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BOLETIN SEMANAL

/Economia I nternacional ...

Se espera que el Banco Central Europeo baje la tasa de interés en 50pb. En Estados
/ Unidos, los primeros datos de mayo muestran una mejoria.

/ Economia Nacional ...

En la encuesta de Banco de México del mes de mayo se revisaron a la baja las expectativas
/ decrecimiento, de inflacion, de tipo de cambio y de tasas de interés.

/' Mercado de Dinero ...

Las tasas de los Cetes a 28 dias se ubicaron en 4.91%, 44 centésimas por debajo de la previay a
/' una centésima del minimo histérico. Por su parte, los Cetes a 91 y 182 dias disminuyeron 37y 5
centésimas 'y se ubicaron en 5.43% y 6.18%, niveles minimos para estos instrumentos.

/ Andlisis Técnico ...

No obstante que las sefiales de alerta en las graficas siguen latentes, no hay evidencia de una correccién
/ inminente pues los indices han continuado muy firmes al alza. Esta semana sera muy importante.

“"Fundamental

Indlce Dow Jones de empresas industriales en México, Gfbital, Elektra, Fragua, Kimber, Geupec-Grupo
Embotellador Bret, Gamesa, Maizoro, Telmex, lusacell, Alestra, Posadas, Cemex, TMM, Gméxico.
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Comentario Econdmico Internacional

La posibilidad de un escenario de deflacion en Estados Unidos, y la debilidad de |os datos econdmicos
de la Zona Euro mantienen latentes |las preocupaciones sobre el futuro del crecimiento mundial. En €l
caso de la Zona Euro todo pareceria apuntar a que veremos una disminucion en tasas en la junta del
préximo 5 de junio, mientras que en Estados Unidos creemos que la decisiéon de la FED dependera de
laevolucién de los datos que se publicaran en las proximas semanas.

En la Zona Euro, la debilidad del crecimiento econémico, la fortaleza del euro, y la disminucién en
las presiones sobre los precios, han aumentado la especulacion de una baja en tasas en la junta de la
préxima semana. Latasa de referencia actual mente se ubica en un nivel de 2.5%, y el consenso espera
gue el movimiento sea de 50pb.

Comentario Econémico Nacional

Las expectativas de la mayoria de los analistas del sector privado han tenido una gjuste importante
tras el periodo de guerra, en direccion opuesta a que se dio antes y durante el conflicto armado. Sin
embargo, la expectativa de crecimiento tanto de México como de EUA se han seguido revisando
continuamente alabagja. La expectativa méas ata de los analistas privados para el crecimiento del PIB
en México estaen 2.8% Yy esta semana hubo quien 1o revisd debajo de 2% (ver cuadro a final de esta
seccién). En promedio, se encuentra en 2.25%.

Como anticipamos en nuestro cometario de la semana pasada, |as expectativas de inflacion se han ido
gjustando a la baja. El factor principal de las fuertes revisiones que se han dado en las Ultimas
semanas fue el dato de deflacion de la primera quincena de mayo, el cua difirié considerablemente
de las expectativas. Sin embargo, también ha jugado un papel importante el fortalecimiento del tipo
de cambio y laevidenciay expectativa de debilidad en el mercado interno.

Tanto tipo de cambio como tasas de interés se revisaron un escalon a la baja en relacion con las
expectativas de la encuesta de Banco de México del mes pasado. Sin embargo, en ambos casos se
observa que se espera que los recientes bajos niveles se gjusten al alza. La expectativa de tasa de
interés de Cetes a 28 dias para fin de afio fue pasd de 7.71% a 6.9%. Esta revision fue muy
considerable ya que dicha expectativa se habia mantenido por arriba de 7.5% desde noviembre
pasado. Por lo que al tipo de cambio se refiere, la expectativa pasd de 10.82 pesos por délar parafin
de afio a 10.69.

Comentario Mercado de Dinero

Las tasas de los Cetes a 28 dias se ubicaron en 4.91%, 44 centésimas por debajo de la previay a una
centésima del minimo histérico. Por su parte, los Cetes a 91 y 182 dias disminuyeron 37 y 5
centésimasy se ubicaron en 5.43% y 6.18%, niveles minimos para estos instrumentos.

Las perspectivas hacia delante, especialmente en materia de inflacion a nivel mundial da soporte alas
tasas para que se mantengan en niveles bajos.
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Comentario Mercado Accionario

En nuestro comentario de la semana anterior menciondbamos que dadas las condiciones de
incertidumbre en € entorno internacional, derivadas de la falta de evidencia de una recuperacion
econdmica, lo probable era que los indices del mercado accionario entraran en una pausa.
Menciondbamos que el repunte que habian mostrado los indices de Estados Unidos y México habia
sido muy significativo, pues se traducia ya en una ganancia de mas del 15% en dos meses, y se abria
la posibilidad de ver correcciones. Sin embargo, los mercados han pasado por ato la incertidumbre y
los precios han continuado firmemente a alza. No obstante, Las sefides que en las gréficas nos hacian
tomar una posicidn més cautel osa siguen vigentes.

Esta semana podria ser definitiva para la continuacion del movimiento al alza si los indices superan a
las resistencias, 0 para esperar una correccion significativa si se debilitan y penetran los niveles de
apoyo recientes.

Comentario Fundamental

« HSBC Holdings crea un Fideicomiso para adquirir las 3,851.866 millones de acciones de
GFBITAL que no participaron en la Oferta Piblica de Compra.

% ELEKTRA recibe baja en la calificacién de sus bonos por parte de Moody's. FRAGUA contintia
con su ritmo de crecimiento. KIMBER busca refinanciar su deuda de corto plazo.

« GEUPEC/GRUPO EMBOTELLADOR BRET, otrafusion en puertas.
% GAMESA ajustad precio a que ofrece comprar las acciones de MAIZORO.

« TELMEKX tiene la autorizacion para poder competir en el mercado estadounidense. Standard &
Poor’s bgjo las cdlificaciones de IUSACELL. ALESTRA anuncia una nueva extension a plazo
de su oferta de intercambio y compra de sus bonos. POSADAS llevé a cabo oferta pablica de
certificados bursatiles.

« Sedefine el dividendo en especie de CEMEX. TMM inicia acercamiento con tenedores de bonos.

+ GMEXICO celebra Asamblea de Accionistas y da a conocer detalles del exitoso y complicado
proceso de reestructura.

% Lasemisorasdel indice Dow Jones de empresas industriales estén ahora en México.
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Opinamos que...

...primero, es importante un mensgje de Ultimo momento. La semana pasada recomendamos reducir
posiciones accionarias en la porcion de riesgo de los portafolios en 15 puntos porcentuales, de 65%-
80% a 50%-65%. Las bolsas, en México y en Estados Unidos, han mostrado mas firmeza de la que
esperdbamos, aln en ausencia de buenas noticias y, como més adelante explicamos, estédn a punto de
romper a alza formaciones con implicaciones importantes de avance. La préxima semana tendremos
muchas cifras econdmicas que pueden acabar de definir la tendencia de muy corto plazo. Por ahora,
nos parece preferible no seguir vendiendo y mantener las posiciones. Si 1os datos son buenos y los
rompimientos son positivos, reconstruiremos los portafolios. Si, por e contrario, se confirma la
incertidumbre sobre la economia, terminaremos las ventas. De cualquier manera, ahora no es
momento de estar totalmente fuera del mercado.

...revisando las opciones de inversion y expectativas de rendimiento en € contexto actual, la semana
pasada explicamos que pensamos que es aconsejable la diversificacion de |os portafolios hacia activos
de la economia real, como son bonos corporativos y acciones. Antes, hace dos semanas, revisamos las
empresas gque nos parecen atractivas alaluz de los resultados de utilidades del primer trimestre.

Cadainversionista tiene su propia personalidad y una determinada propension a riesgo. Siempre hay
a quien le gusta asumir riesgos altos, desde jugar volados con un merenguero siendo nifio, hasta
invertir altas proporciones en acciones especulativas, ya de adulto. Y también siempre hay quien es
adverso a riesgo y solo esté tranquilo sabiendo que su patrimonio esta invertido en instrumentos
seguros y de renta fija. El inversionista promedio normalmente esta dispuesto a asumir un riesgo que
le parece razonable, en solo una parte de su portafolio, y 10 demés |0 asigna atasas de interés.

El panorama que vemos para las tasas se vuel ve importante.

El entorno de la economia internacional nos sefiala que hay una alta probabilidad de que las tasas de
interés internacional es permanezcan bajas todavia un buen tiempo.

En primer lugar, la economia del mundo, y la de EU, presentan problemas para acelerar su
crecimiento en el corto plazo. Los problemas ya los hemos discutido antes; incluyen el bajo nivel de
confianza de consumidores y empresarios, y la lenta dinamica de la demanda interna de las diferentes
economias desarrolladas, en parte por la fata de reformas estructurales en Japén y Europa, dificiles
politicamente.

Por otro lado, la preocupacién actual tiene que ver con la BAJA de precios - deflacién - producto de
poca demanda, mayor competencia global y los altos niveles de capacidad ociosa que existen en €
sector industrial, como resultado de la sobreinversion delos 90's.

Las tasas de interés suben cuando se espera que crezca la economia y aumente la necesidad de
financiamiento, para hacer frente a una demanda que sobrepasa la capacidad de produccion. Cuando
ocurre este fendmeno, |0s precios estan subiendo porgque hay mas demanda que produccion.

Actualmente, existe capacidad de produccion alin sin utilizar y la demanda esta baja. Antes que suban
las tasas, tendr& que absorberse la capacidad que sobray e consumo debera crecer a mayores tasas.
Las tasas bajas persistiran hasta que cambie la expectativa de crecimiento futuro y las empresas estén
dispuestas a invertir. Ademas, los bancos centrales tomaran medidas para mantener bajas las tasas
hasta asegurarse que el crecimiento es sostenible y que se aeja el riesgo de deflacion. Bgjo las
condiciones de hoy, consideramos que las tasas de mercado pueden empezar a subir hasta e primer
trimestre de 2004, y que €l Fed comenzara a subir su tasa hasta el segundo semestre del préoximo afio.

Adicionalmente, cuando las tasas comienzan a subir, primero suben las de los instrumentos de corto
plazo, y las de los bonos a varios afios plazo suben después, una vez que se afianza la expectativa de
un mejor panorama futuro.

