucién de largo plazo que le proporcione un nivel apropiado de
flexibilidad financiera.

Por otra parte, CODUSA y sus subsidiarias han iniciado conversaciones con sus acreedores a efecto
de llegar a un acuerdo para alcanzar la solucion a largo plazo sefidlada. CODUSA ha sefialado que
mantendra debidamente informado al publico inversionista sobre € resultado de dichas negociaciones
y en general, sobre e proceso de reestructuracion financiera de la compafila. Los clientes y
proveedores de CODUSA y de sus subsidiarias no se verdn afectados por el proceso de
reestructuracion financiera. Sin embargo, en primera instancia, los tenedores de bonos si estan
afectados.

Otro punto importante a sefialar es que Fitch erala tnica calificadora que faltaba de darle una baja de
calificacion a D, y ya lo hizo & mismo 20 de febrero. Por el momento, la compafiia no cuenta con
liquidez para realizar pagos de pasivos ni para cubrir €l servicio de su deuda, por lo que creemos le
[levard algun tiempo concluir las negociaciones con sus acreedores.

ELEKTRA. Reportan solidos resultados en su division comercial. EI Banco inicia operaciones y
empieza a crecer. La valuacion es atractiva.

* Repuntan las ventasy los mérgenes de la division comercial. Como mencionamos en nuestro
ultimo reporte trimestral, 1a compariia aplico € Boletin A-7 para eliminar las subsidiarias The One,
las operaciones de El Salvador y de la Replblica Dominicana. Ademas, con €l inicio de
operaciones del banco, la compariia ha decidido contabilizarlo con el método de participacion. Por
eso inicialmente hablaremos de la division comercial y posteriormente de los resultados del banco.
Asi, en e 4T02, las ventas, la utilidad de operacién y la UAFIDA (antes de las operaciones
bancarias) 5.2%, 32.4% y 33%, respectivamente.

» Elektra (71.5% de losingresos). Contintia siendo el pilar del grupo. En el 4T02, las ventas se
incrementaron 4.5%, por la mayor contribucién a ventas mismas tiendas de 1.9%, y por €
incremento del 1.09% el piso de ventas. El margen bruto terminé en 32.9% vs. 35% del 4T01, lo
cual estuvo motivado por cambios en la mezcla de ventas (electrénicos y tel éfonos).

» Salinasy Rocha (9.1%). A pesar delos cambios deimagen no logra posicionar se. Sus ingresos
ascendieron a Ps$ 319.3 M, declinando en 2.1%, lo cual fue motivado por el decremento del 3.8%
en la contribucion de las ventas mismas tiendas y por el aumento del 4.5% en el piso de ventas. El
margen bruto fue de 27.4%, vs. 29.6% del 4TO1. Lo interesante es ver que la baja en ventas se ha
disminuido y que € margen parece haber tocado fondo. Creemos que la situacién de SyR ira
cambiando en la medida en la logren posicionar las tiendas. Lo que nos preocupa es que se le
invierta mucho y que termine con la misma situacion que The One, y que por ser de origen
familiar permitan que siga dentro de las operaciones del grupo.
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Bodega de Remates (4% ). Su desempefio fue muy bueno, al registrar un crecimiento de 31.1%
en las ventas, provocado por e decremento del 32.8% en la contribucién de las ventas mismas
tiendas y por el aumento del 38.4% en el piso de ventas. EI margen bruto decliné en 150 pb para
terminar en 20.5%, debido a cambios en la mezcla de ventas. Este formato debe de ser muy
rentable, ya que maneja toda la mercancia que han recogido de los clientes morosos.

Crédito (18%). Sblo registrd operaciones hasta el 30 de noviembre, su operacion se transfiere al
banco. En &l 4T02 incrementé sus ingresos en 10.3% (Ps$ 879.8 M). Su margen bruto ascendio a
88.1% vs 69.3% del 4T01. Esta division fue muy rentable, y a partir del 1°. de diciembre se
traspaso al banco, para concentrar todas las operaciones de crédito en éste.

Productos y servicios lideres. En teléfonos inaldmbricos, la compafiia continud registrando un
crecimiento en sus ingresos y en sus utilidades, dado que ha mejorado la gama de marcas que
manegja. Asi, estos reflgjaron un crecimiento de 44% en los ingresos para concluir con Ps$ 128.7 M
y una utilidad bruta 66% mayor a la del 4T01, al posicionarse en Ps$ 47.7 M. Por su parte, las
transferencias de dinero, han estado muy demandadas, y de hecho, en €l trimestre incrementaron
las transferencias en 40% al alcanzar las 904,000, lo que representd un 19% de crecimiento en los
ingresos.

En términos consolidados sube el margen bruto en 1.9 pp. posicionandose en 42%, lo cual es
una sorpresa agradable. Causa de ello fueron las menores reservas de cuentas de cobro dudoso y
los altos margenes de las garantias extendidas, y de los servicios de transferencias de dinero. En
contraste, los mérgenes de mercancias bagjaron debido a la introduccién de la campafia “Nadie
vende mas barato que Elektra” (Nobody Undersells Elektra).

Operativamente, los gastos declinaron en 0.8%. Causa de ello son los estrictos controles en
costos y gastos. Eliminando algunos costos relacionados con €l inicio de la operacion del Banco
Aztecay la depreciacion, la contraccion fue de 5.9%, lo cual es alin mas atractivo. Creemos que
los esfuerzos realizados han empezado a fructificar y ahora los resultados son alentadores y
deberdn mejorar aln més conforme sigan consolidando sus esfuerzos.

Banca Azteca inicio con €l pié derecho, comenzando sus operaciones el 1°. de diciembre de
2002, mientras que Credimax degj6 de otorgar créditos y transfirié su operacion al banco.
Ejemplo del buen desempefio son los niveles captados, sus nimeros de cuentas activas (371 mil
cuentas de créditos asignadas al banco) y su portafolio de crédito alcanzo el equivalente a US$ 104
M, superando su captacién de arranque de US$ 75 M. Ademas, €l saldo promedio por cuentas al
cierre del 4T02 fue de Ps$ 715 M, mientras que los montos nuevos de |as cuentas més recientes del
doble Otro dato interesante es que el saldo promedio de las cuentas de crédito es de 49 semanas,
tres més que al cierre del 4T01. Esto confirmaria la tesis del grupo, que €l consumidor esta mas
preocupado por € monto semanal a pagar que por € monto total comprometido. En cuanto al
guardadito, en tan sdlo 8 semanas, sus cuentas se incrementaron en 27% o 233,000, y |os depésitos
se incrementaron en 77%, o Ps$ 339 M, para cerrar €l afio en Ps$ 781 M. No obstante, en
términos netos, el banco reflejé una pérdida de Ps$ 91.6 M, dados | os costos de arrangue.

Elektra ha decidido consolidar las operaciones bancarias por € método de participacion. El
propdsito es proporcionar una vision clara sobre las operaciones bancarias y las comerciales. En el
siguiente cuadro presentamos las operaciones bancarias del trimestre y del afio, consolidadas con
las operaciones comerciales.
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En millones USD 4T01 4T02 Var.% 2001 2002 Var. %
Ingresos Consolidados 447 470 5.1% 1505 1597 6.1%
Comercial 370 385 4.1% 1,191 1275 7.1%
Crédito al Consumo 77 85 104% 314 322 25%

Ut.BrutaConsolidada 179 198 10.6% 645 669 3.7%

Comercia 126 123 -2.4% 411 420 2.2%
Crédito a Consumo 53 75 41.5% 234 250 6.8%
UAFIDA 75 100 33.3% 274 290 5.8%

Utilidad de Operacién 59 78 32.2% 207 209 1.0%

Utilidad Neta 52 36 -30.8% 116 8 -93.1%
UPA (Ps$) 219 145 489 0.24
UPA (US$/ADR) 085 0.55 1.89 0.08

La situacion financiera ha mejorado gradualmente, y estamos convencidos de que mejorard
ain mas. Entre los puntos que resaltan estan los siguientes:

A) Reduccién de los inventarios, y disminucion en la rotacion de los mismos. El grupo se ha
preocupado por reducir los inventarios de los productos que pueden tener un costo alto asi
como de aquellos productos de baja rotacion.

