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BOLETIN SEMANAL

/Economia Internacional ...

Inician los ataques a Irak. Bajan los precios del petroleo. EI FED no mueve lastasasy no
/ da su postura con respecto al balance de riesgos.

/Economia Nacional ...

/' Se dio a conocer € mecanismo de reduccion de acumulacion de reservas. Se incrementd e
/ depdsito obligatorio de los bancos en Banxico en 30,000 millones de pesos. Se sustituye el
/ corte de acumulados de cada 28 diasa diario.

/Mercado de Dinero ...

/| Los Cetes primarios tuvieron bajas en todos los plazos. La tasa a 28 dias se ubico en 8.96%, 74
/ centésimas por debajo de la subasta anterior. De la misma manera, los Cetes a 91 y 182 dias
' quedaron en 8.82%, disminuyendo 60 y 81 centésimas, respectivamente. Por Ultimo la tasa a 360

dias se ubicd en 9.12%, 4 centésimas por abajo del nivel primario previo.

/Andlisis Técnico ...

Los niveles de incertidumbre han disminuido. Sn embargo, consideramos que aun hay cuestiones que
/' gquedan por resolverse y pueden provocar el freno de los movimientos actuales o, posiblemente, dar lugar a
" regresos importantes en |os mercados.

/Fundamental ...

Grupo Financiero Santander Serfin, Fragua, Maseca, Gruma, América Movil, Telmex, Alfa, Imsa, Cemex,
/' Lamosa.
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Comentario Econdmico Internacional

El miércoles por la noche empezaron los ataques a Irak, los cuales continuaron y se intensificaron a
dia siguiente. Los movimientos en los mercados durante el jueves no fueron bruscos. |os mercados
accionarios en Estados Unidos abrieron ala bgjay se fueron recuperando cerrando con ganancias, €l
délar perdi6 algo de terreno frente al euro cuando empezd la guerra, pero € balance respecto a la
semana anterior fue positivo, y el precio del petréleo bajé fuertemente.

Las reacciones del mercado estuvieron entonces, principa mente movidas por las noticias de la guerra,
y la informacién econémica tuvo poco impacto sobre los mismos. Incluso la reunion del FED y la
inesperada decision en cuanto al balance de riesgos, no tuvieron mayor impacto sobre los mercados.

El FED decidié mantener sin cambios la tasa de interés de los “fed funds’ en un nivel de 1.25%, y
explicd que, dada la gran incertidumbre que se vive en estos momentos y el impacto que ésta
pareceria estar teniendo en latoma de decisiones econémicas, preferia no dar una postura con respecto
al balance de riesgos, hasta que € panorama estuviera més claro. Resaltd que dadas las condiciones
actuales, aumentaran el nivel de supervision.

Comentario Econdmico Nacional

En contraste con semanas previas, en las que la incertidumbre y e nerviosismo respecto a la guerra
contra Irak imperaron en el comportamiento del mercado cambiario, desde € viernes pasado hubo
varias noticias, de caracter doméstico, que relgjaron los &nimos y, por tanto, las presiones de tipo de
cambio que se ligan con la paridad délar-euro.

Primero, €l anuncio de que la Comision de Cambios (conformada por miembros de la SHCP y de
Banco de México) estudia un mecanismo para reducir €l ritmo de acumulacion de reservas
internacionales, parece haberse interpretado por el mercado como una potencia oferta de dolares.
Entonces, eso contribuyo al fortalecimiento del peso en la Ultima semana. Segundo, la calificadora
Moody’s anuncié que modificd la perspectiva de las calificaciones en moneda extranjera 'y local de
México a positiva de estable debido a la mejoria en la administracién y en el perfil de su deuda
extranjeray doméstica. Esta es una noticia importante ya que confirma que el panorama tan negativo
gue se ha percibido en las Ultimas semanas estd mas relacionado con factores coyunturales que con
una percepcion poco favorable respecto a los fundamentos de la economia mexicana.

Comentario Mercado de Dinero

Los Cetes primarios tuvieron bajas en todos los plazos. La tasa a 28 dias se ubicoé en 8.96%, 74
centésimas por debajo de la subasta anterior. De la misma manera, los Cetes a 91 y 182 dias quedaron
en 8.82%, disminuyendo 60y 81 centésimas, respectivamente. Por Ultimo la tasa a 360 dias se ubico
en 9.12%, 4 centésimas por abajo del nivel primario previo.

Resulta muy importante destacar que, durante la semana se dieron a conocer varios cambios para €
mercado de dinero en México.

En e ambito nacional Banco de México anuncié cambios en € mecanismo de saldos acumulados,
mismo que dejara de existir para ser sustituido por un régimen de saldos diarios a partir del 10 de
abril.

Adicionalmente el Banco informé que, a partir del 7 de abril de este afio, los bancos tendrian que
congtituir con el organismo central un nuevo depésito de duracion indefinida. Este seré por un monto
de $30, 000 millones.

Por el momento, la curva ha comenzado a mostrar los primeros indicios de una mejoria en el ambiente
internacional (aun con €l inicio del conflicto armado en Medio Oriente). Estimamos que las presiones
sobre los instrumentos a corto plazo podrian disminuir mas en las préximas sesiones, en conjunto con
lamejoria de las perspectivas internacional es.




HEAHG HTE Direccion de Analisis

Comentario Mercado Accionario

La reaccién de los mercados a los Ultimos eventos en torno ala guerra ha sido positiva. Ahora que se
disiparon las dudas sobre si habria guerra o no y, de haberla, cuando comenzaria, los rebotes en €l
mercado accionario y los regresos en la cotizacion del euro contra el délar, han sido muy répidosy de
una magnitud considerable. Los niveles de incertidumbre han disminuido. Sin embargo, consideramos
que, s bien es cierto que ya se absorbié parte de ésta, aln hay cuestiones que quedan por resolverse
(Opinamos que...") y pueden provocar € freno de los movimientos actuales o, posiblemente, dar lugar
aregresos importantes.

Desde el punto de vista técnico, los repuntes de los Ultimos dias en los mercados accionarios en
Estados Unidos y México se han presentado con una mejoria en los indicadores de fuerza'y velocidad,
gue harevertido gran parte de las sefiales de debilidad que aln prevalecian. No obstante, todavia no se
han generado rompimientos de niveles de oferta, o de lineas de tendencia clave, que confirmen
realmente que este avance ya es “el bueno”.

Comentario Fundamental

¢+ Grupo Financiero Santander Serfin pagara anticipo de dividendo.

% FRAGUA decreta dividendo.

« Asambleade MASECA el 24 de abril. Asamblea de GRUMA el 30 de abril.

% AMERICA MOVIL pagaradividendo. TELMEX recibe sancion por parte de la Profeco.

« Sedetermina el tipo de cambio para el dividendo en efectivo de ALFA. IMSA propone pago de
dividendo.

% CEMEX ofrece a mercado una guia de como reportaria resultados en € 1T03. LAMOSA
propone pago de dividendo.

s ARA-GEO-HOGAR: mas buenas noticias para €l sector. GEO emite Certificado Bursétil;
refinanciard vencimiento. ICA gana importante contrato: su panorama luce MUY prometedor.
PY P gana contratos.
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Opinamos que...

...no podemos hablar mas que de la guerra contra lrak, que final mente empezé ayer miércoles en la noche.

Una vez més, hemos podido ver que la peor arma de destruccion masiva para los mercados es la
incertidumbre. A partir del lunes 17, cuando se conocié que Estados Unidos y Gran Bretafia retiraron la
propuesta de resolucion de la ONU, se cancel6 la votacion, y se informé que el Presidente Bush en la noche
anunciaria un ultimétum final para Hussein, los mercados entendieron que la decisién de atacar habia sido
tomada, e inmediatamente empezaron a subir. Simplemente, se despejé laduda sobre si habria guerra o no.

Lareaccion fue favorable en todos |os mercados: |as bolsas subieron fuertemente, €l precio del petroleo bgo,
los bonos bajaron y las tasas repuntaron, y €l délar se fortalecid frente al euro. Es decir, las posiciones de
refugio y seguridad empezaron a desbaratarse.

Sin embargo, hacia delante irén saltando mas dudas y tendremos que permanecer atentos. Seran importantes
diversos factores, aunque lo més importante serd el anuncio de que Hussein fue atrapado o muerto y, de
hecho, parece que el ataque de ayer fue adelantado porque el Pentdgono contaba con informacién de
inteligencia de que se encontraba en una reunién con otros lideres del gobierno. Hay rumores no confirmados
de que murieron algunos de estos lideres y de que Hussein esta herido. Mientras no se tenga la seguridad, €l
atague seguirdy, a parecer, lo mas intenso esta todavia por suceder. En los proximos dias, deberemos seguir
de cerca

1. Lareaccion del pueblo iraqui a la entrada de tropas aliadas. Si la reaccién es positiva, como se espera,
generard apoyo para los aliados y facilitara las tareas militares. Una reaccion negativa puede entorpecer el
trabajo de las tropas en tierra. El ejército iraqui también puede reaccionar positivamente, rindiéndose
rapidamente.

2. El uso de armas de destruccion masiva. Las armas quimicas o bioldgicas pueden usarse en las zonas de
pozos petroleros y contaminarian el ambiente, impidiendo la extraccion de crudo por varios meses y
causando graves problemas para la economia. Estas armas también pueden usarse contra otros paises como
Kuwait o Israel, provocando la expansion del conflicto. Se espera €l uso de estas armas contra las tropas
aliadas, pero éstas estén protegidas con trajes especiales.

3. Los campos petroleros. Es de esperarse que las fuerzas especiales de los aliados rapidamente aseguren la
mayor cantidad posible de pozos para evitar dafios mayores a abastecimiento de crudo. Ya hoy jueves se
reportan algunos pozos en Ilamas, pero no son de los campos més importantes y los incendios se pueden
apagar y reactivar |0s pozos en relativamente poco tiempo.

4. Ataques a otros paises. Es alta la probabilidad de que Hussein atague a vecinos, especialmente Israel,
buscando el apoyo de otros pueblos arabes. Sera importante que estos atagues puedan ser interceptados en su
mayoria, y que lsrael conserve lacama.

5. Atagues terroristas. Se teme que terroristas de diferentes agrupaciones tomen esta guerra como un motivo
maés paraintensificar sus ataques tanto en contra de Estados Unidos, como de |os paises que |o han apoyado.

Sabiendo que la guerra es un hecho y ha comenzado, la siguiente pregunta es ¢Cuanto durard? Dada la
supremacia militar de los aliados, la guerra debiera ser de corta duracion, si no se complica alguna de las
cosas que sefialamos. Los expertos que hemos podido consultar consideran que la probabilidad mayor es que
las hostilidades duren entre 3 y 4 semanas.

Nosotros pensamos que este fin de semana sera clave para tener una idea mas clara de posibles
complicaciones. Desgraciadamente, el viernes 21 de marzo es un dia festivo en México y no abriran los
mercados; hoy jueves cerraremos con muchas preguntas todavia. Es bien posible que para el lunes se hayan
despejado més incognitas y |as reacciones de nuestros mercados financieros sean muy violentas.

En la medida en que crezca la percepcién de victoria sobre Hussein relativamente rapida, se aclarara el
panoramay se restablecera la confianza en prondésticos y planes futuros. El mundo podra seguir adelante y la
atencién volvera alos fundamentos econémicos.

Del portafolio destinado a riesgo, recomendamos mantener posiciones entre 55% y 70% en acciones
bursétiles.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

El miércoles por la noche empezaron los ataques a Irak, los
cuales continuaron y se intensificaron al dia siguiente. Los
movimientos en los mercados durante el jueves no fueron
bruscos: los mercados accionarios en Estados Unidos abrieron
ala baja y se fueron recuperando cerrando con ganancias, €l
délar perdi6 algo de terreno frente a euro cuando empezo la
guerra, pero € balance respecto a la semana anterior fue
positivo, y el precio del petroleo baj6 fuertemente.