La conclusion de estas consideraciones es que, en la parte de los portafolios destinados a renta fija,
también vale la pena la diversificacion entre instrumentos y, sobre todo, plazos, para optimizar el
rendimiento. En México y en EU, las tasas de largo plazo son una opcion maés atractiva. Los bonos
ofrecen mejores tasas que |os cetes a 28 0 91 dias, y también tienen mercados activos. Recomendamos
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una combinacion de instrumentos, que se gjuste a las necesidades de liquidez, pero que aproveche los
rendimientos altos de los papeles a largo plazo.

En este mismo sentido, le recordamos que la familia de Fondos de Deuda Banorte contempla una
amplia gama de opciones para que usted pueda combinarlos y cubrir sus necesidades de liquidez,
ademés de lograr sus objetivos de inversion. Cada Fondo de Deuda tiene un benchmark, u objetivo de
referencia, definido para que usted pueda conocer €l tipo de inversién que cada uno representa.

Le recomendamos acercarse a su asesor financiero, quien seguramente le podra ayudar a seleccionar
la combinacién éptima de fondos, de acuerdo con su perfil deinversion.

En la siguiente grafica le mostramos el desempefio que han tenido nuestros Fondos de Deuda en |o
gue vadel afio 2003, comparados con sus respectivas referencias.

Rendimiento Fondos vs. Rendimiento Referencia (Anual)
Mayo (Tasas Brutas)
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Comentario Econdmico Internacional

El Mundo

Laposibilidad de un escenario de deflacion en Estados Unidos,
y la debilidad de los datos econdmicos de la Zona Euro
mantienen latentes las preocupaciones sobre e futuro del
crecimiento mundial. En e caso de la Zona Euro todo
pareceria apuntar a que veremos una disminucién en tasas en la
junta del préximo 5 de junio, mientras que en Estados Unidos
creemos que la decision de la FED dependera de la evolucién
de los datos que se publicaran en las proximas semanas.

En la Zona Euro, la debilidad del crecimiento econémico, la
fortaleza del euro, y la disminucion en las presiones sobre los
precios, han aumentado |a especulacion de una baja en tasas en
la junta de la préxima semana. La tasa de referencia
actualmente se ubica en un nivel de 2.5%, y el consenso espera
gue el movimiento sea de 50pb.

Ddlares por euro
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En Estados Unidos, por su parte, los primeros datos que se
tienen del periodo post-guerra, muestran una mejoria. La
confianza de los consumidores, medida tanto a través del
indice del Conference Board como del indice de la Universidad
de Michigan, mostré una recuperacién en mayo, con respecto a
los niveles que prevalecian en abril. Dentro del indice del
Conference Board, se observo un deterioro en la percepcion
gue se tiene de las condiciones actuales, pero se vio una
mejoria en e indice de expectativas. Resulta importante
analizar dentro de este indice la percepcion que se tiene de las
condiciones del empleo para los proximos seis meses. 64.6%
de las personas encuestadas piensan que las condiciones van a
ser las mismas que prevalecen actualmente, y tan solo 17.8%
consideran que habra méas empleos.

Esta percepcion que se tiene del empleo se debe en gran
medida a que e mercado laboral sigue muy débil. Aunque se
observé una caida en los reclamos de seguro de desempleo en
la tltima semana, se mantuvieron arriba de 400,000 en el mes
de mayo. Asimismo, aunque e Chicago PMI, sorprendié
favorablemente a los mercados, € subindice de empleo se
contrajo de 43.7 a 43.6, permaneciendo abgjo de 50, lo que
indica contraccién.

Confianza de los Consumidores (Conference Board)
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Aunque € subindice de empleo dentro del Chicago PMI se
deteriord, el indice general aument6 de 47.6 a 52.2. El incremento
se debid principalmente a que tanto los subindices de produccion
como de nuevas ordenes se ubicaron arriba de 50, mostrando
expansion, y registraron una mejoria considerable con respecto a
mes de abril. Después de la publicacion del Chicago PMI,
esperamos que el ISM, que se dara a conocer la proxima semana,
muestre una mejoria con respecto al nivel de abril de 45.4, aunque
probablemente seguird abajo de 50. A pesar de esto, resulta muy
positivo empezar a ver sefidles de mejoria en e sector
manufacturero, ya que en general ha tenido un deterioro mucho
més pronunciado que el sector servicios.

Sector Manufacturero
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La préxima semana se daran a conocer datos importantes del mes
de mayo, los que esperamos muestren una mejoria (especialmente
el ISM manufacturero y no manufacturero, el dato del mercado
laboral; creemos que todavia mostrara debilidad). Nosotros
seguimos pensando que, a pesar de que los riesgos se han
incrementado, existe la posibilidad de que la FED decida no mover
las tasas de interés en la junta del 24 y 25 de junio, S como
pensamos, se observa una mejoria en las cifras que se publicardn
en las préximas semanas. De no ocurrir esto Ultimo, no se puede
descartar una accion por parte dela FED.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Las expectativas de la mayoria de los analistas del sector
privado han tenido una gjuste importante tras el periodo de
guerra, en direccion opuesta a que se dio antes y durante €l
conflicto armado. Sin embargo, la expectativa de
crecimiento tanto de México como de EUA se han seguido
revisando continuamente ala baja.

En las siguientes secciones se explica brevemente, con la
informacién que se ha dado a conocer recientemente cuales
consideramos que son los factores que han motivado los
cambios en | as expectativas.

1. Crecimiento:

En el dltimo trimestre del afio, cuando € prondstico oficia
de la SHCP para €l crecimiento del PIB en 2003 se fijo en
3%, la mayoria de los andistas lo veian como muy
conservador. Un crecimiento de 3% se percibia como muy
bajo dado que llevamos ya dos afios con un crecimiento
acumulado de tan sélo 0.3%. En diciembre, no eran escasas
las expectativas alrededor de 3.5% para el PIB de este afio.
Paraddjicamente, ahora €l prondstico de Hacienda se
percibe como positivo. La expectativa més alta de los
analistas privados esta en 2.8% y esta semana hubo quien
lo revisd debajo de 2% (ver cuadro a final de esta seccion).
En promedio, se encuentra en 2.25%.

JPorqué se han dado las revisiones a la baja? Las primeras
revisiones se dieron cuando empezaron las fuertes
discusiones en torno a la guerra de EUA contra Irak. El
nerviosismo y laincertidumbre de la guerra provocaron que
se perdiera fuerza en la recuperacion que se venia dando en
la economia norteamericana en € 2002, e incluso que la
inversion y el empleo se deterioraran alin mas. Ademas,
hay que recordar que durante todo el primer trimestre del
afio permanecio esta incertidumbre, por lo que € dafio se
prolongd haciendo mas lenta la recuperacion. El sector més
dafiado en la economia norteamericana ha sido el industrial,
e cua es el que tiene la mayor repercusion sobre la
dindmica de la economia mexicana. Entonces, a percibirse
claramente mayor debilidad en la demanda externa, se
revisd alabgael PIB de México.

Evolucién de Expectativas del
Crecimiento del PIB en 2003

2100
0.1070

2.84%

2.25%

Guerra

Dic ONU Mayo

Fuente: Encuesta Banxico (Mayo)

Recientemente se esta dando una nueva revisién alabgja de las
expectativas. Ciertamente hay factores econémicos que apuntan
a un escenario de crecimiento menor a esperado. No obstante,
también esta jugando un papel importante la ansiedad de que
ain no hay datos que evidencien que a fin de la guerra la
recuperacion ya comenzé a tomar suficiente fuerza que permita
acanzar los escenarios de crecimiento originamente
contemplados. Ademés, a eso se suma tanta incertidumbre
respecto a desempefio de la economia mundial, més
especificamente la preocupacion de deflacion en algunos paises
y € lento crecimiento de paises industrializados (ver
comentario econdmico internacional).

Personal Ocupado en la I ndustria Manufacturera
(Indicador de Tendencia)
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Entre la evidencia que ha motivado las revisiones se encuentra
que € PIB del primer trimestre estuvo por debgo de las
expectativas (2.3% vs. 2.6%) y que se espera que a ser aln
lenta la recuperacion de la produccién industrial de EUA eso
siga deteriorando a la produccién manufacturera de México.
Como ya se ha mencionado en varias ocasiones en este espacio,
eso afecta a su vez la recuperacion del empleo y eventual mente
afectaria a otros sectores, principalmente al sector comercio.
En concreto, esta semana se dio a conocer lainformacién sobre
el personal ocupado en la industria manufacturera y este sigue
en descenso. Con cifras desestacionalizadas, tuvo un
decremento mensual de 0.23% en marzo. Por su parte, los
datos del mes del tercer mes del afio, referentes a ventas
muestran que continlia el estancamiento en ese sector.

Ventas
(Indicador de Tendencia)
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2. Inflacion

Como anticipamos en nuestro cometario de la semana
pasada, las expectativas de inflacion se han ido gjustando a
la baja. El factor principal de las fuertes revisiones que se
han dado en las Ultimas semanas fue el dato de deflacién de
la primera quincena de mayo, € cua difirio
considerablemente de las expectativas. Sin  embargo,
también ha jugado un papel importante el fortalecimiento
del tipo de cambio y la evidenciay expectativa de debilidad
en el mercado interno.

Evolucién de Expectativas de I nflacion en 2003
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Fuente: Encuesta Banxico (Mayo)

3. Tasasdeinterésy tipo de cambio

[=)

Expectativas de Tipo de Cambio y Tasas de I nterés para los
proximos meses

7.0 10.75
6.8 —=— Tipo de cambio 6.9
© | —e—Tasas de interés 10.69

1 + 10.65
6.6
6.4 +

+ 10.55
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5.6 i i i 1 1 1 10.35
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Por o que a tipo de cambio se refiere, la expectativa paso de
10.82 pesos por dolar parafin de afio a 10.69. El claro balance
en las cuentas externas que se observa a través de la balanza de
pagos explica en gran medida €l fortalecimiento del peso. Sin
embargo, €l fortalecimiento haido més ala de lo que los flujos
de mediano y largo plazo de la balanza de pagos sustentan.
Entonces, consideramos que €l relativo alto rendimiento y
menor riesgo que hay para invertir en México es lo que explica
un tipo de cambio que haya tocado niveles inferiores a 10.30
pesos por dilar. Por esa razén consideramos que en lo que
resta del afio veremos un tipo de cambio tendiendo a 10.6.

] ; ] ) G. Basurto

Tanto tipo de cambio como tasas de interés se revisaron un

escaon a la baja en relacion con las expectativas de la

encuesta de Banco de México del mes pasado. Sin embargo,

en ambos casos se observa que se espera que |os recientes

bajos niveles se gjusten al alza. La expectativa de tasa de

interés de Cetes a 28 dias para fin de afio fue pasb de 7.71%

a 6.9%. Edta revisién fue muy considerable ya que dicha

expectativa se habia mantenido por arriba de 7.5% desde

noviembre pasado.