B) Disminuir ladeudaentre US$ 130 M y US$ 180 M;
C) Capitalizar las operaciones de Banca Azteca.
D) Concentrarén sus esfuerzos en la Aforey en el programa de tiendas.

Conforme madure cada uno de estos esfuerzos, la situaciéon financiera tendera a mejorar.
Actualmente, el nivel de efectivo y valores es muy elevado lo que les permitira financiar
perfectamente su expansion y manejar exitosamente las operaciones bancarias.

La compafiia ha expresado que no cambiara su politica de dividendos. Esto lleva a Elektra a
esperar otorgar un dividendo en el rango de US$ 16 aUS$ 17 M.

La valuacién es muy atractiva, y ahora la perspectiva es mas clara para los formatos y
tiendas no rentables. Para la division comercial e escenario es atractivo, ya que se espera un
crecimiento en sus ingresos de 12% a 14% en términos reales, mientras que la UAFIDA debera
estar creciendo entre 10% y 12% en términos reales. Ademés, €l futuro del Banco es promisorio,
especiamente cuando estén incrementando la captacion rapidamente. Para el banco se espera que
la carterallegue a US$ 500 M y que los depdsitos se incrementen en 70% respecto del cierre. Por
el momento no hay una meta sefialada para |os préstamos personales, pero a dia de hoy, ya han
otorgado unos US$ 6 M a una tasa de 50% anual nominal. Si consideramos que la institutcion se
fondeaa TIIE menos 2, & rendimiento es atractivo. También, complementaran los servicios con el
Afore. En cuanto a programa de inversion contempla alrededor de US$ 85 M, de los cuales se
piensan destinar US$ 30 a la division comercial, US$ 50 a capitalizar al bancoy US$ 5 M a
Afore.

Como mencionamos en nuestro Ultimo reporte trimestral, ahora valuaremos a Elektra por la suma
de partes, manejando el VE/UAFIDA para la parte comercial y € mditiplo P/VL para € banco.
Para la primera, estariamos esperando que € multiplo VE/UAFIDA creciera a por 10 menos 4x y
para € banco que el mditiplo P/VL fuera de 1.0x. Por el momento no tenemos €l balance del
banco, por lo que no podemos determinar el precio objetivo. No obstante, el cambio de tendencia
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es claro y la valuacion de la division comercial es muy bagja por lo que recomendamos la
COMPRA ESPECULATIVA delaaccion.

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

Sector Bebidas

GMODELO. Por tercer afio consecutivo Gmodelo le gana mercado a Femsa. Reafirma su
liderazgo en el mercado doméstico y de exportacion.

Reporta doble digito de crecimiento en la utilidad de operacién y la UAFIDA. El
dedlizamiento del peso frente al ddlar favorece las ventas de exportaciéon. La compafiia
continda favoreciéndose de la debilidad de la competencia, y a pesar de la desaceleracion en la
economia, contindia ganando mercado. Adicionalmente, sus estrategias han sido muy asertivas, lo
gue la ha posicionado como €l lider del sector en México y como el exportador mas importante de
cerveza hacia los EUA. Los resultados a 4T02 estuvieron en linea con nuestra estimacion, y la
companfia cumplié cabamente sus metas. Asi, las ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA
seincrementaron en 5.8%, 13.3%y 11.2%.

V olUmenes de cerveza en millones de hectolitros

M er cado 4701 % 4T02 % Var.
Domeéstico 7,156 77.6 7,106 75.0 -0.7%
Exportacién 2,066 22.4 2,364 250 14.4%
Total 9,222 100.0 9,470 100.0 2.7%

El mercado doméstico enfrenté una fuerte desaceleracion en e mes de diciembre. Como
resultado, los volumenes de venta declinaron en 0.7%, lo cual fue compensado con el incremento
gue se tuvo en el precio por hectolitro de 2.1%. Cabe resaltar que la contraccion de Gmodelo fue
inferior alade la competencia, |0 que nos marca la continua ganancia de mercado.

Corona Extra continta siendo la mar ca de mayor crecimiento dentro de las 10 cervezas mas
vendidas en los EUA. Con esto reafirmo su séptima posicion dentro de las 10 marcas de
cerveza mas importantes de los EUA. En el 4T02, la compafiia reflejé un 8.4% de aumento en
el precio por hectolitro, 1o que a su vez se vio favorecido por la devaluacion del peso. Asi, las
ventas de exportacion se incrementaron en 24.2%. Creemos que €l comportamiento registrado
continuara en el 2003, dado €l reconocimiento tan importante que ha alcanzado la marca Corona.

Vuelve arepuntar el margen bruto, y esta vez lo hizo en 1.3 pp. Lo anterior fue motivado por
las eficiencias en los costos de produccion, por e nivel de ventas alcanzado y por la poca
dependencia de insumos importados. Como resultado, € margen bruto terminé en 56%. Este
margen nos muestra que los objetivos del grupo se cumplen, y en realidad estan a un nivel muy
competitivo y por arriba de su semejante. Estamos convencidos de que 2003 sera un buen afio y
de que mejorara alin més su presenciaen México y en el extranjero.

Aungue se incrementar on los gastos oper ativos en 5.1%, €l margen operativo se incrementé
en 1.4 pp. colocandose en 22.1%. El crecimiento en gastos fue motivado por los gastos de
publicidad, los cuales han sido necesarios para enfrentar exitosamente a la competencia.

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

La valuacién de la accidn es muy atractiva, especialmente cuando la utilidad de operacion y en
la UAFIDA crecen a doble digito y cuando ha ganado mercado afio con afio. En términos de
ventas, estas deberan verse impulsadas por la depreciacion del peso frente al délar. Otro factor
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gue hace atractiva a la accion, es € pago de dividendos que ha registrado una tendencia
creciente, lo cual ha sido provocado por el fuerte crecimiento que hatenido en sus flujos libres de
efectivo. La valuacion con respecto a Femsa siempre ha registrado un premio importante, el cual
es justificable dada la rentabilidad, liderazgo, sana estructura financiera, y su presencia en el
mundo. Actualmente, su premio es de 33.4% respecto de Femsa, y creemos que podria
permanecer asi de continuar con la ganancia de mercado. Con respecto a otras empresas en €l
mundo (Heineken, SABMiller, Interbrew, Anheuser—Busch), Gmodelo se encuentra a un
descuento de 13%. La accion es nuestra favorita del sector, por lo que reiteramos la COM PRA.
Nuestro precio objetivo de 12 meses es de Ps$ 28.50, lo que implica un rendimiento nominal de
26.12%.

FEM SA. Registran mejor as oper ativas en la mayoria de las divisiones. El nivel de riesgo cambia
con la adquisicién de Panamco.

Reporta
resultados
mixtos. .

La rentabilidad mejora en la mayoria de las divisones, € liderazgo lo mantienen Kof y
OXXO. En el 4T02, las ventas, |a utilidad de operacion y la UAFIDA se incrementaron en 6.7%,
10.3% y 9.3%, cifras ligeramente abajo de nuestra estimacion. La utilidad neta nos sorprende con
ladisminucion del 38.7%.

Cerveza: La divison contintia perdiendo mercado, pero meorando su rentabilidad. La
pregunta es ¢hasta cuando seguird perdiendo mercado? En el 4T02 & volumen consolidado
declind en 1% (-1.3% domeéstico y 3% exportacion) y el precio promedio por hectolitro cayd en
0.6%, asi las ventas disminuyeron en 1% En exportacidn la empresa logré reportar un crecimiento
de 2.3% en dblares y 7.7% en pesos, dado €l mayor posicionamiento de sus cervezas. Por su
parte, e margen bruto decliné en 80 pb, para terminar en 56.5%, motivado por la devaluacién del
peso. Operativamente, no se observaron variaciones, y €l margen se mantuvo en 19%. Por €l
momento nos preocupa la pérdida continua de mercado, la cual creemos les costara algin tiempo
recobrar. Creemos que en el largo plazo puede beneficiarse con la adquisicion de Panamco, ya
gue ésta distribuye cervezas en |os camiones de Coca-Cola en Sudamérica.