Durante los primeros cuatro dias de la semana, € dolar se
fortalecio frente a euro, cerrando €l jueves en 1.06 después de
haber superado €l nivel de 1.10 sdlo unos dias antes. Sin dejar
aun lado el evidente deterioro en la balanza comercial y en la
cuenta corriente de Estados Unidos y ante la expectativa de que
un bajo crecimiento a nivel mundiad no favorezca las
exportaciones de ese pais, no podemos hacer a un lado que
existe razon para hablar de un dolar més débil hacia adelante.
Sin embargo, el répido regreso de los Ultimos dias también nos
habla de que parte del reciente movimiento habia estado
fuertemente influenciado por cuestiones especulativas.

El precio del petrdleo, por su parte, sufrio fuertes caidas
durante la semana. Del viernes de la semana pasada al
miércoles antes de que iniciaran los ataques, el WTI ya habia
bajado casi 6 ddlares, ubicandose en niveles de 30 ddlares. La
mezcla mexicana, por su parte, € miércoles antes de los
ataques se ubicaba en niveles cercanos a los 24 ddlares,
después de haber superado los 28 ddlares una semana antes. El
jueveslabaja se extendio.

Precios del Petroleo
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Las reacciones del mercado estuvieron entonces,
principalmente movidas por las noticias de la guerra, y la
informacién econdmica tuvo poco impacto sobre |os mismos.
Incluso la reunién del FED vy la inesperada decision en cuanto
a balance de riesgos, no tuvieron mayor impacto sobre los
mercados.

El FED decidié mantener sin cambios latasa de interés de los “fed
funds’ en un nivel de 1.25%, y explicO que, dada la gran
incertidumbre que se vive en estos momentos y €l impacto que
ésta pareceria estar teniendo en la toma de decisiones econdémicas,
preferia no dar una postura con respecto a balance de riesgos,
hasta que €l panorama estuviera mas claro. Resalté que dadas las
condiciones actuales, aumentaran el nivel de supervision.

Result6 sorprendente que el FED decidiera no dar su postura con
respecto a balance de riesgos. Tratando de llenar este vacio, €
comunicado destacd que mientras que la informaciéon que se ha
publicado desde enero ha sido mixta, los datos del mercado laboral
fueron decepcionantes. Con esto, pareceria que € Comité de
Mercado Abierto quiso dejar en claro que esta consciente de la
debilidad de los recientes datos econdmicos. Sin embargo, a pesar
de estos datos, su vision sigue siendo, como lo dijo Greenspan en
su discurso ante el Congreso hace mas de un mes, que es la
incertidumbre geopolitica y los elevados precios del petréleo los
gue estan frenando € crecimiento econémico, por lo que
prefirieron no dar su postura en estos momentos de incertidumbre.
Lavision del FED con respecto a la economia contrasta con la de
algunos andlistas que sostienen que existen factores
fundamentales, independientes a los riesgos geopoliticos, que
siguen frenando €l crecimiento.

En fechas recientes, los analistas no han dejado de corregir a la
baja sus expectativas de crecimiento para Estados Unidos. Las
revisiones, sin embargo, se han concentrado basicamente en €l
primer semestre. Parala segunda mitad del afio, las visiones varian
de forma importante entre los que esperan una recuperacion
relativamente fuerte una vez disipados los factores de
incertidumbre, y los que creen que las condiciones de la economia
no permitirdn un crecimiento importante tampoco en la segunda
mitad del afio. Nosotros esperamos que el segundo semestre del
afio sea mejor, aungque tampoco esperamos un crecimiento fuerte.
Nuestra estimacion de crecimiento paratodo € 2003 es de 2.3%.

¢Qué podemos esperar del FED hacia adelante? En €
comunicado se resalté que las condiciones actuales de la politica
monetaria junto con el crecimiento en la productividad, deben ser
suficientes para generar un mayor impulso econémico una vez
eliminada la incertidumbre que hoy prevalece. También seinsistié
en € gran peso que tienen los riesgos geopoliticos, y en la
perspectiva positiva de que una vez eliminados estos Ultimos, la
economia empezard a crecer. Pareceria entonces que, e FED
tendra que ver varios datos més para poder confirmar s su
expectativa es 0 ho cierta, por o que una nueva baja en tasas no
nos parece inminente. A pesar de lo anterior, sabemos que el FED
esta en medio de una situacion de fuerte incertidumbre, por 1o que
debe estar atento y dispuesto a actuar de ser necesario. Asi, €
comunicado resalté la importancia de “aumentar la supervision”.
Este tipo de lenguaje (monitoreo cercano) se usd ya antes de una
accion entre juntas. Por [o que el FED no se cierralas puertas.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

En contraste con semanas previas, en las que la incertidumbre
y €l nerviosismo respecto a la guerra contra Irak imperaron en
el comportamiento del mercado cambiario, desde el viernes
pasado hubo varias noticias, de caracter doméstico, que
relgjaron los &nimos y, por tanto, las presiones de tipo de
cambio que se ligan con la paridad ddlar-euro.

Primero, € anuncio de que la Comisién de Cambios
(conformada por miembros de la SHCP y de Banco de
México) estudia un mecanismo para reducir € ritmo de
acumulacion de reservas internacionales, parece haberse
interpretado por el mercado como una potencial oferta de
ddlares. Entonces, eso contribuy6 a fortalecimiento del peso
en la Ultima semana. Segundo, la calificadora Moody’'s
anuncié que modifico la perspectiva de las calificaciones en
moneda extranjera y loca de México a positiva de estable
debido a la mejoria en la administracion y en el perfil de su
deuda extranjera'y doméstica. Esta es una noticia importante
ya que confirma que el panorama tan negativo que se ha
percibido en las Ultimas semanas estd més relacionado con
factores coyunturales que con una percepcion poco favorable
respecto alos fundamentos de la economia mexicana.

Tipo de Cambio
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Tras haber alcanzado niveles de 11.26 pesos por dolar €l
jueves 6 de marzo, € tipo de cambio se llegd a cotizar, en
10.76 €l jueves 13 de marzo, una apreciacion de 4.4% en esos
7 dias. La volatilidad de la paridad también se redujo en la
Ultima semana. El comportamiento del peso de esta semana
nos confirma que tras disiparse €l nerviosismo de la guerra €l
peso se fortal ecera.Cabe mencionar que, considerando que aln
no estalla la guerra, no nos extrafiaria volver a ver periodos
cortos de presion y volatilidad en € tipo de cambio, en los
cuales éste pudiera situarse nuevamente arriba de $11.
Ademas, aunque la noticia respecto a estudio del mecanismo
parareducir el ritmo de acumulacion de reservas contribuyd al
dinamismo positivo del mercado en esta semana, alin queda
mucho por saber respecto a efecto que tendra en € mercado
cambiario en €l futuro.

Respecto a la noticia del mecanismo que estd estudiando la
Comisiéon de Cambios para reducir €l ritmo de acumulacion de

reservas, alln no se conocen los detalles (aparentemente se
publicardn en no menos de dos semanas). Sin embargo, en esta
nota hacemos algunas aclaraciones respecto a la informacion que
hasta ahora se tiene y sobre algunos conceptos importantes. Esto
nos permitird entender mucho mejor sus implicaciones una vez
gue conozcamos los detalles.

Mecanismo de Reducciéon del  Ritmo de Acumulacion de
Reservas

En esta seccion pretendemos explicar a manera muy simple
algunos aspectos relacionados con las reservas internacionales y
su evolucion reciente. También describimos lo que hasta ahora se
sabe respecto al mecanismo en estudio y delineamos algunas de
las cuestiones que quedan por conocerse.

1. Lasreservasinternacionales;

 Lasreservas internacionales no pertenecen al Gobierno Federal,
sino a Banco de México que es un organismo autébnomo.
Banxico lleva a cabo transacciones con diferentes entidades del
Gobierno:

» PEMEX: por ingresos en ddlares por ventas de petrdleo a
exterior (vende dolares a Banxico a cambio de pesos) y por
importaciones de gasolina o0 maquinaria.

» CFE: por contratacion o pago de financiamiento externo.

» Banca de Desarrollo: por adquisicion o pago de
financiamiento externo.

= Gobierno Federal: por emisién de bonos, créditos obtenidos,
privatizaciones, recuperacion de garantias y pago de deuda.

* Manejo de lasreservas:

= Las reservas no se mantienen fisicamente en Banxico, se
invierten en instrumentos como T-Bills, que no son tan
rentables pero son liquidos.

= El mantener reservas constituye un costo para Banxico si, para
evitar un exceso de circulante, por cada délar que compra emite
valores gubernamentales. El costo es porque estos instrumentos
pagan unatasa superior ala que recibe Banxico por invertir sus
ddlares.

» Importancia de las reservas: en la evaluacion de solvencia y
riesgo de un pais se considera a las reservas internacionales
como un indicador fundamental. Las reservas constituyen una
garantia muy importante de que se cuenta con suficientes
recursos (relativamente liquidos) en caso de que se requiera
hacer frente a compromisos en moneda extranjera o que hubiera
corridas importantes contra e peso. Aunque esto no es un
riesgo actualmente, ni, a menos, en el mediano plazo, tener esa
garantia es uno de los factores que contribuyen a la estabilidad
macroeconémica actual, ya que le da confianza al mercado.
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2. Evolucion reciente delasreservas inter nacionales:

Principaimente a Ultimas fechas, con la fuerte entrada de
recursos por las operaciones de PEMEX (mayor volumen de
ventas, a mayor precio), € ritmo de acumulacién de reservas
se ha acelerado. En promedio, entre diciembre de 2002 y
febrero de 2003 las reservas se incrementaron en 1,692
millones de ddlares (md).

Nivel de Reservas | nternacionales
(millones de ddlares)
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reservas. En febrero alcanzaron un nivel de 50, 315 mdy al 7
de marzo de 50,576 md.

Acumulacién de las Reservas | nternacionales
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3. De acuerdo a la informacién con la que se cuenta, €
objetivo de la medida en estudio es:

* NO es reducir € nivel actual de reservas, ni dejar de
acumularlas.

» Tampoco es, intervenir en el mercado cambiario para defender
un nivel de tipo de cambio en particular (Francisco Gil ha dicho
que no se intervendra en la libre flotacion del mercado
cambiario). Aungue ciertamente serd un nuevo instrumento con
el cual e gobierno federal (no Banxico pero muy posiblemente a
través de esa institucién) podria participar en €l mercado
cambiario.

3. Queda por definirse:

= A partir de qué nivel de reservas o cuando se operaria €l
nuevo mecanismo ¢Sera a partir de 50, 55, 60 mil millones de
délares? ¢Serd a partir de una acumulacién promedio mensual
de reservas que exceda algo asi como 1,500 md? ¢Sera a partir
de unafecha en particular?

» ;Qué porcentaje de los recursos en moneda extranjera del
sector publico se acumularén y cuanto no?

= Si el porcentaje que no se va a acumular en las reservas se va
a ofrecer a mercado, ¢bajo qué mecanismo y quién lo va a
ofrecer?

= ;Qué pasaria s hay una sobreoferta de délares en el mercado
y se aprecia mas de |o deseable el tipo de cambio?

Cuando todo esto se conozca, podremos saber més claramente qué
efecto tendrd la medida en el mercado de cambios.

Moody' s Mejoré la Perspectiva de la Calificacion de México

La calificadora Moody's anuncié que modificd la perspectiva de
las cdlificaciones en moneda extranjera y loca de México a
positiva de estable debido ala mejoriaen laadministraciéon y en el
perfil de su deuda extranjeray doméstica.

Las razones que da Moody’ s para mejorar su perspectiva son:

e La posicién externa de México ha seguido fortaleciéndose:
ademas de la deuda externa del sector privado, €l Gobierno
esta cubriendo sus requerimientos de financiamiento
presupuestal con una mayor emision de deuda en moneda local
amayores plazos.