Estimacién sobre Crecimiento del PIB en 2003
CORREDUDIA || EStimacion e a| Nueva —ppqy, |22 Nueva
Original Estimacion Estimacion
Goldman Sachs 3.00% 7-Mar 2.50% 28-May 2.20%
Merrill Lynch 2.80%  19-Mar| 2.30% 26-May 1.90%
Banamex 2.80%  14-Mar| 2.30% 15-May 2.00%
BBVA Bancomer 2.90% 8-Abr 2.00% 27-May 1.60%
Santander 3.50% 31-Mar 2.30% 26-May 1.90%
JP Morgan 3.30% 12-Mar 2.50% 7-Abr 2.10%
Credit Suisse 3.40% 20-Mar 2.40%
Bursamétrica 2.40% 8-Abr 2.00%
Multivalores 2.50% 8-Abr 2.40%
Interacciones 3.00% 8-Abr 2.70%
Stone & McCarthy 3.40% 15-May 2.10%
Invex 3.30%  14-Feb| 2.80%  (30-May)*| 2.40%
Scotia Inverlat 2.90% 26-May 2.60%
IXE 2.80%  12-May| 2.40%
ING 2.50%
SHCP 3.00%
BANXICO 3.00% 29-Abr [ 2.40% abril
Banorte 3.10% 8-Abr 2.60% abril 2.30%
Encuesta Banxico 2.35% abril 2.25%
Fuente: INFOSEL
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 30 de Mayo de 2003
1999 2000 2001 2002 2003
Anual v Anual | 1l 1] \% Anual | 1l 11l [\ Anual |
PIB Real (mdp de 1993) 1,503,500 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 1,597,937
Variacion % anual 3.7 4.7 6.6 1.8 0.0 -1.5 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 1.8 1.9 0.9 2.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -13,999.5 -6,280.3 -18,161.4 -4,812.0 -3,602.2 -3,448.0 -6,204.4 -18,066.6 -3,386.3 -2,760.4 -3,129.5 -4,638.3 -13,9145 -2,140.8
Cuenta de Capital 13,480.3 4,698.5 17,491.2 8,252.7 4,711.6 4,181.7 8,035.5 25,1815 5830.3 2,067.3 6,573.9 7,202.8 21,6743 7,164.0
2001 2002 2003
Dic May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
Produccién Industrial (var.% anual -3.4 0.9 -0.6 2.0 0.3 -0.5 15 -0.4 1.7 0.3 1.2 38 Junll
IGAE (var.% anual)) -2.00 1.58 0.57 291 1.34 141 2.43 1.00 2.69 1.99 2.05 2.74 Jun 25
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8 3.8 Jun 19
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 3.1 -0.4 21 0.6 -2.0 0.2 -2.2 -1.4 33 4.2 32
ANTAD (var.% anual) 4.5 17 18 -0.7 24 -0.4 0.7 5.3 3.0 6.6 5.1 1.3 8.1
Indice de Precios al Consumidor 97.354 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439 Jun9
Variacion % mensual 0.14 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28 0.63 0.17 0.19 e/
Variacion % anual 4.40 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16 5.52 5.64 5.25
Acumulado 4.40 213 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68 1.32 1.49
Indice de Precios Productor 327.820 341.752 344.377 346.297 348.380 351.311 351.077 353.487 358.089 362.981 368.233 369.138 364.861 Jun9
Variacion % mensual -0.30 0.94 0.77 0.56 0.60 0.84 -0.07 0.69 1.30 1.37 1.45 0.25 -1.16
Variacion % anual 1.30 3.47 4.47 5.38 5.40 571 6.25 7.51 9.23 10.00 11.52 10.06 7.76
Acumulado 1.30 4.25 5.05 5.64 6.27 7.17 7.09 7.83 9.23 1.37 2.83 3.09 1.89
Délar p/ Solventar Obligaciones * 9.1672 9.4899 9.7378 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6324 10.2506
Délar 48 horas (spot) ¥/ 9.1609 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847 10.2617
Cetes 28 dias (%) */ 6.29 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86 5.25
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00 5.75
CPP (%) 5.81 5.02 5.37 5.56 5.05 517 5.48 5.37 513 5.37 6.26 6.38 5.89 4.37
IPyC (BMV) 6,372.28 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46 5,967.73 6,156.83 6,127.09 5,954.35 5,927.06 5,914.03 6,509.88 6,699.18
Tasa de Desempleo 2.46 2.70 2.39 2.94 2.77 3.05 2.67 2.62 213 2.80 2.79 2.78 2.96 Jun 20
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.4 17.3 17.7 175 15.8 17.9 17.3 17.0 18.9 19.4 9.9 21.1 Jun 26
Mila (var.% anual) 21.4 23.2 23.9 225 194 13.7 13.4 11.3 125 13.6 12.8 11.7 13.5
M4a (var.% anual) 15.4 13.6 14.1 14.3 115 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.6 10.0
Balanza comercial (mdd) -1,338.3 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 -1,005.4 -1,208.3 -1,224.0 -209.2 11.7 -187.9r/ -680.8 o/ Jun9
Exportaciones (mdd) 12,124.7 13,920.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,503.5 12,884.0 13,798.0 13,617.6
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,4447 13,518.8 14,560.9 14,300.5 14,063.6 15676.5 14,397.9 14,580.2 12,712.6 12,872.3 13,9859 14,298.4
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 41,594 42,723 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239 47,984 49,440 50,315 51,988 53,731 Jun 3
* Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGly SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 30 de Mayo de 2003
1999 2000 2001 2002 2003
Anual [\ Anual | 1l 1} v Anual | 1l 11} \% Anual |
PIB Real (mmd de 1996) 8,859.0 19,2438 19,1914 92299 19,1931 19,1864 19,2488 9,2145 9,363.2 93924 94856 95182 94399 9,562.9
Variacion % 4.1 1.1 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 13 4.0 14 2.4 19
Consumo (mmd de 1996) 59645 6,288.8 6,2239 6,326.0 63480 6,3709 6,4640 6,377.2 65138 65424 6,609.9 6,637.9 6,576.0 6,660.5
Variacion % 4.9 21 4.4 2.4 1.4 15 6.0 25 3.1 18 4.2 17 3.1 14
Costos Laborales (variacion %) 2.9 2.1 3.0 -15 -0.2 1.8 7.6 1.1 8.3 1.8 5.8 0.3 4.8 2.2
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 1.3
2001 2002 2003
Dic May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
Indicadores Lideres (% mensual) 13 0.6 -0.2 -0.2 -0.1 -0.5 0.1 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2 0.1 Jun 19
NAPM (indice) 48.5 54.7 55.2 50.7 50.3 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4 47.0 e/
Produccion Industrial (% mensual) -0.4 0.3 0.3 0.7 -0.2 -0.1 -0.6 0.2 -0.8 0.7 0.0 -0.5 -0.5 0.3e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 -1.0 1.4 12 0.5 -1.5 0.1 0.9 2.0 -2.9 -1.6 2.3 -0.1 0.0 e/
Precios al Consumidor Total 177.3 179.5 179.8 180.1 180.5 180.9 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3 Jun 17
Variacién % mensual -0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3 -0.2e/
Variacion % anual 15 1.2 11 15 1.7 16 2.0 2.3 2.4 2.6 3.0 3.0 2.2
CORE 188.3 190.0 190.2 190.5 191.1 191.4 191.6 191.8 192.1 192.3 192.5 192.5 192.5
Variacion % mensual 0.1 0.2 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1e/
Variacién % anual 2.7 25 2.3 2.3 2.4 2.3 2.2 2.0 2.0 2.0 1.9 1.7 15
Precios Productor Total 137.8 138.6 138.8 138.8 138.8 139.2 140.3 139.9 139.5 141.9 143.3 145.4 142.7 Jun 13
Variacién % mensual -0.4 -0.4 0.1 0.0 0.0 0.3 0.8 -0.3 -0.3 1.7 1.0 15 -1.9 -0.7 e/
Variacién % anual -1.7 -2.7 -2.0 -1.1 -1.3 -1.3 0.8 12 1.2 2.9 3.8 4.4 2.6
CORE 150.4 150.2 150.4 149.9 149.8 150.2 150.7 150.5 149.6 151.0 150.2 151.3 149.9
Variacién % mensual 0.2 0.0 0.1 -0.3 -0.1 0.3 0.3 -0.1 -0.6 0.9 -0.5 0.7 -0.9 0.1e/
Variacion % anual 0.9 0.1 0.1 -0.3 -0.4 -0.2 0.5 0.3 -0.5 0.6 0.0 0.8 -0.2
Libor 3 meses 1.88 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34 1.28 1.31 1.28
TBs 3 meses 1.69 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19 1.17 117 1.13 1.13 111
Bonos 10 afios 5.09 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05 3.90 3.81 3.96 3.36
Bonos 30 afios 5.48 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76 4.37
Fondos Federales 1.82 1.75 1.75 1.73 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24 1.24 1.26 1.25 1.26 1.38
Dow Jones 10,021.57 9,925.25 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58 8,397.03 8,896.09 8,341.63 8,053.81 7,891.08 7,992.13 8,480.09 8,850.26
Nasdaq 1,950.40 1,615.73 1,463.21 1,328.26 1,31491 1,171.93 1,329.75 1,478.78 1,33549 1,320.91 1,337.52 1,341.17 1,464.31 1,595.91
Standard & Poor's 500 1,148.08 1,067.14 989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31 879.82 855.70 841.15 848.18 916.92 963.59
Euro (dIs. por Euro) 0.8909 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770 1.0796 1.0925 1.1181 1.1768
Yen por délar 131.63 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11 117.90 118.89 119.38
Salario por Hora (dls.) 14.55 14.69 14.74 14.76 14.83 14.85 14.90 14.94 14.98 14.99 15.08 15.09p/ 15.11 p/

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

: ESTADOS UNIDOS

Direccion de Analisis

26 Mayo

27 Mayo

28 Mayo

29 Mayo

30 Mayo

Sector Comercio (Mar.)

Construccion (Mar.)

Manufacturas (Mar.)

Magquila (Mar.)

Encuesta Banxico (May.)

Produccion Industrial (May.)