KOF mostré un solido desempefio en México, y en Argentina. En base consolidada, el
volumen registré un crecimiento de 4.9%, mientras que los ingresos, la utilidad de operacion y la
UAFIDA reflgjaron un crecimiento de 4.8%, 12.5% y 6.5%, respectivamente. (Para mayor
informacion remitimos al lector a comentario de KOF).

Femsa Empaques. Sus resultados fueron positivos por € deslizamiento del peso frente a délar y
por el mayor desplazamiento de latas, y botellas de vidrio. En €l 4T02, las ventas, la utilidad de
operacion y la UAFIDA se incrementaron en 10.7%, 17.8% y 25.3%, para terminar con un
margen operativo de 13.4% vs. 12.6% del 4TOL1. En esta divison se observd una tendencia
decreciente en los precios de sus productos, la cual ha sido compensada con la baja en |os precios
de sus materias primas. Creemos que en el futuro desinvertirdn en algunas de sus divisiones que
salen del giro.

Comercio: Las aperturas son muy agresivas (216 unidades en €l 4T02), y concluyen con
2216 unidades. La compafiia ha aprovechado oportunidades para mejorar €l tréfico por tienda, y
ademaés con las numerosas unidades, se han mejorado las negociaciones con proveedores. En el
4T02, las ventas, se incrementaron en 29.6%, por el crecimiento en el piso de ventas y por €l
decremento del 1.9% en las ventas mismas tiendas. Ademas, la utilidad de operacion y la
UAFIDA se incrementaron explosivamente en 58.2% y 57.2%, dado el grado de eficiencias.
Operativamente su margen es de 4.5%, superior a de Comerci y Gigante.

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

A partir del 2003 la compafiia no volvera a dar ningin lineamiento para € afio, ya que
considera que su vision es de largo plazo. Para nosotros es una sefia negativa que no puedan
proporcionar datos acerca del afio, cuando cualquier compafiia realiza presupuestos anuales
fijdndose objetivos claros. Nosotros creemos que el 1S03 sera dificil para cerveza, pero que en €l
2303 la perspectiva es positiva. En KOF no dudamos que siga incrementando sus volUmenes de
venta en aproximadamente 5%, mientras que en Argentina el crecimiento pudiera ser mayor. En
el momento que empiecen a consolidar Panamco, sus resultados deberan de verse afectados en
términos de rentabilidad, dado que existen regiones en conflicto politico.

Por e momento no hablaremos de valuacién sino hasta que concluya la transaccion.
Nuestra recomendacion esNEUTRAL.

KOF. Kof México registré el crecimiento més alto de su historia. KOFBA logra su objetivo y
genera flujo de efectivo.

Kof México sigue al frente del sector. Kof Buenos Aires (KOFBA) por segundo trimestre
consecutivo registra flujos positivos. En base consolidada, €l volumen de Kof se incrementé en
4.9% mientras que las ventas crecieron en 4.8%. La utilidad de operacion y la UAFIDA reflejaron
un aumento de 12.5% y 6.5%, cifras en linea con nuestra estimacion. En general, consideramos
gue los resultados fueron muy buenos y que siguen recogiendo los frutos de las estrategias de
ventas y de la introduccion e innovacién de productos en México y Argentina. La valuacion luce
atractiva, pero por el momento es dificil recomendar a la accién porque estan por concluir las
negociaciones de la adquisicién de Panamco y desconocemos |os efectos que puedan traer en sus
resultados. -Ademas, con esta adquisicion es probable que veamos presion en |os margenes en el
corto plazo, no obstante, la empresa ha mostrado tener toda la capacidad para manejar con éxito
los territorios en donde tiene presencia.

MEXICO (90.2% de losingresos):

L os voliimenes anuales sobrepasan los 500 M CU por primera vez en la historia En € 4T02
sus volUimenes se incrementaron en 5.5%, mientras que |os precios reflejaron una contraccion de
0.8% en términos reales. Asi, las ventas mostraron un crecimiento de 4.7%. Las lineas que mas
contribuyeron con este aumento fueron Mundet, Ciel (natural y mineral) y los nuevos productos
como Beat, Mickey Aventras y Nestea. Creemos que ahora ya se observa una guerra clara en
términos de precios.

El margen bruto se contrajo en 1.8pp, colocandose en 54.9%. Esto fue motivado por €
aumento en los precios de ciertas materias primas como € PET, por la devaluacién del peso y por
labaja en los precios de ciertas presentaciones.

Por 11° trimestre repunta el margen operativo. No obstante, los gastos de administracion se
incrementaron en 8%, mientras que |os gastos de venta declinaron en 13.9%. Lo interesante es ver
gue con el mayor volumen se pueden absorber bien los gastos. Asi, el margen operativo termind
en 28.3%, colocandose como la embotelladora més rentable de América Latina.  En nuestra
opinion, con la adquisicion de Panamco estos se podrian ver presionados y aln asi seguirian
siendo los més altos de laregion.

ARGENTINA (9.8% delosingresos):

Cierra el afio con numeros positivos. En el 4T02 las ventas se incrementaron en 7.6%, por el
aumento en los precios y en los volimenes de venta de 4.1% y 3%, respectivamente. Debemos
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mencionar que ha sido motivado por el éxito de las "B Brands' (Tai y Crush), que ahora son las
marcas més importantes, del portafolio de KOFBA. Creemos que el 2003 sera mas fécil parala
ésta, dado que | as condi ciones macroecondmicas empiezan a mejorar.

La utilidad de operacion fue de As$ 8.5 M, lo cua fue una sefid positiva, ya que se han
empezado a recoger |os frutos de la estrategia comercial y de la optimizacion de costos.

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

Histéricamente se han pagado multiplos elevados por la accion, ya que cuenta con ventajas
importantes sobre |os otros participantes, por ello es que la valuacion de la accion parece ser
elevada. Sin embargo, por una embotelladora del tamarfio de Kof y bien administrada como lo es
ésta, se justifica el precio. En términos del VE/UAFIDA, este se encuentra a 4.6x conocidas,
estando por debajo de su promedio histérico, lo que nos lleva a pensar que Kof podria
incrementar su mdltiplo en el corto plazo.

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

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV AZTECA.- El 4T02 de TV Azteca estuvo en linea con la guia dada por la compafiia la semana
pasada.

A pesar de la disminucion del 4% en las tasas de utilizacién en comparacion con el 4T01, las
ventas de TV Azteca crecieron 2.8% durante el trimestre, impulsadas principalmente por un
aumento promedio del 8% en las tarifas de publicidad en términos reales.

La compafiia registro6 US$6.2 millones de ingresos relacionados a Todito.com y US$2.4 millones
en ventas de publicidad a Unefon. Las ventas por intercambios fueron de US$4 millones vs. US$2
millones en el 4T01, y los gustes de inflacién de las ventas de publicidad fueron de US$6
millones vs. US$8 millones en el 4TO1.

Los costos totales disminuyeron 21% vs. €l 4T01. Esto representa un decremento del 29%
en los costos de programacién, produccién y transmision (Costos de Venta), mientras que
los costos de administracion y ventas se incrementaron ligeramente (0.4%). Los menores
costos de venta, se explican principalmente por la cancelacion de US$9 millones de amortizacion
de los derechos de exhibicion realizados durante los primeros nueve meses del 2002, ya que la
compafila cree que los derechos de exhibicién previamente reservados se gjustan a las
preferencias de sus audiencias objetivo. Excluyendo lo anterior, |os costos de venta cayeron 17%
a compararse con € 4T01.

Debido a las mayores ventas de la compafiia, y a los menores costos totales, la UAFIDA y la
Utilidad de Operacion aumentaron 27.9% y 52.3%, respectivamente. Mientras que los
margenes Operativo y de UAFIDA de 61.4% y 61.1%, meoraron 20.0 pp. y 12.0 pp.,
respectivamente.