Plazo y Costo Medio de Nuevas Emisiones del Sector Publico
(Enero-Diciembre 2002)

*afos
**puntos base sobre |os Bonos del Tesoro Norteamericano

G.Basurto
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS
1999 2000

Anual LI} \Y] Anual

2001
11}

\

Anual |

al 20 de Marzo de 2003

2002
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 -3,740.5 -6,279.0 -18,160.1 -4,753.2 -3,602.2 -3,448.0 -3,204.2 -15,007.7 -3,431.1 -2,759.9 -3,132.4 -4,734.7 -14,058.0
Cuenta de Capital 13,480.3 2,590.2 45685 17,361.2 8,143.5 4,582.8 3,792.2 7,888.1 24,406.6 5847.2 1931.7 58143 6,784.2 20,377.5
2000 2001 2002 2003
Dic Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Produccién Industrial (var.% anual -1.3 -3.4 -7.5 8.1 0.9 -0.6 2.0 0.3 -0.5 1.5 -0.4 1.7 0.3 Abr 11
IGAE (var.% anual)) 2.8 -2.0 -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 -13.7 0.2 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 -4.8 -1.1 Mar 24
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 2.0 -2.2 4.4 3.1 -0.4 2.1 0.6 -2.0 0.2 -2.2 -1.4 33
ANTAD (var.% anual) 114 4.5 6.7 -4.3 17 18 -0.7 2.4 -0.4 0.7 53 3.0 6.6
Indice de Precios al Consumidor 93.248 97.354 98.692 99.231 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607
Variacién % mensual 1.08 0.14 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28
Variacion % anual 8.96 4.40 4.66 4.70 4.68 4.94 551 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16 5.52
Acumulado 8.96 4.40 1.37 1.93 2.13 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68
Indice de Precios Productor 323.608 327.820 335.382 338.581 341.752 344.377 346.297 348.380 351.311 351.077 353.365 357.869 363.072 367.501
Variacion % mensual -0.95 -0.30 157 0.95 0.94 0.77 0.56 0.60 0.84 -0.07 0.65 1.27 1.45 1.22
Variacién % anual 6.37 1.30 1.79 2.60 3.47 4.47 5.38 5.40 5.71 6.25 7.47 9.17 10.03 11.30
Acumulado 6.37 1.30 2.31 3.28 4.25 5.05 5.64 6.27 7.17 7.09 7.79 9.17 1.45 2.69
Délar p/ Solventar Obligaciones * 9.4439 9.1672 9.0809 9.1317 9.4899 9.7378 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216
Délar 48 horas (spot) */ 9.4788 9.1609 9.0712 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405
Cetes 28 dias (%) */ 17.05 6.29 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04
Cetes 91 dias (%) */ 17.41 753 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86
CPP (%) 14.39 5.81 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 517 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26
IPyC (BMV) 5,652.19 6,372.28 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46 5967.73 6,156.83 6,127.09 5,954.35 5,927.06
Tasa de Desempleo 1.90 2.46 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 3.10 2.70 2.60 2.10 2.80 2.80
Base Monetaria (var.% anual) 10.7 8.0 22.8 15.3 17.4 17.3 17.7 17.5 15.8 17.9 17.3 17.0 189 Mar 25
Mia (var.% anual) 15.1 214 26.5 23.0 23.2 23.9 225 19.4 13.7 13.4 113 125 13.4
M4a (var.% anual) 12.8 15.4 14.2 135 13.6 14.1 14.3 11.5 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7
Balanza comercial (mdd) -1,466.7 -1,338.3 -323.7 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 -1005.4 -1208.3 -1224.0r1/ -263.3 o/ Mar 24
Exportaciones (mdd) 13,609.0 12,124.7 13,093.1 14,447.0 13,920.7 13,183.7 14,0250 13,755.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,482.0
Importaciones (mdd) 15,075.7 13,463.0 13,416.8 15014.1 14,4447 13518.8 14,560.9 14,300.5 14,063.6 15676.5 14,397.9 14,580.2 12,745.3
Reservas Internacionales (mdd) 33,555 40,826 42,229 41,379 41,594 42,723 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239 47,984 49,440 50,315
*/ 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 20 de Marzo de 2003
1999 2000 2001 2002
Anual 1] |\ Anual | I 11l IV Anual | I 111l IV Anual
PIB Real (mmd de 1996) 8,859.0 9.2187 19,2438 19,1914 92299 19,1931 19,1864 19,2488 92145 93632 93924 94856 95195 9,440.2
Variacion % 4.1 0.6 1.1 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 1.4 2.4
Consumo (mmd de 1996) 5,964.5 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 6,634.1 6,575.1
Variacion % 4.9 3.8 2.1 4.4 2.4 1.4 1.5 6.0 25 3.1 1.8 4.2 1.5 3.1
Costos Laborales (variacion %) 29 0.6 1.7 2.9 -1.4 -0.1 2.1 7.2 1.1 8.6 1.7 5.5 -0.2 4.7
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 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 Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 13 0.0 -0.3 0.6 -0.2 -0.2 -0.1 -0.5 0.1 0.5 0.2 0.2 -0.4
NAPM (indice) 44.6 48.5 54.7 53.3 54.7 55.2 50.7 50.3 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 -0.4 0.3 0.1 0.5 0.6 0.5 -0.2 -0.2 -0.6 0.1 -0.4 0.8 0.1
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 0.2 0.1 1.2 -1.0 1.4 1.2 0.5 -1.5 0.1 0.9 2.0 -2.9 -1.6
Precios al Consumidor Total 174.6 177.3 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 180.5 180.8 181.3 181.5 181.7 182.3 Mar 21
Variacion % mensual 0.2 -0.1 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2 0.3 0.1 0.1 0.3 0.5e/
Variacioén % anual 3.4 15 1.4 1.6 12 1.1 15 1.7 15 21 2.3 25 2.6
CORE 183.3 188.3 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4 191.6 192.0 192.3 192.7 192.9
Variacion % mensual 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2e/
Variacion % anual 2.4 2.7 2.4 2.6 2.6 2.4 2.4 25 2.4 2.4 2.3 2.4 2.3
Precios Productor Total 140.2 137.8 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 138.9 140.4 139.9 139.7 142.0 143.4
Variacién % mensual 0.2 -0.4 0.9 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.1 0.1 11 -0.4 -0.1 1.6 1.0
Variacién % anual 3.9 -1.7 -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -1.4 -1.6 0.9 1.1 1.4 3.0 3.8
CORE 149.0 150.4 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1 150.8 150.4 149.9 151.3 150.5
Variacién % mensual 0.2 0.2 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.5 -0.3 -0.3 0.9 -0.5
Variacién % anual 1.4 0.9 0.4 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.6 0.2 -0.3 0.8 0.2
Libor 3 meses 6.40 1.88 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34
TBs 3 meses 5.77 1.69 1.79 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19 1.17 1.21
Bonos 10 afios 5.24 5.09 5.28 5.21 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05 3.70
Bonos 30 afios 5.49 5.48 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67
Fondos Federales 6.40 1.82 1.73 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24 1.24 1.37
Dow Jones 10,787.99 10,021.57 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 7,891.08
Nasdaq 2,470.52 1,950.40 184535 1,688.23 1,615.73 1,463.21 1,328.26 1,31491 1,171.93 1,329.75 1,478.78 1,335.49 1,320.91 1,337.52
Standard & Poor's 500 1,320.50 1,148.08 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31 879.82 855.70 841.15
Euro (dls. por Euro) 0.9422 0.8909 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770 1.0796
Yen por délar 114.28 131.63 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11
Salario por Hora (dls.) 14.02 14.55 14.64 14.66 14.69 14.74 14.76 14.83 14.85 14.90 14.94 14.98 14.97p/ 15.08 p/

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

Fuentes: The ] oint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Marzo - Abril 2003

: ESTADOS UNIDOS

Inflacién (12. Q. Mar.)

17 Marzo 18 Marzo 19 Marzo 20 Marzo 21 Marzo
Empleo y Desempleo (Feb.)
Junta Fed Indicadores Lideres CPI
CPI Core
24 Marzo 25 Marzo 26 Marzo 27 Marzo 28 Marzo
Balanza Comercial (Feb.) IGAE (Ene.) Manufacturas (Ene.) Magquila (Ene.)

Banxico: Anuncia Politica
Monetaria

Confianza Consumidor (Mar.)

Bienes Duraderos

PIB Final 4°. Trim.

Ingreso Personal
Confianza Consumidor (UM)

31 Marzo 1 Abril 2 Abril 3 Abril 4 Abril

Encuesta Banxico

Chicago PMI (Mar) ISM Manufacturero (Mar.) Ordenes a Fabricas (Feb.) ISM no Manufacturero (Mar.) Desempleo )Mar.)
7 Abril 8 Abril 9 Abril 10 Abril 11 Abril

Balanza Comercial (Feb.)

Ventas al Menudeo (Mar.)
PPI (Mar.)

Confianza Consumidor UM
(Abr.)

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

Creédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 332.75 336.90 352.85 341.05 322.40 292.70
Plata Nueva York 4.42 4,55 4.67 4.64 4.65 4.54
Cobre (DlIs. xTon.) 1,674.00 1,635.50 1,652.50 1,565.50 1,460.00 1,640.50
Zinc (DIs. x Ton.) 786.00 792.00 772.00 777.50 746.50 838.50
Petrdleo
Brent Ligero 26.59 29.88 32.18 30.00 28.50 23.96
Arabe Ligero 25.20 31.43 33.99 26.57 25.77 21.57
Arabe Pesado 25.25 31.48 31.99 24.62 24.27 19.97
West Texas Intermediate 30.04 36.08 37.05 30.59 29.52 25.05
Olmeca 27.36 32.32 32.86 29.56 28.31 20.45
Istmo 25.96 31.43 31.95 28.62 27.45 19.14
Maya 20.49 27.73 26.20 24.11 2441 15.19
Mezcla 22.93 29.37 28.62 26.07 25.79 17.03
Tasas de Interés
Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.250 4.750 4.750
Libor 3 meses 1.290 1.279 1.340 1.400 1.800 1.994
Libor 6 meses 1.278 1.260 1.340 1.400 1.771 2.250
Cds. 30 dias 1.260 1.250 1.270 1.360 1.780 1.850
Cds. 90 dias 1.230 1.220 1.260 1.330 1.750 1.910
Cds. 180 dias 1.210 1.210 1.260 1.340 1.740 2.160
Treasury Bills 3 meses 1.162 1.137 1.188 1.200 1.654 1.849
Treasury Bills 6 meses 1.140 1.115 1.165 1.177 1.620 1.810
Treasury Bond 30 afios 4.935 4,719 4.805 4.897 4.746 5.822
Tasa de Descuento 2.250 2.250 2.250 0.750 1.250 1.250
Fondos Federales 1.250 1.375 1.250 1.313 1.688 1.750
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 99.625 100.000 99.375 98.625 97.250 93.625
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
Global 137.375 139.625 135.875 136.500 125.500 130.500
Argentina
Par 44,750 44,125 46.375 46.500 45.000 43.000
Descuento 46.000 46.000 46.000 46.000 46.000 45.000
Brasil
Par 70.750 72.000 66.750 64.750 57.000 69.750
Descuento 66.375 66.750 62.250 60.750 55.250 76.750
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.0621 1.0743 1.0814 1.0268 0.9810 0.8852
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.5660 1.5832 1.5932 1.6022 1.5536 1.4290
Dolar Canadiense 1.4809 1.4736 1.5052 1.5503 1.5732 1.5801
Franco Suizo 1.3860 1.3659 1.3573 1.4241 1.4924 1.6536
Yen Japonés 120.23 118.26 118.31 120.33 123,51 131.37
Futuros - Nueva York Mar/03 Abr/03 May/03
Oro 332.900 332.400 -
Plata 4.408 - o
Crudo Ligero Abr) 28.61 May) 28.25 Jun) 27.40
Peso Chicago Abr) 0.091925 May) 0.091375 Jun) 0.090775