Confianza de los Consumidores | Bienes Duraderos (Abr.) PIB 1 T- Rev. Confianza Consumidores UM
CB (May) (May.)
Chicago PMI
2 Junio 3 Junio 4 Junio 5 Junio 6 Junio
Confianza (May.)
Finanzas Publicas (Abr.)
ISM Manufacturero (May.) ISM no Manufacturero (May.) | Ordenes a Fabricas (Abr.) Desempleo (May.)
9 Junio 10 Junio 11 Junio 12 Junio 13 Junio
Inflacién (May.) Produccién Industrial (Abr.) Oferta y Demanda Agregada
(ler. Trim.)
Banxico: Anuncia Politica
Monetaria.
Beige Book Ventas al Menudeo (May.) PPI (May.)
Balanza Comercial (Abr.)
Confianza Consumidores (UM)
16 Junio 17 Junio 18 Junio 19 Junio 20 Junio
Sector Comercio (Abr.) Empleo (May.)
CPI (May.) Cuenta Corriente (1T)

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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Direccion de Analisis

Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 365.35 369.10 340.00 350.20 319.30 326.80
Plata Nueva York 4.54 4.65 4.66 4,61 4.45 5.02
Cobre (DIs. xTon.) 1,682.00 1,669.00 1,604.00 1,716.00 1,626.00 1,629.00
Zinc (Dls. x Ton.) 769.00 779.00 763.50 800.00 808.00 752.00
Petrdleo
Brent Ligero 26.77 26.78 23.93 33.48 25.84 23.89
Arabe Ligero 24.34 23.98 20.64 34.04 23.13 21.99
Arabe Pesado 21.89 21.53 17.59 32.04 21.48 20.49
West Texas Intermediate 29.18 29.16 25.35 36.86 26.64 24.81
Olmeca 27.87 28.13 24.53 33.94 25.35 24.05
Istmo 26.60 26.75 23.18 32.66 24.45 23.37
Maya 21.90 22.12 20.17 27.40 20.06 21.20
Mezcla 24.02 24.24 21.67 29.73 21.96 22.20
Tasas de Interés
Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.250 4.250 4.750
Libor 3 meses 1.280 1.280 1.310 1.340 1.425 1.896
Libor 6 meses 1.214 1.210 1.290 1.340 1.469 2.080
Cds. 30 dias 1.280 1.270 1.280 1.290 1.380 1.800
Cds. 90 dias 1.210 1.220 1.260 1.270 1.360 1.840
Cds. 180 dias 1.170 1.160 1.250 1.270 1.410 1.980
Treasury Bills 3 meses 1.111 1.081 1.127 1.208 1.254 1.746
Treasury Bills 6 meses 1.090 1.060 1.105 1.185 1.230 1.710
Treasury Bond 30 afios 4.369 4.260 4.767 4.675 5.042 5.619
Tasa de Descuento 2.250 2.250 2.250 2.250 0.750 1.250
Fondos Federales 1.375 1.250 1.313 1.375 1.313 1.875
Deuda E xterna Latinoamericana
México
Par 100.000 100.000 100.000 99.500 97.000 96.000
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
Global 153.000 153.500 146.125 137.125 132.625 131.000
Argentina
Par 49.500 50.000 47.000 44,125 45.750 45.000
Descuento 50.000 47.750 46.500 46.000 48.000 44,000
Brasil
Par 84.250 85.500 77.250 69.750 62.000 65.750
Descuento 75.000 76.250 71.625 64.750 58.250 68.500
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.1768 1.1824 1.1181 1.0796 0.9943 0.9322
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6354 1.6356 1.5991 1.5734 1.5566 1.4559
Délar Canadiense 1.3676 1.3740 1.4333 1.4822 1.5644 1.5275
Franco Suizo 1.2997 1.2887 1.3543 1.3526 1.4827 1.5703
Yen Japonés 119.38 116.84 118.89 118.11 122.52 124.24
Futuros - Nueva York Jun/03 Jul/o3 Ago/03
Oro 368.300 364.300 -
Plata 4.568 o .
Crudo Ligero Jul) 29.56 Ago) 28.49 Sep) 27.75
Peso Chicago 0.096775 0.096425 0.095950

Fuente: Reuters.
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Direccion de Analisis

Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 633.42 2.38 -0.92
HONG KONG (HANG SENG) 9,487.38 1.98 1.78
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 671.46 3.16 3.89
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,349.00 1.83 0.78
ARGENTINA (MERVAL) 678.31 5.48 52.60
BRASIL (BOVESPA) 13,423.49 0.37 42.03
CHILE (CIGP) 5,916.05 1.27 19.32
MEXICO (IPC-DLS.) 649.27 1.07 10.60
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual
(e) Abr/03  Dic/02
COREA 9.5 9.0 114
HONG KONG 135 12.4 14.9
MALASIA 16.8 15.8 13.2
SINGAPUR 18.8 17.9 211
ARGENTINA -3.5 -3.3 -10.9
BRASIL 14.4 135 11.2
CHILE 40.3 38.6 17.2
MEXICO 15.4 15.0 14.1
MERCADOS
DESARROLLADOS
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 6,859.80 1.61 19.25
EUA (DOW JONES) 8,850.26 2.89 6.10
JAPON (NIKKEI) 8,424.51 0.74 -2.33
INGLATERRA (FT-100) 4,048.10 1.70 4.22
ALEMANIA (DAX-30) 2,982.68 5.66 3.11
FRANCIA (CAC-40) 2,991.75 3.26 -2.36
ESPANA (IBEX-35) 10,590.24 2.37 14.01
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual Abr/03 Dic/02
CANADA 21.1 20.3 19.4
EUA 23.1 22.1 22.6
JAPON -159.2 -148.0 -126.0
INGLATERRA 16.0 155 14.7
ALEMANIA 40.2 39.7 19.4
FRANCIA 52.2 51.5 39.0
ESPANA 184 17.8 15.8

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo
IPyC 6,699.18 1.70 291  13.03 9.34 9.34 -4.73
ALFA A 17.91 0.62 2.05 10.69 7.05 7.05 -2.29
AMX L 9.45 2.49 9.25 2385  26.34 26.34 13.04
APASCO * 72.48 2.16 325 19.23 15.60 15.60 17.09
ARA * 19.67 2.18 3.64 1272 26.90 26.90 12.40
ARCA * 16.60 -2.92 0.00 1.97 -17.00 -17.00 -20.76
BIMBO A 16.49 -3.00 1.73 9.35 7.15 7.15 -27.68
CELV 0.42 -3.00 -3.23 500 -32.15 -32.15 -82.43
CEMEX CPO 45.72 1.17 -2.39 15.28 1.74 1.74 -21.06
CIEB 18.50 0.54 2.21 9.66 7.56 7.56 -18.65
COLLADO * 5.99 0.00 0.00 14.10 14.10 14.10 42.62
COMERCI UBC 6.90 0.44 10.40 3450 27.78 27.78 -1.71
CONTAL * 17.00 6.25 759 2143 0.00 0.00 9.40
CYDSASA A 1.20 -11.11 -11.11  -25.93  -38.46 -38.46 -79.31
DESCB 3.60 -3.23  -14.69 557 -1220 -12.20 -40.50
ELEKTRA * 28.50 1.79 230 2185 10.89 10.89 -41.88
FEMSA UBD 41.08 2.09 5.60 14.88 8.30 8.30 1.58
GCARSO Al 32.07 12.61 9.01 27.11 25.27 25.27 14.19
GCC* 8.82 1.61 401 17.60 13.08 13.08 22.50
GEO B 30.00 2.21 530 4327  57.07 57.07 39.53
GIGANTE * 5.70 1.79 7.55  26.67 -6.56 -6.56 -38.04
GISSA * 14.40 1.41 -1.37 -1.77 -3.94 -3.94 -27.01
GMEXICO B 15.55 7.61 2045 2139 35.22 35.22 -9.91
GMODELO C 23.32 2.42 1.66 2.46 -8.04 -8.04 -4.47
GRUMA B 9.95 3.32 -0.50 4.85 -1.49 -1.49 -13.48
GSANBOR B-1 12.80 0.79 17.43 1521 -4.48 -4.48 -11.77
HILASAL A 0.95 -1.04 -2.06 -1518 -30.15  -30.15 -9.52
HYLSAMX B 5.09 -3.78 2.41 853 -16.56  -16.56 -55.15
ICA* 2.42 -5.84 -6.92 7163  37.50 37.50 -19.87
IMSA UBC 14.30 2.14 -2.05 1532 0.70 0.70 -13.60
KIMBER A 25.98 0.15 3.10 9.44 8.25 8.25 -10.35
KOF L 22.90 2.64 4.09 1337  23.78 23.78 -9.02
MASECA B 3.73 3.61 4.19 4.78 8.43 8.43 -6.75
NAFTRAC 02 6.74 1.97 2.59 13.09 9.42 9.42 0.00
PENOLES * 18.50 2.78 -5.61 -4.98 -3.90 -3.90 -25.94
SAN LUIS CPO 3.40 0.00 -21.84 -29.17 -1.45 -1.45  -100.00
SAVIAA 5.28 0.96 222 2194 0.38 0.38 -14.55
SORIANA B 20.00 2.56 7.47 1377 0.76 0.76 -32.91
TELECOM Al 12.01 3.18 3.71 7.14 3.62 3.62 -5.13
TELMEX L 15.64 2.69 0.32 -2.86 -6.07 -6.07 -6.07
TLEVISA CPO 15.91 4.40 212 19.35 10.26 10.26 -21.04
TVAZTCA CPO 3.91 3.17 6.83 20.31  28.20 28.20 -14.07
VALLE B 10.90 1.02 -0.91 3.12 -8.79 -8.79 -63.05
VITRO A 7.28 1.11 1.82 -9.00 -9.23 -9.23 -42.72
WALMEX C 26.45 -0.56 1.19 1637 31.14 31.14 10.39
WALMEX V 29.51 -0.74 2.89 1986  24.99 24.99 6.00
GFBB B 8.99 -2.92 0.56 8.44 13.65 13.65 7.66
GFBITAL O 11.65 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 24.60
GFINBUR O 9.20 -2.13 155  13.02 5.75 5.75 -11.45
GFNORTE O 30.00 4.13 479 1552 17.65 17.65 22.15
INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 28-May
% del % del Variaciones %
Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afo
KIMBER A 37.51 69.51 -0.05 -0.05 0.13 -1.03 -2.92
ALFA A 20.55 12.81 0.00 -6.59 -10.41 -4.14 -21.88
TMM A 86.08 6.78 0.00 0.01 -0.08 -0.02 44.22
SAVIA A 31.22 4.49 1.29 0.44 -1.64 -2.79 8.96
GIDUSA A 60.28 2.12 -0.66 -0.65 -0.65 2.77 11.26
DESC B 3.61 1.17 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
POSADAS A 6.84 1.12 0.00 0.00 -4.35 -5.24 -7.52
VITRO * 7.24 0.89 -3.27 -9.50 -10.86 -8.85 -25.87
CINTRA A 2.96 0.51 0.00 0.00 -0.10 -0.10 -1.79
SANLUIS A 4.07 0.35 0.00 0.00 -0.06 264.1 264.1
OTRAS 0.26
TOTALES 16,714.22 100.0 -2.82 -2.60 0.25 -7.12 -29.82
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Tasas Retoman
Tendencia
Descendente

Direccion de Analisis

Mercado de Dinero
MERCADO PRIMARIO.-

El reporte de deflacion en la primera quincena de mayo brindé nuevos brios a mercado, |o que apoy6
gue las tasas primarias descendieran a niveles cercanos a sus minimos. No obstante, presiones
temporales sobre € tipo de cambio provocaron que las bajas en las tasas fueran menores a las
esperadas.