Es importante hacer notar, que TV Azteca registré una cifra positiva de US$8 millones
como amortizacion, ya que la compafia considera que el valor de mercado de su concesion de
television esta por encimadel valor en libros de finales del afio 2002.
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» Dado un crecimiento del 14.2% en los intereses pagados por la compafiia y una reduccion de Ps
92 millones en las ganancias cambiarias, TV Azteca registro bajo e Costo Integral de
Financiamiento una pérdida neta por Ps 185 millones, la cual se compara negativamente a la
pérdida neta por Ps 28 millones registrada en el 4TOL.

 Finalmente, TV Azteca registré una utilidad neta por Ps 715 millones, la cual es 6.1%
mayor ala ganancia neta por Ps 675 millones del 4T01. Lo anterior fue debido principalmente
alos beneficios contables bajo los Costos de Ventas y amortizacion.

* La compafia pag6 en € 4T02 US$8.5 millones como crédito de las garantias previamente
otorgadas a favor de Unefon. El monto agregado pagado en el 2002 fue por US$19 millones. Es
importante mencionar, que la linea de crédito de TV Azteca a Unefon expiré en diciembre del
2002. Aun queda vigente €l posible pago de los créditos por los cuales TV Azteca funge como
aval (alrededor de US$11 millones).

* Los niveles de efectivo de la compafiia subieron 4.9% vs. € 3T02, mientras que la deuda
total fue reducida en 8.4%. Asi, larazon de Deuda Neta a Capital fue de 72.3% en el 4T02 en
comparacion con el 89.4% del 3T02. Larazon de liquidez subié de 2.3x en el 3T02 a3.7x en €l
trimestre actual.

e TV Azteca anuncid sus cifras de ventas anticipadas para el 2003, que totalizaron US$428
millones al 31 de diciembre del 2002, lo cual es 4% menor (en términos de délares) que los
US$446 millones registrados el afio anterior. Algunos de los clientes de la compafiia cerraron su
trato en enero del 2003; considerando estos montos, las ventas anticipadas se incrementaron en
1% a compararse con las del 2002.

»  Creemos que el 2003 no serd tan buen afio para la compafiia, ya que el 2002 es un afio muy fuerte
para vencer. Creemos que para este afio las ventas podrian estar afectadas por las débiles
condiciones macroeconémicas en el 1T03; que el 2T03 se beneficiara de las ventas de publicidad
relacionadas con las campafias electorales; mientras que el 3TO3 y el 4T03 estardn determinados
otra vez por las condiciones macroecondémicas del pais. Las ventas de la compafiia también se
verén afectadas por |os menores incrementos de precios (alrededor de 5% en términos reales).

» Estimamos que las ventas totales aumentaran 1.6% en el 2003, mientras que la UAFIDA y
la Utilidad de Operacién se mantendran sin cambios. Debido a que en e mes de marzo se
espera el pago de un atractivo dividendo de entre Ps 0.30-Ps 0.40, y dado €l plan de seis afios de
reduccion de deuda y capital anunciado en este mes, continuamos recomendando la accion
como MANTENER para €l largo plazo, con un precio objetivo de 12 meses de Ps 4.20. Para
el corto plazo recomendamos Compr a Especulativa. Es importante mencionar que la compafiia
es considerada como tenedora de altos riesgos, tales como la litigacion pendiente con CNI, y lade
Unefon con Nortel.

TELEFONIA CELULAR. La Comision Federal de Telecomunicaciones (Cofetel), a través de una
publicacion hecha en el Diario Oficial de la Federacion, anuncié que dejara de ser obligatorio € uso
de los prefijos 044 y 01 en llamadas a teleféno celular. Dicho organismo informé que los usuarios de
telefonia celular, estaran en posibilidad de utilizar cualquiera de los siguientes procedimientos: a)
marcando los prefijos “044” y “01", o bien, b) marcando los Ultimos diez digitos del nimero
telefonico. La Cofetel también informé que e procedimiento de marcar sélo diez digitos, no implicara
modificacion alguna a las actuales tarifas de llamadas celulares. Es decir, aun cuando € usuario no
marque el prefijo “01”, las llamadas se registrardn como de larga distancia, y con €l prefijo “044" bajo
la modalidad del “que llama paga’, seguirén registrandose de la misma manera, aun sin la marcacién
de dicho prefijo. Cabe recordar que desde noviembre de 2001, Telcel (subsidiaria de América Mévil),
ya habia modificado la marcacién, de ocho o siete a diez digitos para llamadas locales, dando asi a sus
usuarios la opcion de utilizar o no los prefijos “044” y “01”. Después de concretar las autorizaciones
correspondientes para dicha disposicion, las demas telefénicas (Telefénica-Pegaso, lusacell y Unefon)
podran proporcionar dicho a servicio a sus respectivos usuarios.
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Escenarios Mar cacion Observacion

Nimero local (1) Marcacion obligatoria
(DelamismaASL en que se origind lallamada)

L lamadas locales
Nidmero nacional (2) Marcacion opcional
(DelamismaASL en que se origind lallamada)
044 + NUmero nacional Marcacién obligatoria

Llamadas locales a (DelamismaASL en que se origind lallamada)

destinos en la modalidad

" el quellama paga" Numero nacional Marcacion opcional
(Delamisma ASL en que se originé lallamada)
01+ NUmero nacional Marcacién obligatoria

Llamadas delarga (De diferente ASL en que se originé lallamada)

distancia nacional
NUmero nacional Marcacién opcional
(De diferente ASL en que se originé lallamada)

(1) 8 digitos en las ciudades de México, Guadalajaray Monterrey; 7 digitosen e resto del pais.
(2) 10 digitos que incluye e identificador de region mas el ntimero local correspondiente.
ASL Area de servicio local

Con estas modificaciones se pretende eliminar confusiones y disminuir el nimero de [lamadas que no
se completan por errores en la marcacion.

UNEFON. En el reporte de sus resultados al 4T02, Unefon informé que en el Ultimo trimestre del
2002, incorpord arededor de 158, 000 nuevos clientes (crecimiento del 13% con respecto a los
usuarios con que cerrd septiembre pasado); para terminar con més de 1,360,000 su base de
suscriptores en el 2002. Durante el 4T02, Unefon obtuvo ingresos por Ps 976.3 millones, lo que reflgja
un crecimiento de 18% en comparacion con el 3T02 y 101% comparado con e 4TO01. En este
trimestre, 10s ingresos por servicios telefonicos de Unefon mantuvieron su crecimiento al acanzar Ps
761.5 millones (aumento de 6%), vs los Ps 720.3 millones registrados en el 3T02. En el trimestre, los
costos asociados con la provision de servicios de telefonia (interconexién y comisiones por venta de
tiempo aire) tuvieron un decremento de 1% por reduccion en las comisiones pagadas y un crecimiento
de 41% en comparacion con el 3T02 y 4T01, respectivamente. En este Ultimo trimestre de 2002,
Unefon report6 que el ingreso promedio por suscriptor (ARPU), fue de Ps 198.2, en comparacion con
Ps210.9 enel 3T02y Ps194.8 en el 4TO1. La empresa espera durante este 2003, seguir manteniendo
la estabilidad que ha experimentado en sus niveles de ARPU. A nivel UAFIDA, en e 4T02 Unefon
informo que tuvo un crecimiento de 29% al registrar Ps 220.8 millones vs los Ps 171.2 millones del
3T02 (el afio anterior, Unefon registré una pérdida a nivel UAFIDA de Ps 30.3 millones). La empresa
registrd una pérdida neta de Ps 66.2 millones en este cuarto trimestre vs los Ps 294.5 millones del
3T02. Actualmente, Unefon se cotiza en un multiplo de P/VL 2.98, de VE/UAFIDA de 19.36 y de
V E/Suscriptor de US$826.