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 568.46 5.49 -13.65
HONG KONG (HANG SENG) 9,194.56 2.67 -1.36
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 632.03 0.55 -2.21
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,308.17 3.88 -4.24
ARGENTINA (MERVAL) 574.22 5.04 21.10
BRASIL (BOVESPA) 11,158.98 1.94 0.85
CHILE (CIGP) 5,070.52 -0.28 -1.98
MEXICO (IPC-DLS.) 558.13 0.69 -5.65
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual
(e) Feb/03 Dic/02
COREA 8.3 8.4 114
HONG KONG 14.9 14.8 14.9
MALASIA 16.1 16.5 13.2
SINGAPUR 19.1 18.6 21.1
ARGENTINA -3.7 -3.8 -10.9
BRASIL 11.4 10.5 11.2
CHILE 26.8 26.7 17.2
MEXICO 13.6 13.3 14.1
MERCADOS
DESARROLLADOS
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 6,475.58 221 3.95
EUA (DOW JONES) 8,286.60 5.43 -0.66
JAPON (NIKKEI) 8,195.05 0.73 -5.66
INGLATERRA (FT-100) 3,765.70 341 -7.17
ALEMANIA (DAX-30) 2,604.85 8.39 -9.95
FRANCIA (CAC-40) 2,794.83 2.00 -8.78
ESPANA (IBEX-35) 9,239.76 2.63 -0.53
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual Feb/03 Dic/02
CANADA 20.0 20.2 19.4
EUA 21.8 20.8 22.6
JAPON -159.7 -163.0 -126.0
INGLATERRA 14.7 14.3 14.7
ALEMANIA 65.5 64.0 194
FRANCIA 28.6 28.2 39.0
ESPANA 15.1 14.9 15.8

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo
IPyC 6,048.41 0.92 2.85 -1.34 4.49 -1.28 -18.09
ALFA A 16.52 -0.90 4.42 -0.48 1223 -1.26 15.28
AMX L 7.50 -1.57 1.76 -1.83 11.77 0.27 -18.21
APASCO * 66.00 4.76 13.44 9.85  14.19 5.26 15.38
ARA * 17.45 3.87 1.16 7.38  29.26 12.58 -5.68
ARCA * 16.66 1.90 2.84 -4.80 -8.46  -16.70 -23.93
BIMBO A 15.67 3.77 3.16 4.47 1.89 1.82 -35.96
CELV 0.36 -0.28  -19.96 -43.15 -55.87  -42.33 -88.52
CEMEX CPO 39.31 4.10 0.72  -12.29 -7.53  -12.53 -26.44
CIEB 16.74 -0.06 0.24 -5.96 15.05 -2.67 -26.90
COLLADO * 5.99 0.00 14.10 14.10 19.80 14.10 42.62
COMERCI UBC 5.14 0.19 -0.58 -6.72 -4.81 -4.81 -34.10
CONTAL * 15.00 0.07 -0.07  -10.61 -2.28  -11.76 -8.70
CYDSASA A 1.45 0.00 -9.38 -27.50 -5857  -25.64 -57.35
DESCB 3.69 2.79 7.89 -9.78  -20.82  -10.00 -28.76
ELEKTRA * 23.15 6.10 3.81 -1435 -27.79 -9.92 -38.04
FEMSA UBD 36.57 4.34 5.15 -5.99 0.47 -3.59 -10.89
GCARSO Al 25.50 1.23 0.79 1.96 10.44 -0.39 -26.07
GCC* 7.50 0.00 0.67 -1.32 19.05 -3.85 13.64
GEOB 23.85 8.85 21.68 2553 22.31 24.87 21.62
GIGANTE * 4.50 0.00 465 -2437 3571  -26.23 -54.91
GISSA * 14.79 0.00 0.96 0.27 -22.32 -1.33 -9.82
GMEXICO B 13.25 6.00 1.84 12.77 31.97 15.22 -11.43
GMODELO C 22.89 2.51 -0.04 -6.69 -6.19 -9.74 1.06
GRUMA B 9.50 0.00 0.00 -5.00 -12.04 -5.94 -2.06
GSANBOR B-1 11.15 0.45 421 -17.22 -6.77 -16.79 -28.60
HILASAL A 1.00 0.00 -21.26 -23.08 -12.28  -26.47 -28.06
HYLSAMX B 5.08 -5.93 1545 -1533 -18.06 -16.72 -18.06
ICA * 1.94 -7.18 32.88 5.43  90.20 10.23 -51.86
IMSA UBC 12.50 0.24 -1.03  -13.79 -9.09  -11.97 8.70
KIMBER A 23.97 0.04 0.80 2.04 0.33 -0.13 -26.65
KOF L 19.20 1.05 -2.29  -1351 -3.52 3.78 -20.99
MASECA B 3.60 2.27 9.09 4.65 -7.69 4.65 -17.62
NAFTRAC 02 6.11 1.33 3.38 -1.45 5.34 -0.81 0.00
PENOLES * 18.42 -5.00 -7.90 -6.73 4.36 -4.31 21.83
SAN LUIS CPO 4.49 0.00 -6.46  30.14  21.35 30.14 -100.00
SAVIAA 4.24 0.95 -14.00 -22.63 -28.74 -19.39 -19.78
SORIANA B 17.79 1.37 -2.52 -9.19 -15.89  -10.38 -36.46
TELECOM Al 11.74 -1.43 5.96 2.09 18.11 1.29 -19.33
TELMEX L 16.26 -0.25 1.50 -2.05 9.49 -2.34 -12.67
TLEVISA CPO 13.80 4.31 2.99 -6.76 1.02 -4.37 -35.30
TVAZTCA CPO 3.24 1.25 -2.70 6.93 -0.92 6.23 -32.92
VALLE B 10.99 -0.09 5.07 -8.34  -20.36 -8.03 -18.59
VITRO A 8.04 -4.29 -5.96 0.50 -9.56 0.25 -12.70
WALMEX C 22.98 0.17 1.68 9.17 6.78 13.93 -9.31
WALMEX V 25.65 -0.12 4.40 6.87 2.23 8.64 -11.95
GFBB B 8.68 2.60 5.85 7.83 19.72 9.73 -11.16
GFBITAL O 11.65 0.00 0.00 0.00 6.78 0.00 32.39
GFINBUR O 8.40 -1.87 6.33 -2.89 5.13 -3.45 -29.94
GFNORTE O 26.00 2.36 -0.57 4.04 1525 1.96 24.76

INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 18-Mar

% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afo
KIMBER A 37.45 66.03 -0.19 -0.09 -0.91 -1.32 -3.04
ALFA A 22.93 13.46 0.00 0.49 4.39 -5.79 -12.98
T™MM A 86.15 9.97 -0.01 -0.01 -0.09 -0.04 44.33
SAVIA A 31.38 3.64 0.00 -1.23 -1.08 -2.56 -0.67
GIDUSA A 60.48 2.09 -0.25 0.39 2.55 4.60 43.92
VITRO * 8.16 1.19 0.25 0.34 2.54 -8.06 44.30
DESC B 3.61 1.17 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
POSADAS A 7.16 0.96 0.00 0.00 -0.09 -3.44 -3.73
CINTRA A 2.97 0.60 0.00 0.00 0.00 -0.59 -2.19
CYDSASA A 3.36 0.34 0.00 0.00 0.00 0.00 -1.77
OTRAS 0.56
TOTALES 16,727.54 100.0 1.54 0.33 -9.10  -18.56 -20.36
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Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

La perspectiva de que la guerra contra Irak durard poco tiempo generé una revaluacion del délar, ala
vez que la menor aversién al riesgo mundial permitié que la prima por € riesgo pais de México
disminuyera. En el ambito local, esta situacién se reflejo en la mejoria del tipo de cambio peso /ddlar
y en latendencia de baja de las tasas domésticas desde |a semana antepasada.

Los Cetes primarios tuvieron bajas en todos los plazos. La tasa a 28 dias se ubico en 8.96%, 74
centésimas por debajo de la subasta anterior. De la misma manera, los Cetes a 91 y 182 dias quedaron
en 8.82%, disminuyendo 60 y 81 centésimas, respectivamente. Por Ultimo la tasa a 360 dias se ubico
en 9.12%, 4 centésimas por abajo del nivel primario previo.

La demanda total por Cetes cayd 34%. En especial, el deterioro de la demanda se concentrd en los
plazos cortos, paralos que € monto solicitado cay6 38% y 45%, a 28 y 91 dias, respectivamente.

También los Bondes cup6n semestral mostraron disminuciones. La sobretasa de estos instrumentos
baj6 7 centésimas de 0.50 p.p. a 0.43 p.p. La razén demanda a oferta aumento ligeramente a 3.17
veces de 3.07 de la subasta previa.

Cabe destacar que, durante los primeros dias de la semana la curva de tasas se mantuvo muy lateral
hasta el plazo de 6 meses.

El movimiento en la estructura de tasas a partir de la mayor tranquilidad internacional ha sido
moderado. Sin embargo, éste parece adelantar que la curva doméstica recuperaria su forma “normal”
(con los largos plazos premiados sobre los cortos plazos) s el entorno internacional continla
mej orando.

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 8.96% 9.70% -0.74 8.96% 9.03% 2.71% 8.80 9.10
91 8.82% 9.42% -0.60 8.75% 8.82% 2.80% 8.80 8.85
182 8.82% 9.63% -0.81 8.66% 8.72% 3.66% 8.81 8.83
360 9.12% 9.16% -0.04 8.76% 8.82% 4.43% 8.88 9.20

Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.43 0.50 -0.07 3.17 3.07 9.25% 0.43 0.43

Bonos Diferencias | Dem Actual _Dem Anterior | Tasa Real
Bono a 3 afios 9.80% n.d.
Bono a 5 afios 9.70% n.d.
Bono a 7 afios 10.25% n.d.
Bono a 10 afios 10.58% 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

El cambio de la percepcion de los intermediarios, mencionado anteriormente, sirvio de apoyo de los
papeles que se operan a sobretasa. Los Bpas y los Bpats bajaron 1y 4 centésimas respectivamente
para ubicarse en 0.66 y 0.81 p.p.

Por su parte los Brems, quedaron sin cambios en 0.37 p.p. y 0.46 p.p., aly 3 afios.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc [ Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afos 0.66 0.67 -0.01 4.62 5.42 0.66 0.66
BPATS 5 Afios 0.81 0.85 -0.04 3.71 5.09 0.80 0.81
BREMS 1 Afio 0.37 0.37 -0.00 2.89 6.90 0.36 0.37
BREMS 3 Afios 0.46 0.46 -0.01 0.00 5.27 0.45 0.46
PICS 20 Afios 6.23 n.d.
PICS 30 Afios 6.30 n.d.
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Estimamos una
Mayor Fortaleza De
las Tasas
Domésticas
apoyadas por la
Mejor Perspectiva
Hacia México .

MERCADO SECUNDARIO

En lasemana €l papel aun dia (gubernamental gravable y bancario) se mantuvo cotizando muy lateral
alrededor del 9%. Esta situacion resulté muy favorable pues permitié que las tasas de los papeles a
partir de 28 dias, mostraran bajas (es decir su precio se revaluara).

Como quiera que sea, en esta ocasion la tendencia de baja fue més moderada que la de la semana
anterior, lo que podria interpretarse como que la mayor parte de la certidumbre extendida desde la
semana previa, ya habia sido absorbida.

Resulta muy importante destacar que, durante la semana se dieron a conocer varios cambios para el
mercado de dinero en México.

En el dmbito nacional Banco de México anuncié cambios en el mecanismo de saldos acumulados,
mismo que dejara de existir para ser sustituido por un régimen de saldos diarios a partir del 10 de
abril.

Adicionalmente el Banco informé que, a partir del 7 de abril de este afio, los bancos tendrian que
constituir con el organismo central un nuevo depdsito de duracion indefinida. Este serd por un monto
de $30, 000 millones.

Las dos medidas llevan la finalidad de mantener la posicion acreedora de Banco de México, alavez
gue éste mantendria sus cuentas balanceadas (ver explicacion més adel ante).

Cabe tener en cuenta que, al momento de implementarse, estos mecanismos pudieran restar liquidez al
mercado, provocando un alza en tasas (y una disminucion en €l precio de los papeles). Sin embargo,
estimamos que —de darse—el efecto seria de muy corto plazo.

El inicio de la guerra en Irak aumento la cautela de los participantes en el mercado de dinero, por o
gue durante el miércolesy jueves el volumen de operacion fue extraordinariamente escaso.

Por dltimo, €l jueves se anuncié e mecanismo de disminucion en la acumulacion de Reservas,
previamente anunciado por la Comisién de Cambios. Este mecanismo fue bien tomado por el
mercado, aunque slo tuvo un impacto moderado en el mismo, al frenar ligeramente las presiones
sobre el peso.