Asi, las tasas de los Cetes a 28 dias quedaron en 4.91%, 44 centésimas por debajo de las de la semana
previay a una centésima del minimo histérico. Por su parte, los Cetes a 91 y 182 dias disminuyeron
37y 5 centésimas y se ubicaron en 5.43% y 6.18%.

La demanda por Cetes cayd 32%. El descenso se concentrd en los plazos cortos, o que parece
evidenciar que los bajos niveles de los réditos disminuyeron el atractivo de la inversion en estas
emisiones.

Los Bondes cupdn 6 meses se ubicaron en 0.33 p.p., 1 centésima por arriba de la previa.

Por dltimo los Bonos a 10 afios se ubicaron en 8.49%, mostrando una disminucion de 0.73 p.p. con
respecto alatasa 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 4.91% 5.35% -0.44 4.91% 4.93% 0.98% 4.80 4.96
91 5.43% 5.80% -0.37 5.40% 5.43% 2.11% 5.32 5.46
182 6.18% 6.23% -0.05 6.10% 6.13% 4.75% 6.15 6.20
360 n.d. 6.60% n.d. n.d. n.d. 4.77%
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior [ Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.33 0.32 0.01 2.17 2.20 6.51% 0.31 0.35
Bonos Diferencias | Dem Actual _Dem Anterior Tasa Real
Bono a 3 afios 7.30% n.d.
Bono a 5 afios 8.15% n.d.
Bono a 7 afios 8.63% n.d.
Bono 3,493 dias 8.49% 9.22% -0.73 2.85 3.45 4.93
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Méaximo
3,010 dias 4.71% 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

Las sobretasas de los Bpas tuvieron un comportamiento mixto. La sobretasa de los Bpas se mantuvo
sin cambios en 0.59 p.p., mientras que la de los Bpats aument6 2 centésimas a 0.65 p.p.

El rally bgjista del tipo de cambio en la segunda parte de la semana apoy6 que las sobretasas de los
Brems disminuyeran sustancialmente en ambos plazos. A un afio, la sobretasa se ubic6 en 0.33 p.p., 2
centésimas por debajo de la previa. Por su parte, |la sobretasa de los papeles de 3 afios quedd en 0.44
p.p., con bajas de 3 centésimas.

Cabe destacar que en esta ocasion la demanda por Brems fue muy alta, en especial en el plazo de un
ano, €l que mostré una demanda de casi 40 veces el monto ofrecido.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.59 0.59 0.00 3.00 3.89 0.59 0.59
BPATS 5 Afios 0.65 0.63 0.02 2.55 2.57 0.63 0.66
BREMS 1 Afio 0.33 0.35 -0.02 39.80 4.94 0.33 0.33
BREMS 3 Afos 0.44 0.47 -0.03 4.36 4.90 0.42 0.44
PICS 20 Afios 5.95 n.d.
PICS 30 Afios 6.03 n.d.

MERCADO SECUNDARIO

El mercado doméstico continué muy fuerte. Esto, a pesar de que € tipo de cambio llegd hasta
P$10.40/USD los primeros dias de la semana, deteniendo la baja en los réditos, e incluso
introduciendo incertidumbre en el mercado.
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Perspectivas de una
inflacién controlada
hacia adelante

Direccion de Analisis

En la semana hubo pocos datos econdmicos que afectaran a los mercados. A nivel internaciona el
dato mas importante (el indice de los gerentes de compras en Chicago) se publicé hasta el viernes. S
bien el indicador resultd positivo para la economia estadounidense, su repercusién en México fue
minima, ya que todavia se espera que € crecimiento en nuestro pais sea muy débil.

La encuesta de Banxico mostré una disminucion de las principal es variables econémicas. Si bien esto
resulta negativo en lo que a PIB se refiere, resta presiones a los réditos en pesos ya que: @) las
expectativas de inflacién para este afio disminuyeron, y comienzan a ainearse con la meta
gubernamental y b) el tipo de cambio esperado al cierre de afio resulta menor a previo, lo que apoya
€l atractivo de lainversion extranjera.

L as tasas de fondeo gubernamental exento cerraron la semana en 4.50%, cercanos a sus minimos.

La curva de tasas en México continu6 muy inclinada. De hecho la diferencia entre las tasas de corto
(28 dias) y largo plazo (10 afios) se ubica en poco mas de 3.5 puntos, contra un diferencial promedio
del afio pasado menor a 3 puntos.

EXPECTATIVA

Las perspectivas hacia adelante, especialmente en materia de inflacion a nivel mundial dan soporte a
las tasas para que se mantengan en niveles bagjos.

Estimamos que las tasas domésticas se mantendran en un rango lateral (entre los minimos a canzados
hace un par de semanas y €l 5.60% en el caso de 28 dias), mientras €l tipo de cambio se mantenga
firme, entre P$10.20/USD y P$10.50/USD.

Consideramos que una depreciacién del tipo de cambio por arriba de P$10.50/USD, presionaria alas
tasas. Asimismo, niveles del tipo de cambio por abajo del P$10.10/USD, ponen en riesgo €l equilibrio
existente entre lastasas y € tipo de cambio.

Es por esto que pensamos que actualmente es dificil volver a ver una baja generalizada en ambos
mercados.

Recomendamos estar en papeles de corto plazo.
C. Yurrita, J.C. Cadena

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE TASAS BASE VARIACION
TIE 28 5.35 548 5.68 543 5.37 5.68 -1.04
TIE 91 6.38 6.38 -0.65
MEXIBOR 91 6.45 6.43 6.45 6.33 6.25 6.45 -0.58
MEXIBOR 182 6.65 6.63 6.65 6.50 6.48 6.65 -0.52
MEXIBOR 270 6.80 6.79 6.79 6.65 6.60 6.79 -0.52
MEXIBOR 360 6.95 6.93 6.93 6.78 6.73 6.93 -0.48

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

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

SPOT .- En la Ultima semana el tipo de cambio cerr6 en P$10.3280/USD, 8 centésimas arriba del
cierre de la semana previa. Con esta alza € tipo de cambio cerr6 € mes en e mismo nivel que se
encontraba hace dos semanas. Al cierre de abril € peso se ubicaba en P$10.27/USD.

Cabe destacar que lavolatilidad de laparidad ha sido muy fuerte en las Ultimas semanas.

En lasemana el nivel maximo del délar se ubicé por arriba de los P$10.42/USD, nivel que no se habia
visto desde finales de abril. Desde nuestro punto de vista parte de las presiones esos dias se debieron
al fin de mes, donde varios corporativos debieron cubrir posiciones.

En los niveles que actualmente se encuentra la paridad México continué siendo atractivo. Aungue el
equilibrio entre tasas y tipo de cambio es delicado, estimamos que la baja en |la perspectiva de la
inflacién para el afio ha sido un factor que brinda fortal eza para los mercados.

Como ya hace varias semanas €l tipo de cambio peso / dolar se encuentra desligado de la paridad dolar
[euro.

EXPECTATIVA.- Seguimos considerando que en los niveles actuales de tipo de cambio las tasas
domésticas se mantendrén relativamente estables. Estimamos que una nueva tendencia del peso ala
baja con estos nivele de tasas es poco sostenible. .

Asi anticipamos que, en las préoximas sesiones €l tipo de cambio peso-ddlar podria fluctuar entre
P$10.20/USD y P$10.35/USD.

M. Galvan / C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2003) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2003)
15% 11.8
11.3
10% - 10.8 |
10.3 |
5%
9.8 1
9.3 4
0% ; ; ; ; ; ; ;
J0l 0-01 EO02 A-02 J02 002 EO03 A-03 8.8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
A J01 001 EO02 A-02 J02 0-02 EO03 A-03
Trimestral Afo
Rendimiento en Délares
Tipo de Cambio Hoy: $10.3280
Plazo 28 91 182 364
Cetes 4.81% 5.30% 6.00% 6.46%
Libor 1.32% 1.28% 1.21% 1.21%
10.2780 9.76 5.95 5.74 5.69
10.3030 6.61 4.98 5.25 5.44
10.3280 3.49 4.01 4.76 5.19
10.3530 0.37 3.04 4.27 4.93
10.3780 -2.72 2.08 3.78 4.68
10.4030 -5.81 1.13 3.30 4.43
10.4280 -8.88 0.17 2.81 4.19
10.4530  -11.93 -0.77 2.33 3.94
Break-even  10.3560 10.4326 10.5764 10.8695

Nota: Lastasas de los Cetes agui 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.
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FUTUROSY FORWARDS.

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem

Precio  P$10.3280/USD

Contrato Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Jun-03 10.4548 10.2881 10.3332 0.097 0.050 38,262
Sep-03 10.5904 10.4140 10.4548 0.096 0.038 10,391
Dic-03 10.7556 10.5736 10.6101 0.094 0.028 1,365
Mar-04 10.9469 10.7585 10.7962 0.093 0.026 65

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2003)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2003)
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Mercado Accionario

En nuestro comentario de la semana anterior menciondbamos que dadas las condiciones de incertidumbre en
€l entorno internacional, derivadas de la falta de evidencia de una recuperacion econémica, 1o probable era
que los indices del mercado accionario entraran en una pausa. Mencionabamos que € repunte que habian
mostrado los indices de Estados Unidos y México habia sido muy significativo, pues se traducia ya en una
ganancia de méas del 15% en dos meses, y se abria la posibilidad de ver correcciones. Sin embargo, los
mercados han pasado por alto laincertidumbre y los precios han continuado firmemente al alza.

Para |la Bolsa superar 10s 6650, que era su resistencia reciente mas cercana, fue una sefial de continuacion del
avance que no tiene otro nivel de oferta potencial hasta cerca de los 7000 puntos. El S& P 500 logré cerrar
por encima del maximo que se registré en 2002 arriba de los 950 puntos. El Nasdag, confirmé de nueva
cuenta la tendencia al alza de mediano plazo al superar los 1550 puntos, mientras que para el Dow Jones €l
impulso de los Ultimos dias o llevd a acercarse a su zona de resistencia clave en arededor de los 9000
puntos.