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx
Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

DATAFLUX. En su reporte de resultados a 4T02, Todito informd que sus ventas totales pasaron de
Ps 34.7 millones en €l 4T01 a Ps 45.5 millones en el 4T02, reflejando un crecimiento del 31% en este
trimestre. El total de costos y gastos de operacion fue de Ps 24.3 millones, de los cuales el 98% (Ps
23.8 millones) fueron gastos realizados en efectivo. Este incremento se debe, principamente, a las
comisiones de venta, costos de conexion y gastos de personal, asociados al negocio de internet de la
empresa. Como resultado de lo anterior, en este 4T02 Todito registré un flujo de efectivo positivo
(EBITDA) por Ps 21.1 millones (incremento del 53%) en comparacion con los Ps 13.9 millones
obtenidos en e mismo periodo del afio pasado. En cuanto a su division de internet pre-pago, en este
4T02 las ventas de Todito Card y Todito Ilimitado tuvieron un incremento de 972% al pasar de Ps 2.6
millones en el 2001 a Ps 27.6 en el 2002; cerrando su base en mas de 150 mil usuarios vs los 16,000
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con que finalizd el 2001. Asimismo, la empresa informd que sus ventas de publicidad en efectivo
tuvieron un crecimiento del 18% al pasar de Ps 84.5 millones en el 2001, a Ps 99.9 millones en el
2002. TODITO es un portal de internet y proveedor de acceso a este servicio, cuyos accionistas, a
partesiguales, son TVAzteca y Dataflux.

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

Los precios del cemento y del concreto

e APASCO * —__IBMV
73.20 9.854 |cayeron 2% en términos reales
respecto del 3T02, sin embargo, €l
67.17 | 19,0421 margen de UAFIDA de APASCO se
incrementé en 0.8pp. Para el 2002, y a
61.13 + 18230 pesar de la caida en los precios del
55.10 | | 7418 concreto y del cemento de 8% y 5%,

respectivamente, € margen de
49.07 6,600 UAFIDA de APASCO se incremento
en 6.2pp a 40.4%. La mejoria en los

43.03 +- WW\\M 5,794 margenes se atribuye principalmente a

5700l v L a0s la nueva capacidad instalada y

menores gastos.
F-02 A-02 M-02 J-02 A-02 S-02 O-02 D-02 J-03

APASCO es claramente una aternativa para ser incluida en una cartera de dividendos pues su
Consgjo ofrecid un dividendo en efectivo de Ps 3.50 (mayor que nuestro estimado Ps 3.20) pagadero
€l 22 de abril del 2003 —un retorno sobre dividendos del 6.0% y una razén de pago de dividendos del
44%. Por s sola, la politica de dividendos de APASCO es una fuerte tesis de inversion para los
inversionistas que quieren sortear la tormenta que se avecina ante el conflicto Irak-EUA, dadas las
tasas de interés actuales. Adicionalmente, la perspectiva para APASCO es relativamente buena, en
contraste con la de CEMEX, por lo menos en e corto plazo. Sin embargo, la bursatilidad de las
acciones permanece Como una enorme preocupacion para nosotros, pues limita € tipo de
inversionista. Nuestro nuevo precio objetivo implica un rendimiento del 28%.

Nuestro modelo de valuacion para Productores de Cemento

VE/UAFIDA 12m vs Capacidad

VE/UAFIDA = 1.2647*[LN(Capacidad)] + 1.4811

9.0x ) R ? =0.6901 Lafarge
8.0x | Clmp’or Heidelberger L 2
7.0x A Holcim
< 6.0x -
= * CEMEX
I?(L 5.0x Zrhoff Italcimenti
3 4.0x .
Buzzi
I;J 3.0x - A
2 0x CMOCTE Semen
1.0x | Gresik
—0-0
(0.9) 1.1 3.1 5.1

Logaritmo Natural de la Capacidad Anual

Fuentes: Bloomberg y Casa de Bolsa Banorte.
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Por otro lado, en su conferencia telefénica, APASCO confirmd la intencién de aumentar precios en
hasta un 8% para compensar dos afios de ausencia de incrementos en precios, y, sobre todo, € alza
reciente en el tipo de cambio. No hay que olvidar también que las alzas en combustdleo y otros
energéticos hacen necesaria la medida para mantener méargenes. Asimismo, se tiene la idea de que se
podran generar ahorros en gastos este afio por US$ 8-10 millones. El presupuesto de inversion es de
US$ 50 millones, y se espera que los volimenes de cemento y concreto puedan crecer rangos de 4-5%
y 6-8%, respectivamente. Creemos que nuestras estimaciones son méas conservadoras que este
escenario base que presenta Apasco. Lo Unico incierto de todo esto es el panorama en precios, pues si
bien las condiciones son mejores para incrementar precios, un alza tan importante del 8% al final del
dia dependeréa de la actividad econémica la cual parece que tiene un riesgo a la baja mayor en estos
momentos. Aun asi la valuacion, lo atractivo de su dividendo y un mejor panorama respecto de
CEMEX son argumento suficientes para recomendar la accion como COMPRA, con un precio
objetivo de Ps 75.00 para los proximos doce meses.

— ARA* — IBMV Pensamos que las  principales
22.90 8920 Preocupaciones con la compafiia son
un asunto del pasado. Ademas, la
probabilidad de una expansion en el
margen bruto se ha incrementado, y el
ciclo operativo de ARA puede estar
relativamente estable comparado al
2002. En otras palabras, no hay porqué
castigar su valuacion, sobre todo por
su solido balance general. Nuestro
nuevo precio objetivo a doce meses es
de Ps 21.90, un rendimiento potencial
de 27%, a un multiplo VE/UAFIDA
2003E de 6.0x.

11.70
F-02 A-02 M-02 J-02 A-02 S-02 O-02 D-02 J-03

Este sector se beneficia de reformas estructurales. Tales reformas implican 1) una mayor
disponibilidad de hipotecas, 2) incentivos regulatorios (seguridad juridica) y de recuperacion de los
recursos (cash-out), para bancos comerciales y SOFOLES (bancos no bancarios) para entrar al
mercado —por 1o menos para los grandes jugadores capitalizados, 3) tasas de interés relativamente
bajas, a pesar de la volatilidad esperada en el corto plazo, y 4) incentivos fiscales para clientes
potenciales. En particular, los segmentos de ingreso medio deberén de ser 1os que més crezcan este
afo; por lo que puede esperarse una mezcla més enriquecida. Por lo anterior, la elasticidad en el
crecimiento del sector en caso de un deterioro de las condiciones econémicas es muy baja.
Actualmente € sector tieneun pesoen el IPyCy e MSCI de 1.0%, y 0.3%, respectivamente.

El Flujo Libre de Efectivo Operacional fue de Ps 12 millones en € trimestre, a pesar de fuertes
inversiones en terrenos —ARA compré 14,352 lotes, una cifra alta considerando que su reserva
territorial es suficiente para cinco afios de volimenes del 2002 equivalentes a 15,815 viviendas. Dicho
flujo podria haber sido mas de Ps 170 millones st ARA hubiese sblo invertido para reponer terrenos.
Recoemndamos la COM PRA de las aciones de ARA.

ICA. La constructora y su grupo presentaron una postura para concursar por e proyecto
hidroel éctrico conocido como El Cajon. Este proyecto es de los més grandes en el mundo en su tipo,
pues contempla una planta de generacién eléctrica con una capacidad de 700MW. El Congreso de la
Unién autorizo hasta US$ 812 millones para este proyecto que apunta a ser la obra de infraestructura
mas grande del sexenio después del fracaso del aeropuerto aterno de la Ciudad de México. El
proyecto contempla la construccion de un apresa que tendria una altura de 186 mts y que para ello se
necesitarian unas 200,000 toneladas de cemento —para dar una idea, la capacidad instalada anual en
México de APASCO y CEMEX esde 10.2 y 27.1 millones de toneladas. El grupo ganador serddado a
conocer cercadel 14 de marzo.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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Sector Acero y Conglomerados

DESC. Lacompafiiareport6 peor alo esperado, pues ella habia anticipado una pérdida de operacién
equivalente a 2.5% de las ventas, y €l resultado real fue una pérdida de operacion equivalente a 3.8%
de las ventas. Por su parte, las ventas mostraron una disminucién del 14% a US$ 437 millones. Con
ello, laUAFIDA cay6 de US$ 70 millones en €l 4T01 a sdlo US$ 19 millones, es decir, una caida del
73%. Unik, el negocio de autopartes fue muy afectado por €l cierre tempora de operaciones pues las
armadoras estén reduciendo inventarios, asi como la pérdida del contrato con Chrysler por €l cierre de
la planta de ésta Gltima en la Ciudad de México. Asimismo, se presentd una contraccion en margenes
en Girsa (quimicos) debido a las azas en los insumos cuyos costos no pueden ser trasladados a
cliente final en su totalidad ante la baja demanda y el entorno atamente competido del mercado. Sin
embargo fue el Unico negocio con una muy ligera utilidad de operacion. Por su parte, €l negocio de
puerco sigue dejando de que desear (s bien la administracién tomé la decision de cerrar las
operaciones de puerco en el Bgjio, una dolorosa pero responsable decision) y se presentaron retrasos
en las ventas en punta Mitay de terrenos adyacentes a centro comercial Santa Fe.