EXPECTATIVA

Por el momento, la curva ha comenzado a mostrar los primeros indicios de una mejoriaen el ambiente
internacional (aln con el inicio del conflicto armado en Medio Oriente). Estimamos que las presiones
sobre los instrumentos a corto plazo podrian disminuir mas en las proximas sesiones, en conjunto con
lamejoria de las perspectivas internacionales.

AUn existe la posibilidad de que |a especulacion retorne, mientras continle el conflicto de Medio
Oriente. Sin embargo, consideramos que las posibles presiones por la incertidumbre bélica solo
provocaran alzas temporales de nuestras tasas, las que se mantienen apoyadas por la fortaleza de los
fundamentales de México se mantiene.

Habra que estar atentos a las repercusiones que pudieran tener las medidas de Banco de México al
inicio del mes. Estimamos que éstas serian moderadas y temporales y en esencia estarian causadas
por factores operativos y no fundamentales.

Mantenemos nuestra postura de que toda la curva doméstica, y en especial, las tasas de corto plazo
tienen posibilidad de mayores disminuciones, conforme la incertidumbre internacional pase.

Por lo que recomendamos la compra de papel de largo plazo (entre 3 y 5 afios), esperando que, al
finalizar las tensiones internacionales mantengan una tasa mas alta en un mayor plazo.

C. Yurrita, J.C. Cadena, M.A. Alvarez
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TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  TASAS BASE VARIACION
TIE 28 9.85 9.75 9.78 9.65 n.d. 9.78 -0.67
TIE 91 9.75 9.75 -0.55
MEXIBOR 91 9.33 9.28 9.35 9.35 n.d. 9.35 -0.23
MEXIBOR 182 9.40 9.35 9.42 9.43 n.d. 9.42 -0.26
MEXIBOR 270 9.58 9.55 9.60 9.59 n.d. 9.60 -0.23
MEXIBOR 360 9.65 9.63 9.69 9.68 n.d. 9.69 -0.24

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr'96-Mar’2003)

Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Mar"2003)
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Mercado Cambiario
SPOT .-

Esta semana e peso gand poco més de 8 centavos frente a ddlar a cerrar € jueves en
P$10.8260/USD.

En e mismo periodo la volatilidad aumento6 fuertemente, a la vez que € volumen de operacion fue
bajo.

La baja, comenzada la semana pasada, fue sustituida por un mercado errético, mismo que fluctué en
un rango entre P$10.98/USD, méximo y P$10.76/USD, minimo.

Cabe sefidar que, al inicio del lunes €l tipo de cambio abrié muy tranquilo apoyado por la baja del
euro y la mejoria en las principales variables financieras internacionales (las bolsas de vaores
subieron, el precio del petréleo bajo y las tasas en EUA tuvieron incrementos). En este dia fue cuando
seregistro el nivel minimo semanal del dolar respecto a peso.

Habiamos mencionado que, desde la semana antepasada, 10s mercados se habian mostrado mas
optimistas después del ultimatum que Estados Unidos le dio a Saddam Hussein para abandonar Irak o
enfrentar una guerra. El anuncio brind6 alos mercados mayor certidumbre hacia el futuro. Ademas, la
expectativa generalizada fue de que este conflicto seria breve y no afectaria la recuperacion de la
economia de Estados Unidos.

Aln asi, € inicio de la guerra se resintié en las variables financieras globales. Como quiera que sea, €l
efecto solo fue temporal y en general 1os mercados internacional es cerraron la semana positivos.

En el ambito nacional, el tipo de cambio peso / délar fue afectado también por el fin de semana largo,
lo que provocd una ligera demanda de dolares. Aun asi, el dolar respect6 la barrera psicol 6gica de los
P$10.0/USD.

A nivel nacional lo mas importante fue el anuncio del mecanismo por €l que Banco de México
disminuird su ritmo de acumulacidn de Reservas.

Entre los factores operativos del mecanismo estén que la subasta se llevard a cabo diariamente y el
monto a subastar cada trimestre sera dado a conocer al inicio de cada periodo. Esta cantidad sera igual
alamitad de lo que se acumule en las Reservas en €l trimestre previo, una vez descontadas las ventas
por el mismo mecanismo.

Debido a esta formula, el monto diario subastado podria no tener efecto en el mercado, a menos que la
acumulacion de Reservas de el trimestre previo al que se trate fuera sobresaliente.

Estimamos que e monto diario operado en e mercado cambiario de México es alrededor de
USD$2,500 millones diariamente. Asi, creemos que --bajo condiciones normales--, montos menores a
USD$50 millones podrian no tener injerencia en el mercado (esto equivaldria a un excedente
trimestral en las reservas mayor a USD$3,000).

El organismo central anuncié que este mecanismo entrara en vigor a partir del 2 de mayo de este afio.

EXPECTATIVA.-

Estimamos que mientras no existan noticias que pudieran afectar € animo de los inversionistas
internacionales, el rango de operacion del peso se ubicaria entre P$10.78/USD y P$10.92/USD.

Estimamos que, en su mayoria, e mercado se mantendré atento ala evolucion del conflicto en Irak.

M. Galvan / C. Yurrita
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Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2003) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2003)
15% 11.8
11.3 1
10% 108 |
10.3 -
5%
9.8 1
9.3
0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
A-01 J-01 0-01 EO02 A-02 J02 002 EO03 8.8 , , , , , , ,
A-01 J01 001 EO02 A-02 J02 002 EO3
Trimestral Afio
Rendimiento en Ddlares
Tipo de Cambio Hoy: $10.8260
Plazo 28 91 182 364
Cetes  9.00% 9.00% 8.97% 9.07%
Libor  1.30% 1.29% 1.28% 1.40%
10.7760 13.69 9.56 8.60 8.06
10.8010 10.68 8.62 8.12 7.81
10.8260 7.69 7.68 7.64 7.57
10.8510 471 6.76 7.17 7.32
10.8760 1.74 5.83 6.70 7.08
10.9010 -1.21 4.91 6.23 6.83
10.9260 -4.15 3.99 5.76 6.59
10.9510 -7.07 3.08 5.30 6.35
Break-even  10.8908 11.0363 11.2443 11.6543

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

FUTUROSY FORWARDS.

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$10.8260/USD
Contrato Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Jun-03  11.1266 10.9890  11.0162 0.091 -0.064 20,455
Sep-03  11.3475 11.2045  11.2328 0.089 -0.067 927
Dic-03  11.5707 11.4220  11.4515 0.087 -0.069 183
Mar-04  11.8168 11.6618  11.6925 0.086 -0.072 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel
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Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2003)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2003)
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Mercado Accionario

La reaccion de los mercados a los Ultimos eventos en torno a la guerra ha sido positiva. Ahora que se
disiparon las dudas sobre si habria guerra o no y, de haberla, cuando comenzaria, los rebotes en el mercado
accionario y los regresos en la cotizacion del euro contra el dolar, han sido muy rapidos y de una magnitud
considerable. Los niveles de incertidumbre han disminuido. Sin embargo, consideramos que, s bien es cierto
que ya se absorhi6 parte de ésta, alin hay cuestiones que quedan por resolverse (Opinamos que...") y pueden
provocar el freno de los movimientos actuales o, posiblemente, dar lugar a regresos importantes.

Desde el punto de vista técnico, los repuntes de los Ultimos dias en los mercados accionarios en Estados
Unidos y México se han presentado con una mejoria en los indicadores de fuerza y velocidad, que ha
revertido gran parte de las sefiales de debilidad que aln prevalecian. Hubo un mayor volumen de operacion;
haido incrementandose la proporcion de més acciones a aza que alabaja; ya se cruzaron positivamente los
promedios moviles de corto plazo, que apuntan a la continuacion del avance, y los indicadores de velocidad
estén siguiendo la direccion positiva.
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No obstante, todavia no se han generado rompimientos de niveles de oferta, o de lineas de tendencia clave,
gue confirmen realmente que este avance ya es “el bueno”. Hasta ahora, con los elementos que contamos,
s6lo podemos decir que es un buen repunte, después de los meses de baja que habian presentado los indices.

Ahora bien, dado € comportamiento previo, que marcé una disminucion en el ritmo de baja, ademés de las
sefidles positivas que hemos mencionado, podemos prever que, una vez que la incertidumbre se haya
disipado ain mas, la probabilidad estd afavor de ver €l inicio de una tendencia positiva duradera, y no de ver
un mucho mayor deterioro en los precios que empuje a los indices a confirmar la tendencia negativa de largo
plazo.

Desde luego, mas que las razones de operacion, 1o que determinara el comportamiento futuro de los
mercados serd la evolucion de la guerra y los efectos que esta pudiera tener sobre la economia de Estados
Unidos y del mundo®. En las gréficas, lo que nos puede ayudar a identificar hacia donde se esta inclinando el
sentimiento de los inversionistas, reflejando el efecto de laguerra, es en el volumen de operacion.

Después del repunte actual, por su velocidad y magnitud, se pueden esperar tomas de utilidad o retrocesos
todavia fuertes. De presentarse estos movimientos de correccién, tendremos que estar pendientes del
desempefio del volumen. Si es reducido, como lo estaba siendo con la baja previa, tendremos un elemento
més para suponer que no hay fuerzaalabajay que €l regreso serala reafirmacion de los niveles minimos; es
decir, parte de la construccion del piso. No obstante, s hay un mayor incremento en e volumen con
debilidad en los precios, aumentaria €l riesgo de ver la penetracion de los minimos recientes y, asi, la
confirmacion de la bagja de largo plazo.

Consideramos que ahora, mas que nunca, |0 mejor es mantener la calma y la posicién en € mercado
accionario. Participar en la posible toma de utilidades seria recomendable si, y sdlo si, se tiene la facilidad de
entrar y salir muy rapido del mercado, pues s todos los factores en los que alin hay duda se resuelven
favorablemente y a una gran velocidad, resultaria complicado volver a acumular la posicion a precios bajos.
Eso si, también tendremos que estar muy atentos para ver si los indices llegan a romper sus minimos, porque
se abririalaposibilidad de ver unabajaadicional importante.

Los apoyos para el Dow Jones estén en 7400-7200 puntos, para € Nasdaq en 1250 —1100 puntos, y para
nuestra Bolsa, se ubican en 5700 y 5500 puntos. Las zonas clave de resistencia, que marcarian €l cambio a
una tendencia més solida al alza en el Dow, Nasdag y la Bolsa son: 8800-9000, 1450-1500 y 6300-6400
puntos, respectivamente.

G.Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Grupo
Financiero
Santander Serfin
pagaré anticipo

Decreta
dividendo.

Asamblea de
Maseca el 24
de abril.

Asamblea de
Gruma €l 30
de abril.

Analisis Fundamental

Sector Financiero

GRUPO FINANCIERO SANTANDER SERFIN.- Anunciaron gque en la asamblea de accionistas
celebrada el 4 de marzo del 2003 se acordd: 1) La aprobacién de los Estados Financieros del grupo
con cifras al 28 de febrero del 2003. 2) El pago de un anticipo de dividendo en efectivo hasta por la
cantidad de Ps 976.37 millones. 3) El anticipo de dividendo sera distribuido entre los accionistas a
razén de Ps 0.20560436713 por accion. 4) Se acordd en €l Consegjo de Administracion celebrado €l 6
de marzo, que el anticipo de pago de dividendo sera pagado a partir del 24 de marzo del 2003.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

FRAGUA: De conformidad con las resoluciones adoptadas por la Asamblea Ordinaria Anua, la
compafia realizara el pago de un dividendo a razén de Ps$ 0.80 M.N. por accion, con cargo a saldo
de la cuenta de utilidad fiscal netareinvertida. Este se pagara contra la presentacion de los titulos de
acciones depositados en la S.D. Indeval, y se hara efectivo a partir del martes 1°. de abril de 2003,
mismo que se efectuara por conducto de esa institucién. Al precio de Ps$ 15.60 el rendimiento del
precio sobre el dividendo asciende a 5.1%, lo cua consideramos atractivo. Esto implicara un
desembol so parala compariia de Ps$ 80,865,000.