I ndice Dow Jones Indice Nasdaq
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En todos los casos, los avances parecen ser muy solidos pues se han acompafiado por un incremento muy
claro en e volumen operado. Recordemos que la confianza de los inversionistas se ve claramente reflejada en
el indicador del volumen, a mayor confianza en el movimiento vigente mayor volumen.

Las condiciones del alza actual son muy parecidas a las del avance que se presentd de septiembre de 2001 a
abril de 2002, cuando €l Dow mostré un incremento del 32%, el Nasdaq del 51%, S&P del 24% y nuestra
Bolsa del 54%, sin tener descansos significativos en el camino sino simples tomas de utilidad muy rapidas.

¢Serd que estamos viendo un caso similar ahora 'y que las posibilidades de una correccién fuerte en e muy
corto plazo han desaparecido? Es probable.

Sin embargo, las sefid es que en las graficas nos hacian tomar una posicién mas cautelosa siguen vigentes. Si
bien es cierto que los indices han continuado con un desempefio muy positivo y han seguido do conquistando
nuevos maximos, los indicadores de velocidad no. Estas divergencias en la sobrecompra suelen anunciar
pausas en la tendencia, que generalmente se traducen en correcciones. Al mismo tiempo, las zonas de oferta o
resistencia que estéan enfrentando, especificamente, el S&P y € Dow, son muy fuertes e importantes pues,
ademés de que han sido los techos de los rebotes de julio-agosto y octubre-diciembre del 2002, superarlas
significaria romper con la formacién de base y generar una sefial de alza de largo plazo. No es que sea
imposible que las superen de un solo movimiento, pero dada la magnitud del repunte y la oferta potencial
acumulada en estos niveles, se antoja dificil que los rompan sin tener antes una pausa.

Adicionalmente, no obstante que los datos econdmicos que se dieron a conocer esta semana no fueron malos
(Comentario Economia Internacional) y el sentimiento de los inversionistas mejord, los temores por una
economia mundial débil, y principalmente la debilidad de Estados Unidos, no han desaparecido. Mientras
este factor siga latente, puede representar un freno paralatendencia positiva.

Todos estos factores nos hacen mantener una posicion més cautel osa, pero estando invertidos en el mercado.
Siempre hemos mencionado, que lo principal es el precio y uno de los principios bésicos del andlisis técnico
es que hay que ir con la tendencia mientras no haya evidencia de que ésta se ha revertido y, por ahora,
aungue los indicadores muestren una sefial de alerta, no latenemos.

Esta semana podria ser definitiva para la continuacién del movimiento al alza si los indices superan a las
resistencias, 0 para esperar una correccion significativa si se debilitan y penetran los niveles de apoyo
recientes. Si no se esta bien invertido y parte de esta Ultima etapa del avance se nos fue, no hay que
preocuparse, lo megjor serd esperar a que haya un rompimiento al alza para entrar con méas seguridad, pues
estando en una tendencia positiva no importa en que nivel se haya entrando la posicion muy probablemente
serq ganadora.

Ahorabien, queremos aclarar que cuando hablamos de una correccién, es simplemente de un descanso dentro
de lo que parece ser una nueva tendencia a alza de largo plazo, y no que estemos esperando que |os indices
pierdan todo lo que han ganado en las Ultimas semanas y permanezcan en la tendencia negativa. Para los
portafolios con un horizonte de inversion de mediano plazo, € gjuste seria una oportunidad para reestructurar
carteras.

Las resistencias a superar estan en 9000-9100 puntos para el Dow y 965 puntos para el S& P, mientras que el
Nasdaq, después de los 1600, no presenta una zona de oferta hasta los 1700 puntos y nuestra Bolsa hasta los
6900-7000 puntos. De los apoyos que hay gque estar pendientes se ubican en 8700, 950, 1550 y 6600 puntos
parael Dow, S&P, Nasdaq y Bolsa, respectivamente.

G.Mudiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Yaesposible,
desde México,
participar en las
30 emisoras que
componen al
Dow Jones.

Analisis
Fundamental
proveera
informacién de
estas emisoras.

El indice Dow Jones de empresas industriales
en México

El jueves pasado, las 29 emisoras del indice Dow Jones de empresas industriales que no cotizaban en
nuestro pais (Citigroup ya lo hacia con anterioridad) ingresaron a Sistema Internacional de
Catizaciones (SIC), de la Bolsa Mexicana de Valores con lo que ya es posible para € publico
inversionista participar en estas emisoras (aungque con ciertas restricciones), con un tratamiento fiscal
idéntico. Como un servicio adicional alos que presta el area de Andlisis Fundamental, pondremos a su
disposicion productos que brindaran informacion de las emisoras que conforman al indice Dow Jones.
Creemos que la entrada de estas emisoras sera importante para €l desarrollo de nuestro mercado, pues
ofrece a inversionista:

* Una opcién de cobertura. Si bien las acciones son intercambiadas en pesos, las
cotizaciones de las acciones dependen del tipo de cambio, por lo que uno de los incentivos
naturales para que los inversionistas destinen recursos a estas emisoras es la posibilidad de
tener una cobertura cambiaria.

» Diversificacion geogréfica. A pesar de la convergencia de nuestra economia con la de
EUA, hay que recordar que existen emisoras en el Dow Jones que son empresas globales, es
decir, tienen una exposicién geogréfica distinta a la de solamente el mercado de América del
Norte.

*  Seofrecen mas sectoresen los cualesinvertir. Existen varias emisoras del Dow Jones que
pertenecen a sectores cuya existencia en México es limitada o incluso nula, propios de un a
economia més desarrollada. Tal es €l caso del sector de Semiconductores o Computadoras
(Tecnologia), por giemplo, o el de Cuidados de la Salud o el Aeroespacial.

» Al participar en estas emisoras, se participa en las empresas lideres de su sector. El
concepto para la creacion del indice Industrial Dow Jones es €l de que cada industria en €l
indice esté representada por la empresa lider o mas representativa de su sector.

» Como siempre, es dd interés de Casa de Bolsa Banorte satisfacer las necesidades de
nuestros clientes, por lo que pronto les ofreceremos nuevos productos para que se
beneficien de esta nueva oportunidad deinversién.

El departamento de Analisis Fundamental proveera productos con informacién bursatil, descripcién de
las emisoras que conforman a indice, el sector al que pertenecen, expectativas del mercado, asi como
noticias con alto impacto en el mercado. A través de nuestra pagina el ectrénica, pondremos productos
gue diariamente se actualicen con las cotizaciones al cierre. Por otra parte, en nuestro boletin semanal
y a partir de nuestra proxima edicion, también incluiremos una seccion donde se podra ver
informacion bursatil y fundamental con cotizaciones al cierre de la semana en cuestion, ademas de
eventos que tengan una gran relevancia en el mercado. Es laintencion del area de detectar cambios en
las expectativas de utilidades de las emisoras, asi como los cambios en las recomendaciones que los
analistas o estrategas hagan a las emisoras o sectores que cubren, con €l fin de poder ofrecer una guia
paralatoma de decisiones de inversion.

La metodologia para construir € indice Dow Jones de empresas industriales se basa en asumir que
existe una accién de cada una de las empresas que |0 componen, y, por ende, el peso relativo de cada
emisora en €l indice lo determina el precio de la accién. Ello lleva a discrepancias entre e peso
determinado por la capitalizacion de mercado, y el peso en el indice. El gemplo mésradical esel dela
emisora 3M, cuya valor de capitalizacion en proporcion a valor de capitalizacion total de las 30
emisoras que componen al Dow Jones es de sdlo 1.8%, y tiene poco que ver con € 10.0% de peso que
dicha emisora tiene en el indice bajo la metodologia vigente. A continuacién mostramos las empresas
gue componen al indice, su peso relativo bajo la metodol ogia para elaborar al indice, el peso relativo
por el método de capitalizacion de mercado, el desempefio de cada emisora de los Ultimos doce meses,
y las utilidades esperadas de cada emisoras.
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Emisor as que componen al indice Dow Jones de empresasindustriales

3M CO 10.0% 1.8% $ 136.75 $ 108.20 $ 126.47 1.1% 23.2x 19.1x
ALCOA INC 1.9% 0.7% $ 35.60 $ 1762 $ 24.61 (30.0%) 26.8x  14.9x]
ALTRIA GROUP INC 3.3% 3.0% $ 57.79 $ 27.70 $ 41.30 (27.0%) 9.2x 8.3x
AMERICAN EXPRESS CO 3.3% 1.9% $ 4338 $ 26.55 $ 41.66 (1.4%) 20.0x 16.5x
AT&T CORP 1.5% 0.5% $ 2952 % 1345 $ 19.49 (20.6%) 9.2x  12.8x
BOEING CO 2.4% 0.9% $ 4528 $ 2473 $ 30.67 (29.8%) 12.2x  15.0x
CATERPILLAR INC 4.1% 0.6% $ 54.43 $ 33.75 $ 5215 0.3% 21.4x 16.0x
CITIGROUP INC 3.2% 7.5% $ 4164 $ 2283 $ 41.02 1.5% 14.9x  11.4x
COCA-COLA CO/THE 3.6% 4.0% $ 5750 $ 37.01 $ 4557 (16.2%) 27.0x 22.6x
THE WALT DISNEY CO. 1.6% 1.4% $ 2365 $ 13.48 $ 19.65 (15.4%) 36.4x 24.3X]
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 3.3% 1.5% $ 47.40 $ 3471 $ 4214 (8.5%) 20.5x  17.6X
EASTMAN KODAK CO 2.4% 0.3% $ 41.08 $ 2559 $ 30.64 (9.7%) 11.3x  11.2x
EXXON MOBIL CORPORATION 2.9% 8.7% $ 41.10 $ 29.75 $ 36.40 (7.5%) 17.3x  18.6X
GENERAL ELECTRIC CO 2.3% 10.2% $ 3298 $ 21.30 $ 28.70 (8.0%) 19.4x  16.3X
GENERAL MOTORS CORP 2.8% 0.7% $ 64.01 $ 29.75 $ 35.33 (43.6%) 4.9x 7.1x
HEWLETT-PACKARD CO 1.5% 2.1% $ 2120 $ 10.75 $ 19.50 1.6% 20.3x  13.4x
HOME DEPOT INC 2.6% 2.7% $ 4227 $ 20.10 $ 3249 (19.1%) 20.4x 16.5X]
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 2.1% 0.8% $ 39.20 $ 18.77 $ 26.20 (30.8%) 14.0x  14.0x|
INTL BUSINESS MACHINES CORP 7.0% 5.4% $ 9040 $ 54.01 $ 88.04 7.0% 22.2x 18.1x
INTEL CORP 1.6% 4.9% $ 2843 $ 1295 $ 20.82 (24.1%) 40.8x  25.9x
INTERNATIONAL PAPER CO 2.9% 0.6% $ 4426 $ 31.35 $ 36.67 (14.7%) 32.2x  14.9x]
JOHNSON & JOHNSON 4.3% 5.8% $ 62.19 $ 41.40 $ 54.35 (11.4%) 23.4x  18.3x
JP MORGAN CHASE & CO 2.6% 2.4% $ 3750 $ 1526 $ 32.86 (8.7%) 18.4x  12.1x
MCDONALD'S CORP 1.5% 0.9% $ 3044 $ 12.12 $ 18.73 (37.1%) 14.3x  13.6X
MERCK & CO. INC. 4.4% 4.5% $ 60.48 $ 3850 $ 55.58 (1.4%) 17.3x  14.9x
MICROSOFT CORP 1.9% 9.4% $ 2948 $ 20.70 $ 2461 (6.5%) 24.3x  23.1x
PROCTER & GAMBLE CO 7.3% 4.2% $ 9475 $ 74.08 $ 91.82 4.3% 23.1x  20.5x]
SBC COMMUNICATIONS INC 2.0% 3.0% $ 3557 $ 1885 $ 25.46 (26.3%) 11.8x  15.8x]
UNITED TECHNOLOGIES CORP 5.4% 1.1% $ 72.06 $ 48.83 $ 68.25 (0.1%) 15.2x  13.5x|
WAL-MART STORES INC 4.2% 8.2% $ 58.88 $ 43.72 $ 52.61 (2.6%) 28.1x 22.7X