En su conferencia telefénica con analistas e inversionistas, Desc mencion6é que espera reducir su
deuda en US$ 100 millones en el 2003, con recursos en su mayoria provenientes de ventas de activos.
Asimismo, se propondra NO pagar dividendo este afio (salvo por la exhibicion remanente del
programa aprobado en abril del afio pasado), esto es importante, pues a los niveles a los que habia
Ilegado la accién el retorno sobre € dividendo se habia hecho muy importante (2% por exhibicion por
cuatrimestre). No hay que olvidar que Desc cuenta con niveles de efectivo MUY importantes y que
cubren el 70% de la deuda de corto plazo, por lo que aunada a la venta de activos es muy buena
noticia para la deuda a pesar de la MUY fuerte caida en la generacion de efectivo proveniente de la
operacién y que afecté en mucho las razones financieras. Sin embargo, la historia de las acciones es
otra cosa, Y ho se espera una mejoria importante en las cotizaciones, por 10 que creo que existen
mejores alternativas de inversion en e mercado accionario, pues la valuacién de las acciones es mas
alta respecto de opciones claramente més atractivas como ALFA.

TENARIS (antes TAM SA). Laempresa anuncié la compra de una planta de generacion eléctrica en
Argentina a través de su subsidiaria Siderca a CenterPoint Energy por US$ 23 millones. La capacidad
de dicha planta es de 160MW y ademas provee 250 toneladas por hora de vapor. Las operaciones de
Siderca consumen a plena capacidad hasta 160MW de electricidad y en promedio consume 90MW,
por lo que sera autosuficiente con esta adquisicion. El exceso de energia sera vendido en el mercado
spot, mientras que el vapor sera utilizado por Siderar una empresa afiliada.

En otras noticias, TENARIS anuncié que procedera alanzar una oferta de compra por € remanente de
acciones de Siderca que no se intercambio por acciones de Tenaris.
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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.L2M | ESTIMADA | ULT.12M | UT.OP.+ DEP.
21-Feb-03 | CONTABLE | DISPONIBLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12MESES | (VECES) | (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
BACHOCOUBL 4 14.000 31.0193 5.7005 43333 43333 4.2768 4.2768 0.45 3.23 3.27 1.70
BIMBO A 3 15.190 10.8803 1.4581 0.6706  1.0437 1.9236 2.7478 1.40 14.55 5.53 5.66
BAFAR B 3 20.000 14.610 0.4708 15337  1.9958 2.5400 3.4335 1.37 10.02 5.82 5.07
CONTAL * 3 15.010 8.7013 2.8777 13081 1.6738 2.0054 2.5535 1.73 8.97 5.88 4.10
FEMSA UBD 4 34780 21.7224  13.7393 2.6776  2.6776 8.9582 8.9582 1.60 12.99 3.88 3.42
GMODELO C 4 22.900 10.9487 3.1435 12995 1.2995 2.8985 2.8985 2.09 17.62 7.90 6.74
GMODERN * 3 22.480 29.260 5.3549 2.2542  2.6068 3.5569 4.5555 0.77 8.62 493 381
GRUMA B 3 9.500 21.0939 1.2981 04925  0.5255 2.2939 2.9347 0.45 18.08 3.24 5.79
KOF L 4 19.650 6.4027 4.3308 1.7995  1.7995 3.1159 3.1159 3.07 10.92 6.31 4.64
HERDEZ * g 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 3.300 55619 0.1549 0.3360  0.4435 0.3958 0.5681 0.59 7.44 5.81 4.19
SAVIA A 3 4930 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 10.460  26.118 3.3125 -0.3042  0.1550 2.2985 2.3856 0.40 67.50 4.38 5.05
CEMENTERA
APASCO * 4 58.180 48.4077 4.9263 7.8694 7.8694  13.0947  13.0947 1.20 7.39 4.44 3.64
CEMEX CPO 4 39.030 35.7974 2.2506 32422 3.2422 8.1662 8.1662 1.09 12.04 478 6.65
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* 4 7.450 13.4188 4.4998 1.8591 1.8591 2.6734 2.6734 0.56 4.01 2.79 3.00
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 3 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 23.780  8.8978 1.9370 1.3684  2.1005 2.8115 3.8986 2.67 2.74 11.32 11.24 6.10 5.52
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
COMERCI UBC 3 5170 10.2683 0.6462 0.2701  0.5389 0.5552 0.8379 0.50 0.49 9.59 8.66 6.17 453
DATAFLX B 3 0.310 16716 0.0899  -0.0039 -0.2026 0.0397 0.0993 0.19 -1.53 312 161
ELEKTRA * 4 22.300 221463  12.9497 0.3362  0.3362 9.5115 9.5115 1.01 66.34 2.34 243
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 2.430 2.9806 0.1880 0.1741  0.2716 0.1449 0.3789 0.82 8.95 6.41 5.43
GIGANTE * 3 4300 12.1496 0.2519 0.3301 0.4414 0.5495 0.9004 0.35 0.36 9.74 8.78 4.78 4.52
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 4 12.000  9.0225 0.0689 1.1471  1.1471 1.8519 1.8519 1.33 10.46 6.48 6.58
NADRO B 3 5.690 3.8871 0.9613 0.4006  0.6659 0.6155 0.8853 1.46 8.54 6.43 4.90
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 18.250 21.2079 2.1620 17767  2.5878 2.1260 3.2980 0.86 0.88 7.05 6.52 5.53 3.89
WALMEX C 4 22.600 8.4944 2.1892 1.1078  1.1078 1.4154 1.4154 2.66 20.40 15.97 10.91
COMUNICACIONES
AMX L 4 7370  3.7174 0.8208 0.3562  0.3562 0.9666 0.9666 1.98 20.69 7.62 6.37
CABLE CPO 3 14500  5.8901 1.6576 0.2150  0.4886 0.6243 0.9634 2.46 29.68 15.05 9.75
CELV 3 0.446 3.0923 0.1762 -0.8235 -0.8657 -0.2107 -0.2912 0.14 -0.52 -1.53 4.79
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
RCENTROCPO 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 11.080 2.8234 6.3175 0.5039  1.2352 7.6729  10.8235 3.92 8.97 1.02 2.54
TELMEX L 4 16.020  4.7870 1.1225 15315 1.5315 3.1006 3.1006 3.35 10.46 5.17 433
TLEVISA CPO 3 13.400  7.2770 2.3423 0.5586  0.8766 1.0213 1.5180 1.84 1.69 15.29 9.93 8.83 781
TVAZTCA CPO 4 3330 21782 0.4610 0.3257  0.3257 0.9328 0.9328 1.53 10.22 3.57 4.63
UNEFON A 4 2920 0.9791 0.0810  -0.3465 -0.3465 -0.0292  -0.0292 2.98 -8.43 -100.07 19.36
CONSTRUCCION
ICA* 3 1.460 6.1578 4.0742 -1.6225 -8.2393 0.1935 -1.2450 0.24 0.22 -0.18 -0.90 -1.17 12.31
TRIBASA * 3 1.180 1.6165 0.3746 -1.8400 -2.2270 -0.0771 -0.2160 0.73 -0.53 -5.46 30.38
CONTROLADORAS
ALFAA 4 15.820 36.5468 7.9685 24944 24944 8.8987 8.8987 0.43 6.34 1.78 4.66
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ENERO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
[IQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC AC/ P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROTDE ROT DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES V. cel. VN, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.092035 -0.134291 7.18 4.06 1.74 25.06 54.07 12.45 15.58 12.28 20 61 297,466 BACHOCO UBL
-0.057128 0.661348 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
0.090536 0.493964 4.46 3.42 181 28.73 168.46 12.94 21.67 19.75 16 29 749,957 CONTAL *
0.067904 0.958432 1.99 1.58 0.86 82.87 15.09 5.36 13.40 17.93 28 33 1,059,462  FEMSA UBD
0.059459 0.542679 4.46 3.27 1.66 23.52 N.A 11.66 12.98 26.01 11 48 3,251,760 GMODELOC
6.31 4.24 1.78 33.98 8.98 7.89 10.23 13.79 64 67 77,230  GMODERN *
0.094546  0.129245 1.75 114 0.57 80.22 4.01 1.25 243 6.98 54 37 441,782 GRUMA B
0.031952 0.338788 3.15 2.85 1.13 71.26 16.92 14.55 33.39 25.20 16 15 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 *
-0.063090 0.148162 8.56 5.94 1.97 22.09 47.40 8.69 8.28 11.13 114 55 918,405 MASECA B
0.448083 1.211535 121 0.39 112 69.53 371 -7.08 -4.83 6.18 106 284 466,114 SAVIAA
0.94 0.49 0.24 131.52 6.32 2.719 6.24 11.17 14 19 502,531 PEPSIGX CPO
0.138571 0.178164 1.40 1.04 0.83 133.31 478 0.23 0.60 3.57 91 40 58,323 VALLE B
CEMENTERA
0.127278 0.536656 1.72 1.35 0.47 52.46 25.18 19.24 17.62 32.01 40 23 236,254 APASCO *
0.001025 0.948464 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 21.54 460.43 34.13 25.55 43.99 51 19 220,998 CMOCTEZ *
0.099245 0.183112 6.00 4.85 0.63 99.23 11.80 17.87 14.84 25.70 74 56 332,185 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
111 0.69 0.27 231.71 117 -22.28 -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
0.021861 0.512925 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*
-0.030120 0.804082 1.07 0.36 0.55 86.23 6.12 1.83 5.39 2.84 11 40 1,085,891 COMERCI UBC
0.95 0.71 0.58 41.38 454 -7.67 -10.28 3.76 30 14 335,749 DATAFLX B
-0.099043 1.234986 177 115 0.88 184.59 448 0.48 127 13.63 54 66 237,599 ELEKTRA *
1.99 1.07 1.28 94.58 15.10 2.57 15.10 3.07 5 37 101,097 FRAGUA B
133 0.63 0.91 248.07 413 0.64 6.82 0.89 31 35 320,356 GCORVIUBL
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 *
2.69 2.06 1.04 85.13 17.22 7.42 14.08 11.97 141 43 1,342,196 LIVEPOL 1
0.259171 0.107236 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 *
-0.057446 0.997279 1.34 0.55 0.74 57.94 N.A 5.01 13.81 6.39 9 38 600,000 SORIANA B
0.060592 1.123484 1.39 0.73 1.05 57.56 0.00 4.67 14.24 5.97 7 37 4,461,904 WALMEX C
COMUNICACIONES
0.035599 1.404876 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 4213 46.77 11.53 7.88 22.73 90 28 270,352  CABLE CPO
-0.608829 1.209311 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  -43.64 -25.87 -42.39 116 0 472,525 MOVILA B
0.65 0.65 0.36 64.66 503 -13.50 -8.15 1.80 75 0 162,725 RCENTRO CPO
-0.164193 1.169917 111 111 0.37 238.34 6.82 412 20.10 36.10 68 0 3,720,067 TELECOM Al
0.041788 1.010358 1.13 1.10 0.34 175.97 9.99 17.34 36.47 35.10 61 4 12,777,102 TELMEX L
-0.047497 1.469269 352 2.50 0.68 112.18 5.34 12.42 14.24 2150 85 86 2,949,888 TLEVISA CPO
-0.064937 1.475814 3.70 3.47 0.48 228.56 3.95 14.72 17.06 42.14 291 24 3,022,488 TVAZTCA CPO
0.46 0.39 0.15 266.54 113 -28.69 -26.14 242 56 18 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
-0.284307 1.285496 0.96 0.77 0.61 277.25 073  -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
0.118664 1.074482 1.63 1.07 0.45 173.33 3.77 2.86 7.75 10.20 60 50 588,379 ALFA A
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IND. COMERCIALES