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

Sector Alimentos

MASECA .- El 24 de abril la empresa convoco a una asamblea general ordinaria de accionistas, entre
los puntos relevantes a discutir estan: 1) Aprobacion de la aplicacion de resultados por €l gjercicio que
concluyé en diciembre del 2002. 2) Aprobacion del pago de un dividendo de Ps 0.22 por accién (€
retorno sobre el precio de cierre de la accion al 20 de marzo de Ps 3.60 es de 6.1%). 3) Designacion 6
ratificacion de los miembros del Consejo de Administracion. 4) Propuesta para fijar € monto maximo
de recursos para destinarse a la compra de acciones propias e informe sobre las operaciones
efectuadas con acciones propias en el gjercicio socia 2002.

GRUMA .- El 30 de abril la empresa convocd a una asamblea general ordinaria de accionistas, entre
los puntos relevantes a discutir estan: 1) Aprobacion de la aplicacion de resultados por €l gjercicio que
concluyé en diciembre del 2002. 2) Aprobacion del pago de un dividendo de Ps 0.65 por accién (e
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AMX pagara
dividendo.

Profeco
impone
sancién a
Telmex.

La expectativa
de CEMEX en
UAFIDA, esun
3.5% superior a
nuestras
expectativas.

¢EN qué se debe
centrar la
atencion delos
inversionistas?

Direccion de Analisis

retorno sobre €l precio de cierre de la accion a 20 de marzo de Ps 9.5 es de 6.8%). 3) Designacion 6
ratificacion de los miembros del Consegjo de Administracion. 4) Propuesta para fijar e monto maximo
de recursos para destinarse a la compra de acciones propias e informe sobre las operaciones
efectuadas con acciones propias en el gjercicio socia 2002.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

AMERICA MOVIL (AM X). Con base en los acuerdos emanados de la Asamblea General Ordinaria
de Accionistas celebrada en abril del afio pasado, a partir del dia 27 del mes en curso, AMX llevard a
cabo € Udltimo pago, de una serie de cuatro, del dividendo decretado con base en los resultados
obtenidos en €l gercicio 2001. El pago se efectuara arazén de Ps 0.011 por accién.

TELMEX. La Procuraduria Federal del Consumidor (PROFECO) anunci6 que impuso una multa de
poco mas de Ps 27 millones a Telmex, por la activacion de su servicio de “Buzén Telmex” en nueves
estados del pais. Cabe recordar que a principios del mes pasado, Telmex empezd a proporcionar
gratuitamente este servicio a arededor de 620,000 lineas de sus clientes residenciales, sin la
correspondiente autorizacion previa de su parte. Cabe mencionar, que la Ley otorga a Telmex €l
derecho de interponer contra esta resolucion, un recurso de revision o promover un juicio de nulidad.
Esta noticia no tendra impacto alguno en el precio de las acciones de Telmex ya que el monto de la
multa es bgjo a compararlo con las utilidades que genera la empresa. Aungue creemos que este
servicio representa un atractivo valor agregado para los clientes de Telmex y a mismo tiempo
aumenta el nivel de tréfico telefonico, no esperamos que tenga un efecto material en los resultados de
la telefonica.  Mantenemos nuestra recomendacion de MANTENER, riesgo bajo, con un precio
objetivo a doce meses de Ps 20.

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

CEMEX. Sugerimos consultar en nuestra pagina electrénica nuestro reporte completo (o
pedirlo a su asesor financiero), donde se anexan importantes tablas compar ativasy de valuacion
de los productores globales, asi como gréficas de los que, en nuestra opinién, son (tiles para los
inversionistas. La compafiia informé al mercado sobre el desempefio de sus operaciones para efil
1T03. Cemex espera US$ 425 millones de UAFIDA para el 1T03, por arriba de nuestro estimado de
USS$ 410 millones. Dicha guia, sin embargo, implica una caida del 10% respecto del 1T02. Cemex
espera ingresos por US$ 1,550 millones, arriba de nuestra proyeccion de US$ 1,495 millones.
Pensamos que la guia de Cemex podria desencadenar una revision a alza en los estimados de los
analistas, particularmente en aquellos que se ubican muy por abajo del consenso.

Los factores principales detras de la debilidad del 1T03 son: 1) €l dediz del Peso mexicano; 2) los
menores volimenes en EUA; 3) una caida del 40% en los volimenes de Venezuela debido a los
problemas politicos en aquel pais; 4) la caida en el Peso colombiano, asi como en la Libra egipcia; 5)
la debilidad en precios en el portafolio —aln en México ya que los precios comenzaron a subir en
marzo. Los factores antes mencionados se vieron parcialmente compensados con: @) los volimenes
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mayores a lo esperado en México y Espafia; b) la fortaleza del Euro; ¢) una reduccion en los gastos
operativos relacionados con The Cemex Way y con la mejora en la red de distribucion en México. A
continuacién, enumeramos una serie de puntos que, en nuestra opinién, deben concentrarse los
inversionistas:

e Los volumenes de cemento y de concreto en México crecieron en 9% y 19%
respectivamente, sin embargo, los dias laborables se incrementaron aproximadamente en
5.3%. No obstante, esta es una muy buena naticia, porque la probabilidad de un aumento
exitoso en los precios del cemento en México es mayor a mayores vol imenes.

* CEMEX &firmé que la caida del 3% en los vollimenes de sus operaciones en EUA se debid
principalmente a factores climaticos. Sin embargo, las pobres finanzas publicas a nivel
Estatal juegan un papel importante, ya que se requiere de su contribucidon para que los
Fondos Federales lleguen a su destino —y muchos Estados tienen el mandato de sus
Constituciones locales de equilibrar sus finanzas.

e Cemex se preocupa por sus operaciones en EUA: la incertidumbre geopolitica afecta
negativamente a la confianza del consumidor y a la inversion, lo que puede conducir a
revisiones alabaja en las expectativas del PIB de EUA.

e Ladebilidad de Venezuela esta en linea con las expectativas de Cemex. Esperamos una caida
en los volimenes de alrededor del 40% parael 1T03.

e Lavaluacién del Sector Globa sufre de una tendencia descendente, pero CX cotiza a un
descuento del 10% con respecto a sus competidores.

e En nuestra opinién, algunos catalizadores de corto plazo para €l precio de la accién son: 1)
reduccién de la deuda; 2) un aumento exitoso en los precios del cemento en México; 3) una
mejor perspectiva para las economias de EUA y México.

Nos sentimos comodos con nuestr o precio objetivo de Ps 53.00 por CPO, US$ 25.10 por ADR. El
Flujo Libre de Efectivo Operaciona (el flujo que queda para reducir deuda, repartir dividendos, o
recomprar acciones) de CEMEX para €l 2003E podria estar en la vecindad de los US$ 890 millones,
lo que representa alrededor del 16% del valor actual de capitalizacion de mercado. Cemex reduciria su
deuda en US$ 500 millones, y a hacerlo, debera alcanzar su objetivo interno de apalancamiento
(Deuda + capital preferente a UAFIDA), de 2.7x para €l final del afio. Esperamos un dividendo
atractivo a mediados de afio —en nuestra opinién, es factible un retorno sobre el dividendo mayor a
4%.

LAMOSA. La empresa convocO a Asamblea de Accionistas para €l 7 de abril. Se propondra
establecer una cantidad de Ps 30 millones como monto maximo para destinar al fondo de recompra de
acciones —esto representa el 4.8% del valor del total de las acciones a los precios de mercado.
Asimismo, se propondra € pago de un dividendo en efectivo por Ps 0.244 por accién, lo que
representa un retorno sobre dicho dividendo del 4.6% alos precios de cierre del pasado jueves.

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

ALFA. Sedetermind el tipo de cambio para efectos del pago del dividendo en efectivo decretado por
Alfa, por lo que se pagara Ps 0.648882 por accion a partir del 20 de marzo —€l dividendo se decret6
como US$ 0.06 por accion al tipo de cambio para solventar obligaciones que determinase el Banco de
México de acuerdo con la publicacién del Diario Oficial del dia 19 de marzo. En mi opinion, la baja
desde e 18 de marzo se explica porque desde dicha fecha cotiza ex-cupén. No deja de llamar la
atencién, sin embargo, que la bolsa ya no agjusta los precios de las acciones, y en € caso de Alfa, y a
diferencia de otras emisoras, s se dio un gjuste. Lo anterior podria ser producto de la incertidumbre
respecto del crecimiento futuro, pues Alfa es sensible a crecimiento econdémico, es decir, las
utilidades se reducirian si las condiciones econdmicas se deteriorasen. Aln asi, Alfa es de mis
favoritas por su MUY bajo nivel de valuacion, mis expectativas de crecimiento en utilidades a pasear
del entrono, y su capacidad para adecuar su programa de inversiones en caso de que volviéramos a
entrar a una recesion. También se debe tomar en cuenta un probable escenario alterno: Alfa es de las
gue més podria beneficiarse de lograrse una definicion en el entorno geopolitico y, por ende, en las
expectativas de recuperacion de la economia mundial. Se recomiendala COM PRA.

IMSA. Lacompafia convoco a Asamblea de Accionistas a celebrar €l 2 de abril. En dicha asamblea,
se votara una propuesta de dividendo de pagar Ps 0.5766 por UBC en una sola exhibicion a partir del
10 de &brril. El retorno sobre €l dividendo seriaalos precios de cierre del jueves, un 4.7%.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbhbanorte.com.mx
Marcela Martinez marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx

24 y


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

T BANORTE

Direccion de Analisis

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTVA PNL PIU NETA |PIUDEOP]  VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO | VALOR ACTIVO AL ULTIMOS AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT12M | ESTIMADA | ULT.12M | UT.OP.+DEP.
20-Mar-03 | CONTABLE | DISPONIBLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12Meses | (veces) | (veces) | (veces) (veces) | (veces) | (veces)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 16.660 10.5461 1.7129 15679  1.5679 2.8798 2.8798 1.58 10.63 5.79 4.44
BACHOCOUBL 4 14300 31.0193 5.7005 43333  4.3333 4.2768 4.2768 0.46 3.30 3.34 1.76
BIMBO A 4 15.670 11.3970 1.9719 0.8274  0.8274 2.5487 2.5487 1.37 18.94 6.15 5.82
BAFAR B 4 20.000 15.310 0.4035 2.0921  2.0921 3.6987 3.6987 131 9.56 5.41 4.74
CONTAL * 4 15.000  9.1869 3.1147 1.6895  1.6895 2.5477 2.5477 1.63 8.88 5.89 4.00
FEMSA UBD 4 36.570 21.7224  13.7393 2.6776  2.6776 8.9582 8.9582 1.68 13.66 4.08 3.56
GMODELO C 4 22.890 10.9487 3.1435 1.2995  1.2995 2.8985 2.8985 2.09 17.61 7.90 6.74
GMODERN * 4 22.490 30.432 5.4638 3.0648  3.0648 49170 4.9170 0.74 7.34 4.57 3.58
GRUMA B 4 9.500 21.6850 1.0225 0.8959  0.8959 3.3808 3.3808 0.44 10.60 2.81 5.30
KOF L 4 19.200 6.4027 4.3308 1.7995  1.7995 3.1159 3.1159 3.00 10.67 6.16 4,53
HERDEZ * 4 3.500  3.7477 0.3618 0.3366  0.3366 1.1663 1.1663 0.93 10.40 3.00 5%8
MASECA B 4 3.600  5.6817 0.0617 0.3953  0.3953 0.5525 0.5525 0.63 9.11 6.52 4.71
SAVIAA 4 4240 15.7878 0.8338 -1.5982  -1.5982 0.9221 0.9221 0.27 -2.65 4.60 6.57
PEPSIGX CPO 8 17.730  8.7747 0.1954 0.3215 0.6702 2.1259 2.6817 2.02 26.46 6.61 5.60
VALLE B 4 10.990  25.269 48152  -2.4218 -2.4218 0.9038 0.9038 0.43 -4.54 12.16 6.90
CEMENTERA
APASCO * 4 66.000 48.4077 4.9263 7.8694 7.8694  13.0947  13.0947 1.36 8.39 5.04 4.11
CEMEX CPO 4 39.310 35.7974 2.2506 3.2422  3.2422 8.1662 8.1662 1.10 12.12 481 6.67
CMOCTEZ * 4 28.000 20.4016 9.0339 4.3443  4.3443 5.4218 5.4218 1.37 6.45 5.16 3.02
GCC* 7.500 13.4188 4.4998 1.8591 1.8591 2.6734 2.6734 0.56 4.03 2.81 3.02
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 4 14.000  50.070 2.7218 -36.7253 -36.7253 7.9138 7.9138 0.28 -0.38 1.77 8.14
EMPAQ B 4 0.850 1.8857 0.0034 -0.5140 -0.5140 -0.0136 -0.0136 0.45 -1.65 -62.47 -62.22
KIMBER A 4 23970  9.7571 14114 1.9306  1.9306 3.9058 3.9058 2.46 12.42 6.14 5.60
COMERCIALES
ALSEA * 4 7.050 8.7192 1.6970 1.2018  1.2018 1.9871 1.9871 0.81 5.87 3.55 2.32
COMERCI UBC 4 5.140 10.7091 0.7857 0.7280  0.7280 0.8489 0.8489 0.48 7.06 6.05 412
DATAFLX B 4 0.290 1.7203 0.1323 0.0024  0.0024 0.0614 0.0614 0.17 119.32 4,72 1.75
ELEKTRA * 4 23.150 22.1463  12.9497 0.3362  0.3362 9.5115 9.5115 1.05 68.86 243 2.50
FRAGUA B 4 15.800 10.7821 6.8716 1.7417  1.7417 2.0160 2.0160 1.47 9.07 7.84 3.35
GCORVIUBL 4 2400  2.6566 0.2537 0.1388  0.1388 0.1693 0.1693 0.90 17.29 14.18 6.77
GIGANTE * 4 4500 12.2047 0.2989 0.3533  0.3533 0.6925 0.6925 0.37 12.74 6.50 5.13
GOMO * 4 1490  6.2936 0.2829  -0.1747 -0.1747 0.4921 0.4921 0.24 -8.53 3.03 6.48
LIVEPOL 1 4 10.500 9.0225 0.0689 1.1471 11471 1.8519 1.8519 1.16 9.15 5.67 5.89
NADRO B 4 5900 4.1630 1.0106 0.6286  0.6286 0.8727 0.8727 1.42 9.39 6.76 511
SAB * 4 11.000 11.5033 0.2061 22013 2.2013 2.7000 2.7000 0.96 5.00 4.07 4.01
SORIANA B 4 17.790 22.2202 2.7762 2.5790  2.5790 3.0625 3.0625 0.80 6.90 5.81 3.80
WALMEX C 4 22.980 8.4944 2.1892 1.1078 1.1078 1.4154 1.4154 271 20.74 16.24 11.12
COMUNICACIONES
AMTEL Al 4 6.600 3.0081 2.8519 0.3978  0.3978 3.3780 3.3780 2.19 16.59 1.95 4.72
AMX L 4 7500 3.7174 0.8208 0.3562  0.3562 0.9666 0.9666 2.02 21.05 7.76 6.45
CABLE CPO 4 13.700  5.2735 1.0067  -0.3258 -0.3258 0.8250 0.8250 2.60 -42.05 16.61 10.85
CELV 4 0.357 2.8761 0.0859 -1.1192  -1.1192 -0.2742 -0.2742 0.12 -0.32 -1.30 5.19
MOVILA B 4 0.400  0.5221 0.0860 -0.0891 -0.0891 -0.0201 -0.0201 0.77 -4.49 -19.87 451
RCENTROCPO 4 2.800  7.0923 0.2416 0.0133  0.0133 0.5881 0.5881 0.39 210.55 4.76 3.72
TELECOM Al 4 11.740 2.6268 4.3102 0.7856  0.7856  10.7384  10.7384 4.47 14.94 1.09 2.56
TELMEX L 4 16.260 4.7870 1.1225 1.5315  1.5315 3.1006 3.1006 3.40 10.62 524 4.39
TLEVISA CPO 4 13.800 6.8957 2.9791 0.2738  0.2738 1.5767 1.5767 2.00 50.40 8.75 7.29
TVAZTCA CPO 4 3.240 2.1782 0.4610 0.3257  0.3257 0.9328 0.9328 1.49 9.95 3.47 4.55
UNEFON A 4 2.920 0.9791 0.0810 -0.3465  -0.3465 -0.0292 -0.0292 2.98 -8.43 -100.07 19.36
CONSTRUCCION
ICA* 4 1.940 5.9410 4.6463 -2.1283  -2.1283 0.2403 0.2403 0.33 -0.91 8.07 6.14
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
ALFA A 4 16.520 36.4277 7.9685 2.3753  2.3753 8.8987 8.8987 0.45 6.95 1.86 4.71
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FEBRERO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ 'APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT AC ACT P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ _ ROTDE ROTDE EN
PC. P.C. PT. cc. INTERESES VN. ccl. VN. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.076507 0.319333 2.46 1.62 0.72 54.59 17.47 9.58 16.15 17.60 21 31 806,020 ARCA*
0.010840 -0.128415 7.18 4.06 174 25.06 54.07 12.45 15.58 12.28 20 61 297,466 BACHOCO UBL
-0.059488 0.663531 143 1.26 0.40 130.66 6.24 2.35 742 7.24 33 7 1,175,800 BIMBO A
1.26 0.75 0.37 136.65 24.73 5.36 16.04 9.48 38 29 52,574 BAFAR B
0.058283 0.511096 4.89 374 1.88 26.70 165.69  12.98 20.56 19.58 11 30 749,980 CONTAL *
0.059549 0.967640 1.99 158 0.86 82.87 15.09 5.36 13.40 17.93 28 33 1,059,462 FEMSA UBD
0.055677 0.544925 4.46 3.27 1.66 23.52 N.A 11.66 12.98 26.01 11 48 3,251,760 GMODELO C
6.46 4.67 1.79 35.02 10.37 8.71 11.05 13.98 78 58 77,384  GMODERN *
0.024748 0.118132 184 1.07 0.62 82.47 4.47 2.06 414 7.78 57 48 441,402 GRUMA B
0.005325 0.340620 315 2.85 113 77.26 16.92 14.55 33.39 25.20 16 15 1,425,000 KOF L
2.62 1.63 0.98 110.98 511 311 8.92 10.78 82 67 422,046 HERDEZ *
6.03 381 1.84 26.71 67.06 7.62 721 10.65 126 76 918,405 MASECA B
0.434205 1.233745 1.30 041 121 69.70 313 1131 -8.80 6.52 95 261 467,288 SAVIA A
0.94 0.49 0.24 131.52 6.32 2.79 6.24 1117 14 19 502,531 PEPSIGX CPO
-0.119674 0.209852 1.27 0.94 0.80 141.12 2.92 -3.57 -8.99 133 87 39 58,323 VALLE B
CEMENTERA
0.132213 0.548176 172 1.35 0.47 52.46 25.18 19.24 17.62 3201 40 23 236,254 APASCO *
0.014919 0.958494 0.66 0.42 0.22 129.24 5.90 7.95 8.73 20.03 44 39 1,665,650 CEMEX CPO
5.79 5.29 2.35 24.72 874.58 34.89 25.68 43.55 52 30 220,998 CMOCTEZ *
0.127375 0.163501 6.00 4.85 0.63 99.23 11.80 17.87 14.84 25.70 74 56 332,185 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
0.38 0.24 0.27 277.84 116  -41.28 -43.57 8.89 82 56 92,952 CODUSA A
43.39 43.39 29.25 0.43 N.A N.A -21.42 N.A N.A 0 497,626 EMPAQ B
-0.032661 0.515333 144 1.20 0.61 94.71 12.81 14.44 19.04 29.22 88 25 1,204,017 KIMBER A
COMERCIALES
1.46 1.22 0.88 49.13 1433 5.53 15.46 9.15 25 11 118,751 ALSEA *
-0.013646 0.770125 0.99 0.40 0.61 90.87 7.15 2.46 6.95 2.87 19 44 1,083,524 COMERCI UBC
0.98 0.81 0.60 39.25 10.16 0.13 0.12 3.32 36 14 335,749 DATAFLX B
-0.038989 1.237866 177 1.15 0.88 184.59 4.48 0.48 1.27 13.63 54 66 237,599 ELEKTRA *
1.60 0.70 1.20 144.90 16.14 2.98 17.82 3.45 4 65 101,081 FRAGUA B
124 0.56 0.93 299.86 3.02 0.33 3.78 0.40 32 41 321,301 GCORVIUBL
0.90 0.28 0.75 86.37 3.99 112 2.87 219 22 62 977,448 GIGANTE *
2.24 0.98 1.84 97.25 212 -1.22 -2.75 3.43 110 160 88,031 GOMO *
2.69 2.06 1.04 85.13 17.22 742 14.08 11.97 141 43 1,342,196 LIVEPOL 1
0.213216 0.076921 1.88 0.91 1.44 164.31 0.00 214 16.18 2.97 46 62 611,831 NADRO B
1.57 0.85 1.39 148.61 11.45 321 21.07 3.94 66 58 265,419 SAB *
-0.074518 1.020182 1.25 0.50 0.79 69.63 N.A 4.82 12.97 5.72 12 50 600,000 SORIANA B
0.052850 1.123227 1.39 0.73 1.05 57.56 0.00 4.67 14.24 5.97 7 37 4,461,904 WALMEX C
COMUNICACIONES
0.072893 1.518381 0.83 0.70 0.31 153.64 5.70 2.59 N.A 21.99 43 19 3,740,378 AMTEL A1
0.057404 1.421269 0.91 0.77 0.33 129.94 6.10 8.01 7.79 2173 43 19 12,916,312 AMX L
1.79 172 1.22 41.94 39.02 -7.95 -5.96 20.13 54 9 270,352  CABLE CPO
-0.646328 1.157555 0.84 0.82 0.13 181.87 190 -38.94 -28.01 -9.54 70 2 1,862,025 CELV
0.63 0.63 0.49 121.73 333 -1561 -14.78 -3.53 123 0 472,525 MOVILA B
1.00 1.00 0.51 46.84 10.28 0.30 0.19 13.48 108 0 162,725 RCENTRO CPO
-0.148809 1.181367 0.85 0.83 0.31 240.47 8.10 2.58 36.04 35.27 62 4 3,706,691 TELECOM Al
0.030188 1.009250 113 1.10 0.34 175.97 9.99 17.34 36.47 35.10 61 4 12,777,102 TELMEX L
-0.062243 1.434670 4.33 3.44 0.74 157.48 5.19 3.75 4.30 2157 180 86 2,949,465 TLEVISA CPO
-0.020641 1.453185 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
-0.245191 1.272285 111 0.88 0.65 268.35 127  -16.57 -25.30 1.87 106 61 621,561 ICA*
0.16 0.16 0.15 N.A 020 -64.30 -46.93 -6.24 304 27 380,124 TRIBASA *
CONTROLADORAS
0.117058 1.089190 1.65 1.08 0.45 173.79 377 2.72 7.38 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 TRIM. | PRECIO VALOR ACTIVO AL ULTIMOS AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.L2M | ESTIMADA | ULT.12M | UT.OP.+ DEP.
20-Mar-03 | CONTABLE | DISPONIBLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12MESES | (VECES) | (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 4 2.700  4.2685 0.2749 0.1206  0.1206 0.2550 0.2550 0.63 22.39 10.59 7.70
CIEB 4 16.740 16.4382 2.8079 0.6765  0.6765 3.1489 3.1489 1.02 24.75 5.32 7.82