Fuentes: Casa de Bolsa Banorte con datos de I/B/E/S 'y Bloomber g, segiin €l cierre del viernes 30 de mayo.

Los volimenes El inicio de este mercado hasta el viernes pasado ha sido un tanto timido, sin grandes volUimenes de
de operacién operacion. Creemos que ello deriva de que todavia no existe una gran difusién de este importante
iran creciendo evento, asi como las restricciones para participar (i.e. la figura del inversionista calificado), y de que
gradualmente. pareciera que existen pocos inversionistas institucionales con posibilidad de participar de forma

inmediata —muchos de €llos se rigen con ciertas restricciones que implican cambios legales y un
proceso de autorizacién previo ala operacion de opciones adicionales en el mercado. En ese sentido, y
en lamedida en que ladifusién de la posibilidad de invertir en las empresas que conforman este indice
vaya creciendo, a la vez de que los participantes institucionales eliminen sus propias restricciones de
inversion, los volumenes tenderdn a crecer de forma mas importante. Como sea, esperamos que €l
proceso sea gradual.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

GRUPO FINANCIERO BITAL.- En la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de GFBITAL
celebrada €l 5 de diciembre de 2002, se acordo solicitar a la CNBV autorizacion para cancelar la
inscripcion de las acciones de GFBITAL en & Registro Nacional de Valoresy del listado en laBolsa
Mexicana de Valores, SA. de C.V., previa constitucion de un fideicomiso con objeto de afectar los
recursos necesarios con €l fin de adquirir a mismo precio de la oferta de compra de acciones de
GFBITAL (que concluy6 el 27 de noviembre del 2002), las acciones de los accionistas que no
aceptaron vender sus acciones en dicha Oferta PUblica de Compra. Para ello, HSBC Holdings plc ha
congtituido como Fideicomitente-Fideicomisario con Banco Internacional, S.A., Institucion de Banca
Multiple, Grupo Financiero Bital Division Fiduciaria como Fiduciario, €l fideicomiso irrevocable de
administracién y compra de acciones, nimero 175528, con la finalidad de adquirir para beneficio de
HSBC Holdings plc hasta 1,737,503 acciones comunes nominativas serie “O” y hasta 2,114,363
acciones de voto limitado, nominativas serie “L”, representativas del capital social de GFBITAL, aun
precio de US.$1.20967 por accion (el mismo precio a que se hizo la Oferta Pdblica de Compra),
indistintamente de la serie de que se trate. El Fideicomiso tendra una vigencia de sei's meses, contados
a partir del 30 de mayo de 2003 y ha sido dotado con los recursos necesarios para cumplir su
finalidad.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

ELEKTRA. Recibe baja en la calificacion de los bonos no gar antizados que ampar an una deuda
deUS$ 275 M.

e El 27 de mayo de 2003, Moody's realizd la baja en la calificacion de los bonos no
garantizados al pasar de B2 a B3, y de la deuda no garantizada de B3 a Caal. La calificadora
considera que la disminucion fue motivada por la concentracion del negocio financiero de Grupo
Elektra en el Banco Azteca, y ademés, considera que €l negocio comercial no generara tanto flujo
como lo hace el &reafinanciera. Esimportante mencionar que el banco es una subsidiaria que por
ley no puede dar garantias sobre la deuda que emite la controladora Grupo Elektra.
Independientemente de lo anterior, Moody's confirma la calificacion de B2 en la calificacion
corporativa (Senior implied rating).

e ParaMoody’sla perspectiva de su calificacién es negativa ya que considera que |os problemas
financieros por los que atraviesa Azteca Holdings pudieran deteriorar la confianza de Grupo
Elektray en particular de Banco Azteca, |0 que perjudicariala operacion.

e En nuestra opinién, la bgja en la calificacion y en la perspectiva son muy radicales. Como se
observa esta disminucion se atribuy6 a factores técnicos y a riesgo de la pérdida de confianza por
la situacion actual de Azteca Holdings, lo cual vemos muy limitado por €l dividendo que ha
decretado TV Azteca. Nuestra proyeccion contempla un crecimiento en las ventas, la utilidad de
operacion y la UAFIDA de 7%, 11% y 11.1%, respectivamente. De hecho, nuestra
recomendacion es de COM PRA ESPECULATIVA.

FRAGUA. Contintian abriendo far macias.

Recientemente, Corporativo Fragua anuncié que abrié seis nuevas unidades en el mes de mayo. A
diciembre de 2002, la compafiia tenian 270 " SuperFarmacias', y para enero de 2003 logré abrir Ledn
Guanajuato la Superfarmacia nimero 271, posteriormente en marzo inauguré otra sucursal en Toluca
Estado de México; y en mayo logro la apertura de seis unidades, ubicando dos en Torredn Coahuilg;
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una en Querétaro y dos en Cordova, Veracruz como ciudad nueva y una més en San Miguel de
Allende, Guangjuato, también como ciudad nueva. Con estas aperturas se cierra €l mes de mayo con
278 "SuperFarmacias’ con una presencia en 16 Estadosy 78 Ciudades de la Republica Mexicana.

KIMBER. Refinanciar & su deuda de corto plazo.

La compariia dio a conocer que busca refinanciar Ps$ 1,500 M de su deuda en moneda nacional de
corto plazo, mediante la emision de certificados bursétiles 0 mediante la contratacién de un crédito
bancario. En general, esto no cambia el perfil de la empresa ni deteriora la generacién de efectivo, ya
gue sblo sera un refinanciamiento.  En nuestra opinidn, la compafiia continuara generando flujos de
efectivo importantes y su deuda neta debera permanecer en arededor de Ps$ 3,500 M por afio, con
una cobertura de intereses superior alas 12x.

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

Sector Bebidas

GEUPEC/GRUPO BRET. La asociacién de Geupec y Grupo Bret esta por concluir, con lo que se
posicionarian como el segundo embotellador més importante de PepsiCo. en México. El objetivo de
ambos grupos es competir en condiciones mas favorables, y aprovechar las oportunidades en el
segmento de agua embotellada donde Geupec ha lanzado su marca Santorini. En nuestra opinién, esta
fusion en inevitable, ya que la industria refresquera se encuentra en consolidacion, y para enfrentar a
The Coca Cola Company, es necesario tener una presenciaimportante como competidor.

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

Sector Alimentos

MAIZORO.- En la semana informaron que Gamesa, S. de R.L. de C.V., comunic6 a la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores su intencién de gjustar el precio de la oferta publica que pretende
realizar respecto de acciones de MAIZORO de Ps 6.75 por accién a Ps 6.00 por accion, y ampliarlaa
quienes el 20 de febrero pasado le vendieron acciones de esta emisora, ajustando al precio pagado en
esa fecha con la diferencia entre dicho precio y el precio de la oferta publica, diferencia que serd
cubierta por Gamesa a las personas referidas €l mismo dia de liquidacidn de la oferta piblica.

Por su parte, esta emisora compensara a aquellos de sus accionistas que hayan comprado acciones a
un precio superior a Ps 6.00 por accion y que vendan en la oferta plblica. La compensacion consistira
en la cantidad que en el caso de cada accionista resulte de multiplicar €l nimero de acciones
adquiridas por €l a un precio superior a Ps 6.00 por la diferencia entre Ps6.00 y €l precio a cua dicho
accionista haya adquirido sus acciones de Maizoro. La compensacion referida por parte de Maizoro
serd Unicamente respecto de acciones de Maizoro adquiridas a un precio superior a $6.00 por accién
entre el 1° de abril de 2003y €l 16 de mayo de 2003.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

IUSACELL (CEL). La agencia calificadora Standard & Poor’s decidié bajar las calificaciones de
riesgo crediticio de largo plazo de Grupo lusacell SA. de C.V. y de su subsidiaria Grupo lusacell
Celular SA.deC.V., a'CC'. Lascalificaciones fueron retiradas del Listado de Revision Especial, sin
embargo, se mantiene la perspectiva negativa. Esta decision deriva de la dificultad que enfrentara
lusacell para allegarse de los recursos necesarios para enfrentar € proximo 2 de junio el pago de un
cupon de su deuda que asciende a US$25 millones. Asimismo, tiene la expectativa de que la
reestructura de la deuda de lusacell pudieraimplicar asumir pérdidas por parte de los acreedores. La
probabilidad mayor se inclina a esperar que los intereses que deben de pagarse ahora, se incluiran en
el plan de reestructura que la empresa prepara desde noviembre pasado. Antes de declararse
formalmente en falta, la empresa tiene treinta dias para liquidar los intereses, no obstante, habra de

23 y


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

T BANORTE

Telmex esta
autorizado para
competir en €
mercado de Estados
Unidos.

Anuncia una nueva
extensiéon en €
plazo de la ofeerta.

Posadas realiz6
unaemision de
certificados
bursatiles.