DATOS POR ACCION

MULTIPLOS

Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU NETA |PIUDEOP]  VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRM. | PRECIO | VALOR ACTIVO AL ULTIMOS AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADA | ULT.12M | uT.0P.+ DEP.
21-Feb-03 | CONTABLE | DISPONIBLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12MESES | (VECES) | (VECES) | (VECES) (veces) | (veces) |  (veces)
CONTROLADORAS
CAMESA * 4 2.650  4.2685 0.2749 0.1206  0.1206 0.2550 0.2550 0.62 21.97 10.39 7.63
CIEB 3 16.700 16.1335 3.1958 0.6984 -1.3743 2.1550 2.8964 1.04 1.17 -12.15 16.14 5.77 7.86
CYDSASAA 3 1.600 31.4157 1.9239 -3.7209  -3.8854 -1.4954 -1.4679 0.05 -0.41 -1.09 11.71
DESC B 4 3.420 5.5754 1.7590 -0.7579  -0.7579 0.7577 0.7577 0.61 -4.51 451 7.94
GCARSO Al 3 25.300 24.7199 2.1910 1.7851  2.3581 5.7704 8.2448 1.02 0.99 10.73 8.68 3.07 4.85
GISSA * 3 14.650 16.2702 4.6072 0.5957 1.1001 2.3191 3.4959 0.90 13.32 4.19 3.59
GSANBOR B-1 3 10.700 6.0425 0.4667 1.0478  1.7217 1.8832 2.8800 1.77 1.74 6.21 6.45 3.72 5.24
IMSA UBC 4 12.630 22.7408 1.0420 2.1634 2.1634 5.0450 5.0450 0.56 5.84 2.50 4.19
SAN LUIS CPO 3 4.800 10.4889 1.7985 1.8714  4.8582 3.4246 4.0366 0.46 0.99 1.19 9.30
VITRO A 3 8.550 18.1136 4.1564 0.1542  0.8106 5.1397 7.6852 0.47 10.55 1.11 BY5
MINERA
GMEXICO B 3 13.010 34.7859 5.5682 -1.6177  -4.4729 2.9007 0.7879 0.37 0.39 -2.91 -1.90 16.51 8.37
PENOLES * 3 20.000 21.3017 2.6839 0.1521 -0.1152 1.0089 0.8303 0.94 -173.57 24.09 8.74
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 4.12 3.42 3.85
HYLSAMX B 4 4.400 17.7309 1.1502 -1.4439  -1.4439 1.4376 1.4376 0.25 -3.05 3.06 7.26
SIMEC B 3 10.600 31.6560 0.2896 0.5902 1.6853 1.6530 1.9497 0.33 6.29 5.44 4.67
TEXTIL
HILASAL A 4 1.270 2.2222 0.0228 0.1075 0.1075 0.4717 0.4717 0.57 11.82 2.69 4.17
PARRAS * 4 4.990 5.8594 1.0712 -1.2075  -1.2075 1.2123 1.2123 0.85 -4.13 4.12 6.56
TRANSPORTE
CINTRA A 3 3.680  4.5256 35105  -1.2457 -1.8182  -0.5005  -0.9397 0.81 -2.02 -3.92 3.59
T™MM A 3 36.750 26.6829 11.7369  -6.0527 -5.8636 25.6111  31.8692 1.38 -6.27 1.15 8.30
VIVIENDA
ARA * 4 17.250 11.4926 2.4275 1.7425  1.7425 2.6563 2.6563 1.50 9.90 6.49 5.33
GEOB 3 19.600 24.6468 5.0524 24801  3.4285 5.3366 7.6926 0.80 0.76 5.72 491 2.55 443
HOGAR B 4 1.180 4.3984 1.8783 -0.3137  -0.3137 1.4957 1.4957 0.27 -3.76 0.79 2.45
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 11.700 35.9042 1.6561 0.7343  0.7343 1.1839 1.1839 0.33 15.93 9.88 4.37
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 3.700 5.2016 0.4867 0.0111 0.0111 1.1419 1.1419 0.71 334.06 3.24 7.29
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 7.31 2.19 4.45
LAMOSA B 3 5.300 12.0009 1.2905 14235 1.7608 2.7155 3.2902 0.44 3.01 1.61 3.63
DATOS POR ACCION MULTIPLOS ENERO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO |  ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. | 21-Feb-03 | CONTABLE | REPORTE [12MESES | (VECES) VECES) | (VECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 4 8.200 5.566 0.718 0.718 1.47 11.42 0.014518 1.139210 9,277.000
GFBITAL O 2 11.650 8.527 0.415 0.415 1.37 28.07 0.206162 0.107016 749.978
GFINBUR O 4 7.900 9.477 0.867 0.867 0.83 9.11 -0.080017 0.859364 3,032.244
GFNORTE O 4 26.150 26.322 4.033 4.033 0.99 6.48 0.166647 0.982481 499.900
SANMEX B 4 7.000 4.633 1.264 1.264 151 5.54 4,637.131