CYDSASA A 4 1450 26.4419 25533 -10.1676 -10.1676 -2.4112 -2.4112 0.05 -0.14 -0.60 5.13
DESC B 4 3.690 5.5754 1.7590 -0.7579  -0.7579 0.7577 0.7577 0.66 -4.87 4.87 8.10
GCARSO Al 4 25,500 25.2792 2.7999 2.3548  2.3548 8.0775 8.0775 1.01 10.83 3.16 471
GISSA * 4 14790 16.8749 4.6885 0.8029  0.8029 3.1184 3.1184 0.88 18.42 4.74 4.35
GSANBOR B-1 4 11.150  6.7546 0.4346 1.7150  1.7150 2.9537 2.9537 1.65 6.50 3.77 4.96
IMSA UBC 4 12.500 22.7408 1.0420 2.1634  2.1634 5.0450 5.0450 0.55 5.78 2.48 418
SAN LUIS CPO 4 4490  8.3603 1.7328 -1.6056 -1.6056 4.9971 4.9971 0.54 -2.80 0.90 8.29
USCOM B-1 4 4500  4.3983 2.8834 -2.2432  -2.2432 0.4091 0.4091 1.02 -2.01 11.00 7.52
VITRO A 4 8.040 18.3226 6.8860 -0.1355  -0.1355 6.1303 6.1303 0.44 -59.32 131 4.47
MINERA
AUTLAN B 4 0.780 2.9862 0.1589 -0.5575 -0.5575 -0.1320 -0.1320 0.26 -1.40 -5.91 24.33
GMEXICO B 4 13.250 32.4662 8.6398 -2.9033  -2.9033 21777 21777 0.41 -4.56 6.08 7.75
PENOLES * 4 18.420 21.3199 2.0562 -0.2805 -0.2805 1.1911 1.1911 0.86 -65.67 15.46 7.67
SIDERURGICA
AHMSA * 3 2520 18.4363 0.1805 -0.7731  -2.7191 -2.2219 -4.0945 0.14 -0.93 -0.62 26.34
ICHB 4 20.000 57.3061 4.9204 6.0487  6.0487 5.4875 5.4875 0.35 331 3.64 3.23
HYLSAMX B 4 5.080 17.7309 1.1502 -1.4439  -1.4439 1.4376 1.4376 0.29 -3.52 3.53 7.43
SIMEC B 4 10.200 33.0578 1.0149 0.8581  0.8581 2.3908 2.3908 0.31 11.89 4.27 3.60
TAMSA * 4 16.500 26.4195 4.0930 34692  3.4692 4.1005 4.1005 0.62 4.76 4.02 3.13
TEXTIL
HILASAL A 4 1.000 2.2222 0.0228 0.1075  0.1075 0.4717 0.4717 0.45 9.31 2.12 3.81
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 4 3390  4.2003 3.3880 -1.6725 -1.6725 -0.8992 -0.8992 0.81 -2.03 -3.77 3.49
TMM A 4 39.000 24.8710 12.4825 -8.4754  -8.4754  33.7702  33.7702 1.57 -4.60 1.15 7.76
VIVIENDA
ARA * 4 17.450 11.4926 2.4275 1.7425  1.7425 2.6563 2.6563 1.52 10.01 6.57 5.40
GEOB 4 23.850 25.9290 8.3608 35613  3.5613 8.2216 8.2216 0.92 6.70 2.90 4.03
HOGAR B 4 1.390 4.3984 1.8783 -0.3137  -0.3137 1.4957 1.4957 0.32 -4.43 0.93 2.58
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 12.200 35.9042 1.6561 0.7343  0.7343 1.1839 1.1839 0.34 16.61 10.30 4.58
CIDMEGA B 4 1.700 25.2947 0.1892 02723  0.2723 1.0627 1.0627 0.07 6.24 1.60 5.61
POSADAS L 4 3.690 5.2016 0.4867 0.0111  0.0111 1.1419 1.1419 0.71 333.16 3.23 7.29
CMR B 4 0.730  3.3581 0.0197  -0.3160 -0.3160  -0.1523  -0.1523 0.22 231 -4.79 6.10
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 4 5260 12.4090 1.0431 1.4569  1.4569 3.6788 3.6788 0.42 3.61 1.43 3.43
DATOS POR ACCION MULTIPLOS FEBRERO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL uLTIMOS | coNocibo | EsTIMADO | uLT.12m | ESTIMADO |  ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 20-Mar-03 | CONTABLE | REPORTE |12MESES | (VECES) VECES) | (vECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 4 8.680 5.566 0.718 0.718 1.56 12.09 0.015323 1.121325 9,277.000
GFINBUR O 4 8.400 9.477 0.867 0.867 0.89 9.69 -0.060379 0.861734 3,032.244
GFNORTE O 4 26.000 22.356 4.033 4.033 1.16 6.45 0.143708 0.965938 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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FEBRERO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
TIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT AC ACT P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ _ ROTDE ROT.DE EN
PC. P.C. P.T. cc. INTERESES VA. cCl. VN. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.56 113 0.75 59.30 8.70 177 2.87 3.75 90 40 415,789 CAMESA *
0.025886 1.204047 1.90 1.84 0.72 78.79 417 349 401 16.25 109 9 309,204 CIEB
0.40 0.30 0.35 194.76 184  -20.27 -30.32 -4.81 82 33 120,000 CYDSASA A
-0.015842 0.716782 120 0.82 0.53 160.88 2.83 -5.28 -11.77 5.28 78 57 1,369,079 DESCB
-0.046857 0.891542 1.25 0.67 0.59 128.71 3.05 3.93 10.15 13.48 60 67 866,066 GCARSO Al
0.020228 0.194570 2.96 243 0.78 87.98 10.63 3.24 4.98 12.59 76 32 283,548 GISSA *
-0.137869 0.347740 1.08 0.47 0.50 176.82 4.07 9.22 3241 15.89 51 7 959,489 GSANBOR B-1
0.112267 0.185767 1.62 0.79 0.62 125.33 9.35 4.46 9.86 10.41 52 72 562,845 IMSA UBC
1.16 0.83 0.30 194.14 2.38 -2.80 -20.64 8.70 64 33 75,986 SAN LUIS CPO
0.184795 0.610376 151 0.63 1.00 151.60 4.19 -5.22 N.A 0.95 7 51 926,515 USCOM B-1
0.014907 0.548034 101 0.59 0.43 249.11 247 -0.18 -0.72 8.30 46 57 324,000 VITRO A
MINERA
0.46 0.37 0.33 191.77 113 2178 -10.66 -5.16 183 55 285,523 AUTLAN B
0.088380 0.913583 0.79 0.55 0.25 193.06 2.61 -7.63 -7.86 5.72 55 64 651,647 GMEXICO B
0.210771  0.124450 1.78 1.01 0.50 101.10 3.53 -0.98 -1.32 4.18 57 63 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.19 0.07 0.16 393.79 0.39 -9.43 -13.26 -14.20 54 91 357,873 AHMSA *
1.37 0.76 0.76 86.41 807 1431 8.72 12.98 132 158 82,676 ICHB
2.18 1.27 0.33 165.42 175 -5.42 -10.75 5.40 76 66 506,340  HYLSAMX B
1.02 0.69 0.55 45.42 7.61 4.40 3.16 12.25 83 49 108,031 SIMECB
0.053048 0.281721 2.35 1.72 1.03 59.98 28.37 17.49 1549 20.68 138 80 339,284 TAMSA *
TEXTIL
253 141 0.70 125.33 8.96 3.38 4.83 14.85 122 98 130,215 HILASAL A
1.46 112 0.40 239.70 1.86 -8.79 -32.22 8.82 106 41 172,863 PARRAS *
TRANSPORTE
0.82 0.70 0.45 363.95 3.39 -5.79 -31.99 311 23 i3 992,410 CINTRAA
-0.273266 0.148764 0.86 0.81 0.23 206.36 1.89 -4.58 -27.88 18.24 114 9 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.057290 0.748584 8.56 3.28 2.64 52.83 16.33 13.64 17.59 20.79 94 280 327,599 ARA *
0.150077 0.710979 219 151 141 138.82 4.75 6.70 15.13 15.46 171 108 102,392 GEOB
2.32 1.05 141 160.99 1.69 -2.82 -8.42 13.43 85 177 91,634 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
0.050703 0.366263 6.98 6.98 1.39 4.76 N.A 17.76 1.95 28.63 62 0 300,000 ASUR B
222 1.10 0.72 63.35 215 3.69 1.09 14.40 279 301 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
0.36 0.26 0.21 48.85 243 -8.03 -8.48 -3.87 16 9 253,373 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.80 0.70 0.64 181.12 416 2.85 10.53 9.48 43 91 53,021 CERAMIC UB
1.70 119 043 159.41 4.29 6.27 13.29 15.82 7 40 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones) ~ |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL.NETA/ CAPITA- CARTERA | CAPTACION | CAPITAL | C.VENC/ C.VENCNTA/ [RVAS. PREV./ | UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* [CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS* | RECURSOS ~|CONTABLE | C.TOTAL* CAP.CONT. |CVENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
428,001 57,335 12.71%  15.70% -1.92% -6.33% 15.74% 6.46% -0.82% 112.77% 1.45% 13.37% GFBB B
64,181 28,738 9.80%  31.10% 36.66% 25.46%  6.50% 170% -13.26% 523.38% 3.84% 0.28%  GFINBURO
199,521 11,176 19.92% 14.79% 100.66% 89.18% 18.11% 3.22% -8.13%  117.96% 0.88% 19.93%  GFNORTEO
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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INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,048.41 0.92% 2.85% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 331.31 1.11% 3.03% VOLUMEN (000) 2217 -17.96 -34.99
IMC30 107.05 1.21% 0.96% IMPORTE (000) 2,809.0 2177 -31.06
MULTIPLO ¥/ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 17.18 17.23 17.99 V.E./UAFIDA 5.44 5.45 5.72
PIV.L. 1.42 1.42 1.42 P/UAFIDA 3.70 371 3.88
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza Ala Baja Cierre Var.% Var.%12M
HOGAR B 32.38 LIVEPOL 1 -12.50 NORTEDE A 0.536524 1.57 -12.39
TMM A 14.71 SYNKRO A -11.76 NORTEIN A 4.632617 1.56 -20.92
GEOB 8.85 ICA* -7.18 NORTEAG A 0.088708 2.51 -6.47
RCENTRO CPO 7.69 TEKCHEM A -6.00 NORTERV A 0.567394 1.61 -10.18
DESCC 6.67 HYLSAMX B -5.93 NORTEAP A 6.184066 0.17 5.19
ELEKTRA * 6.10 PENOLES * -5.00 NORTECO A 5.235244 0.24 18.13
GMEXICO B 6.00 VITRO A -4.29 NORTECP A 1.459975 0.11 3.72
C* 548 GFINBUR O -1.87 NORTEFI A 1.459236 0.20 6.49
DATAFLX B 5.45 AMX L -1.57 NORTELP A 63.641836 0.19 5.80
NORTEMD A 19.230512 0.13 5.64
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.385912 0.17 5.53
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 11.055783 0.18 6.28
CDs 60 dias 4.14 4.14 3.86 NORTELM A 2.197687 0.14 6.02
CDs 90 dias 4.48 4.45 439 NORTEMF A 1.171761 0.22 8.83
CDs 180 dias 454 452 4.45 NORTEMM A 4.374974 0.16 6.11
PAGARES 28 dias 4.40 4.39 418 NORTEPZ A 5.522542 0.14 7.16
PAGARES 91 dias 4.30 429 418 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 441 4.39 4.22 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 9.6500 10.0200 9.7000
CETES 28 dias 8.96 9.70 8.90 TIE 91 dias 9.7500 10.3000 9.7000
CETES 91 dias 8.82 9.42 8.35
CETES 182 dias 8.82 9.63 8.98 CPP (Febrero) 6.26 . 5.37
CETES 364 dias 9.12 9.16 9.16 CCP-MN (Febrero) 7.16 e 6.42
BONOS 1,750 dias n.c. 9.70 9.55 CCP-UDIS(Febrero) 5.40 - 551
BONOS 3,640 dias n.c. 10.58 10.09 CCP-DLS (Febrero) 3.21 - 317
BONDES182 1,821 dias 043 0.49 0.47
PAPEL COMERCIAL 28 dias 7.88 8.30 7.73 UDI (Unidad de Inversion) $3.255757 $3.252943 $3.245790
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.8734 10.8734 10.8173 10.8173 10.8400 10.8400
INTERBANCARIO 10.8375 10.8475 10.7925 10.8025 10.8800 10.8900
SPOT (48 HORAS) 10.9450 10.9550 10.9200 10.9300 10.9850 10.9950
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Febrero Febrero Feb-Dic Febrero
AL CONSUMIDOR 0.22 0.28 0.68 5.52
PRODUCTOR - 1.22 2.69 11.30

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