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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ENERO 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. P.C. P.T. cc. INTERESES V. cCl. V. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.56 1.13 0.75 59.30 8.70 1.77 2.87 3.75 90 40 415,789 CAMESA *
0.013790 1.230120 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 -1.79 -11.27 -2.94 95 42 120,000 CYDSASA A
-0.045061 0.733968 1.20 0.82 0.53 160.88 2.83 -5.28 -11.77 5.28 78 57 1,369,079 DESCB
-0.090579  0.868630 1.29 0.71 0.57 133.88 3.78 4.06 7.92 14.19 64 65 877,702 GCARSO Al
0.059926 0.217184 2.70 2.16 0.79 93.12 12.27 451 6.90 14.32 79 37 284,035 GISSA *
-0.167958 0.344664 0.99 0.47 0.48 203.33 3.83 9.48 17.37 15.86 53 73 959,489 GSANBOR B-1
0.097731 0.220944 1.62 0.79 0.62 125.33 9.35 4.46 9.86 1041 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
0.132301  0.550253 0.90 0.52 0.41 238.97 2.74 0.91 4.30 8.60 43 44 324,000 VITRO A
MINERA
0.031822 0.914682 0.65 0.41 0.22 170.79 2.25 -11.68 -11.22 2.06 47 59 651,647 GMEXICO B
0.343133  0.107351 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 1113 7.05 13.42 107 175 82,676 ICHB
2.18 1.27 0.33 165.42 1.75 -5.42 -10.75 5.40 76 66 506,340 HYLSAMX B
1.72 1.08 0.50 46.19 513 9.24 6.27 10.69 84 54 108,031 SIMEC B
TEXTIL
253 1.41 0.70 125.33 8.96 3.38 4.83 14.85 122 98 130,215 HILASAL A
1.46 1.12 0.40 239.70 1.86 -8.79 -32.22 8.82 106 41 172,863 PARRAS *
TRANSPORTE
0.86 0.75 0.47 328.95 2.61 -6.51 -29.72 -3.36 25 13 992,410 CINTRAA
-0.129806 0.161132 0.84 0.79 0.24 195.79 2.14 -3.46 -20.22 18.81 121 10 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.033069 0.770910 8.56 3.28 2.64 52.83 16.33 13.64 17.59 20.79 94 280 327,599 ARA *
0.145337  0.779965 214 1.59 1.37 154.84 5.51 6.76 14.87 15.17 208 97 102,421 GEOB
2.32 1.05 141 160.99 1.69 -2.82 -8.42 13.43 85 177 91,634 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
0.028858 0.329427 6.98 6.98 1.39 4.76 509.67 17.76 1.95 28.63 62 0 300,000 ASURB
2.29 117 0.74 63.42 2.16 -4.48 -1.23 11.00 290 313 67,637 CIDMEGA B
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 | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL.NETA/ CAPITA- CARTERA | CAPTACION | CAPITAL | C.VENC/ |C.VENC.NTA/ |RVAS.PREV. | UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS* | RECURSOS ~|CONTABLE | C.TOTAL* |[CAP.CONT. |C.VENCIDA |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% 25.46%  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% GFNORTE O
222,575 21,485 26.11% 20.50% 21.50% -20.45%  3.55% 0.44%  -29.08% 767.78% 2.33% 29.57% SANMEX B

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.I.: Capital Contable Inicial., 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
21 de Febrero del 2003

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,956.97 3.16% 2.22% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 326.02 3.65% -1.77% VOLUMEN (000) 267.0 18.09 -2.73
IMC30 106.59 1.36% -1.34% IMPORTE (000) 3,439.2 23.66 4.18
MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 17.07 16.75 17.79 V.E.JUAFIDA 5.68 5.61 5.84
PIV.L. 1.40 1.37 1.45 P/UAFIDA 3.83 3.76 3.99
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza Ala Baja Cierre Var.% Var.%12M
GMEXICO B 12.61 HYLSAMX B -14.76 NORTEDE A 0.519656 2.12 -7.69
HOGAR B 12.38 SYNKRO A -10.00 NORTEIN A 4519907 1.49 -13.50
ELEKTRA * 9.72 TMM A -8.10 NORTEAG A 0.086448 2.44 -4.01
MEDICA L 7.14 HILASAL A -8.00 NORTERV A 0.550114 2.23 -4.90
FEMSA UBD 6.81 POSADAS L -7.50 NORTEAP A 6.146110 0.16 4.99
SAN LUIS CPO 6.67 CYDSASA A -5.88 NORTECO A 5.264938 -0.78 18.61
VALLE B 6.50 DESC B -5.82 NORTECP A 1.453290 0.12 3.55
AMX L 6.44 BACHOCO UBL -4.76 NORTEFI A 1.449175 0.19 6.36
ICA* 6.43 PENOLES * -4.35 NORTELP A 63.217033 0.20 5.73
NORTEMD A 19.118559 0.17 5.53
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.376494 0.18 5.27
Clerre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.960588 0.28 6.16
CDs 60 dias 3.87 391 3.78 NORTELM A 2.184894 0.14 6.72
CDs 90 dias 4.46 4.44 3.93 NORTEMF A 1.159836 0.52 12.55
CDs 180 dias 4.48 450 4.09 NORTEMM A 4.346913 0.15 6.73
PAGARES 28 dias 4.13 431 3.38 NORTEPZ A 5.484404 0.14 7.73
PAGARES 91 dias 4.16 4.25 3.67 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 437 4.36 3.88 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 9.7675 10.1900 9.0000
CETES 28 dias 8.90 9.11 8.54 TIIE 91 dias 9.7000 9.9150 9.1000
CETES 91 dias 8.35 8.90 9.06
CETES 182 dias n.c. 9.10 9.56 CPP (Enero) 5.37 e 5.13
CETES 364 dias n.c. 9.84 9.84 CCP-MN (Enero) 6.42 . 6.21
BONOS 1,820 dias n.c. 9.55 9.81 CCP-UDIS(Enero) 5.51 . 5.56
BONOS 3,640 dias n.c. 10.09 10.12 CCP-DLS (Enero) 317 3.10
BONDES182 1,821 dias 0.47 0.49 0.53
PAPEL COMERCIAL 28 dias 7.69 7.69 7.27 UDI (Unidad de Inversion) $3.214588 $3.245263 $3.233803
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.9798 10.9798 10.9723 10.9723 10.6222 10.6222
INTERBANCARIO 10.9595 10.9695 10.8545 10.8645 10.6695 10.6795
SPOT (48 HORAS) 10.9980 11.0080 10.9110 10.9210 10.8260 10.8300
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 20 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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