Direccion de Analisis

estar pendientes €l 13 de junio de cua serala decision de los acreedores bancarios con relacion ala
dispensa que otorgaron a lusacell sobre las faltas técnicas en las que la empresa ha incurrido.

TELMEX recibid |a ratificacion por parte de las autoridades de Estados Unidos para competir en el
mercado de ese pais. Con lo anterior, nos parece que la probabilidad aumenta para que se lleve a cabo
por parte de Telmex alguna adquisicion en aquellaregion. Telmex ha estado acumulando efectivo y se
encuentra analizando diferentes aternativas de inversion para ampliar sus operaciones fuera de
Meéxico. Una de las alternativas mas viables es Estados Unidos por € intenso tréfico que existe entre
ambos paises. Entre otras condiciones, Telmex ha establecido, que €l monto de las inversiones a
realizar en el exterior estaria en el rango de entre US$400 a US$500 millones, y se destinaria a activos
gue brinden un claro beneficio en el corto plazo. Confirmamos nuestra recomendacién de COMPRA.

ALESTRA. A través de un comunicado, Alestra dio a conocer la decision de nuevamente ampliar el
plazo de su oferta de intercambio y/o compra de los bonos o Notas Senior con vencimientos del 06 y
del 09. La oferta ahora expirara el 11 de junio del afio en curso. Las demas condiciones de la oferta
no sufren modificaciones (recomendamos referirse a nuestros boletines del 17, 24 de enero y 14 de
febrero). Adicionalmente informa, que a momento US$144 millones de la cantidad principal de las
Notas Senior 12 1/8% del ' 06 y aproximadamente US$95 millones de las Notas Senior 12 5/8% al *09
han aceptado la oferta de intercambio y/o compra. Del Gltimo comunicado (mayo 23) no ha habido
cambio en la cantidad de tenedores que han aceptado la propuesta. Aunque las condiciones de la
oferta no sufren modificaciones, Alestra informa que continlian las negociaciones con un comité de
inversionistas tenedores del bono.

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Distribucién, Turismo y Restaurantes

POSADAS. Llaempresarealizo una oferta publica de certificados bursétiles por Ps 875 millones con
vencimiento al 27 de enero de 2009. Esta oferta se llevd a cabo con base en el programa de
certificados bursétiles constituido por la empresa cuya vigenciay monto de col ocacion son de 2.6 afios
y Ps 1,500 millones, respectivamente. Esta primera colocacion por Ps 875 millones, devengara un
rendimiento bruto anual sobre su valor nominal, y a partir del 9 de noviembre de 2004 sobre su valor
nominal gjustado, que se fijara cada periodo de 28 diasy sera el mayor del que resulte de:

a) Adicionar 2.20 puntos a la tasa de rendimiento anual, en colocacion primaria, de los CETES
aplazos de 27, 28 6 29 dias capitalizada o equivalente a 28 dias.

b) Adicionar 2.20 puntos a la tasa de rendimiento anual, en colocacion primaria, de los CETES
aplazos de 90, 91 6 92 dias equivaente a 28 dias.

El interés se pagara cada 28 dias, comenzando el 24 de junio de 2003. Para €l primer periodo se
determind una tasa de rendimiento bruto anual de 8.47%. La correduria Fitch otorgd la calificacion
"AA(mex)" a este programa, la cual corresponde a una muy ata calidad crediticia. Implica una muy
sdlida calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais. El riesgo crediticio
inherentes a estas obligaciones financieras difiere levemente de los emisores o emisiones domésticas
mejor calificadas. La correduria Standard & Poor’s le otorg6 la calificacion de “mxAA” (doble A), la
cual corresponde a la deuda calificada en esta categoria se considera como una muy fuerte capacidad
de pago tanto de intereses como del principal y difiere tan solo en un pequefio grado de las calificadas
con la maxima categoria. Cabe mencionar que los certificados bursétiles seran avalados parcialmente
por Banco Naciona de Comercio Exterior, hasta por Ps 437.5 millones que es el equivaente a 50%
del monto de laemision aestafecha

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx
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Sector Infraestructura

CEMEX. El 29 de mayo, conforme a los estipulado, se determiné el precio promedio para los CPOs
de CEMEX de Ps 45.561, mismo que determiné la razon de CPOs que |os accionistas necesitan tener
en posicion susceptible de gozar del derecho de dividendos para recibir un CPO adiciona —toda
posicion de CEMEX CPO a 6 de mayo tiene derecho al dividendo. En la tabla siguiente se calcula el
nimero de CPOs en posicién con derecho a dividendo (en posicion a 6 de mayo) necesarios para
tener UN CPO nuevo, dicha relacion es de 16.568 y se deriva de aplicar un 20% de descuento a
precio promedio, y dicha cantidad dividirla entre 2.20 (el derecho decretado) tal y como se muestra a
continuacion:

Derecho Decretado (Ps) $ 2.20
Descuento s/precio CPO (20%)
Precio promedio ponderado de CEMEX CPO 29/05/2003

Precio Promedio CPO $ 45.561 |
Precio Suscripcion $ 36.4488
Equivalencia en la entrega de CPOs

CPOs anteriores x 1 CPO Nuevo 16.568
Nuevos CPOs x Posicion de 1,000 CPOs 60.359
Entrega Fisica de CPOs 60.000
Mas diferencia en efectivo $ 13.07

En el gemplo, se supone una posicion de 1,000 CPOs en posicion susceptible de recibir el derecho,
donde por esas 1,000 se recibirian 60 CPOs nuevos y una pequefia diferencia de Ps 13.07 en efectivo.
Para calcular el derecho para una posicion distinta, hay que hacer la siguiente operacion: 1/16.568 x
Numero CPOs en posicion, el resultado redondearlo a entero inferior, y cualquier fraccién de CPO
dividirla entre Ps 36.4488 para obtener el remanente en efectivo. Nosotros reiteramos nuestra
recomendacion de aceptar el dividendo en especie.

TMM-TFM. Lacompafiiainformd que comenzd conversaciones con |os tenedores de bonos, tanto
los del '03 como los del 06, para poder llegar a un acuerdo. La compafiia da a conocer |os teléfonos
para todo aquél que desee sumarse a este proceso. (212) 895-1805 con Martin Lewis de Miller
Buckfire Lewis (MBL). La compafiia menciona también que cree poder satisfacer totalmente sus
obligaciones con los tenedores de bonos.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

Sector Acero, Mineriay Conglomerados

GMEXICO. Se celebrd la Asamblea de Accionistas de Grupo México, en donde se revelaron los
resultados auditados del 2002, y donde se dio a conocer mucho del detalle del cierre del proceso de
reestructura entre diversos acreedores, todos muy distintos, y que se ubican en diversas subsidiarias
gue conforman al portafolio de negocios Grupo México. Durante la Asamblea, y después de la misma,
tuvimos oportunidad de indagar sobre nuestras dudas del proceso, y en particular de ciertos elementos
clave que impactan en la valuacion de las acciones, concretamente: 1) € nuevo esquema de
amortizaciones de la deuda reestructurada, 2) el tema de las acciones de Southern Peru Copper
Corporation (SPCC) como garantias de los créditos reestructurados, 3) las nuevas clausulas de hacer y
no hacer (i.e. covenants), que a ser violados originan mecanismos para la aceleracion de los créditos,
en particular para los tenedores de las Secured Export Notes (SENS), 4) las contingencias ambientales
en Asarco, 5) las condiciones para e bono Yankee con vencimiento en el 2008, 5) expectativas de
precios del cobre. En general, estoy mas optimista que antes debido a:
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*  Los covenants con los tenedores de SENs son mas acordes a la realidad de GMEXICO, por
lo que la probabilidad de que los ingresos por exportaciones queden nuevamente retenidos y
mermen la liquidez de Grupo Minero México (GMM), es bagja en la medida en que las
cotizaciones del cobre estén arriba de los US$ 0.66 por libra —actualmente cotizan los
contratos a US$0.776;

+  El nuevo calendario de amortizaciones de la deuda reestructurada TAMBIEN es més acorde
alacapacidad de generacion de flujo de la compafiia. Existen previsiones que, en caso de que
las cotizaciones del cobre rebasen los US$ 0.88 por libra, € 75% del flujo excedente se usa
exclusvamente para amortizar €l bullet del '07 —esto ademas es buena noticia para los
tenedores del Y ankee;

» Lostenedores de bonos Y ankee del '08 no deben olvidar que existe como reserva el valor de
un cupon para pago de intereses. En general, y a pesar de los vencimientos del 2007, creemos
que el resiego de extension paralos tenedores de bonos ha disminuido.

* Al cerar la reestructura de la deuda, ello implico la obtencién de lineas de liquidez para
apoyar la operacién del grupo;

A pesar de lo altamente incierto que esto es, la administracion espera precios del cobre
cercanos a US$ 0.85 para €l préximo afio, ello, de acuerdo a nuestros célculos, podria dar un
EBITDA adicional de US$ 160MM;

* En Asarco, existe e convenio con el EPA y el Departamento de Justicia de EUA de que no
se gjerceran demandas por parte de ellos en los préximos tres afios. La administracién cree
gue con las reservas hechas para contingencias ambientales, los seguros contratados al
respecto, y € fideicomiso de remediacion ambiental por US$ 100 millones, seran suficientes
para cubrir cualquier contingencia al respecto.

No hay que perder de vista varios factores que apoyan a mercado del cobre a pesar de una baja
demanda: a) los fuertes recortes de produccidn, b), la demanda de Asia que parece que no sufrira un
colapso como se llegd a pensar cuando surgieron los brotes de SARS en China, c) los inventarios del
cobre en € London Metal Exchange (LME), si bien todavia se ubican en niveles altos, han bajado en
24% a 744,888 toneladas métricas desde su nivel maximo en mayo del 2002, a la vez que las
cotizaciones han mejorado en un 15% desde octubre pasado. Creo que la valuacion esta castigada en
exceso (calculamos un valor justo cercano a los Ps 26.00), puesto que no existe un riesgo alto de
perder lainversion en SPCC (aporta Ps 10.91 pesos por accion de GMEXICO alos precios actuales de
SPCC), €l valor del ferrocarril es muy atractivo, pues representa Ps 14.97 por accion de GMEXICO, a
promedio de las cotizaciones de los ferrocarriles en EUA que es similar a valor del acuerdo de
compra de TFM por parte de Kansas City. Nuestro precio objetivo es de Ps 22.00, pero €l nivel de
riesgo sigue alto debido al tipo deindustria al que pertenece y a su alto apalancamiento.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbhbanorte.com.mx
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU NETA | PUDEOP]  VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRM. | PRECIO | VALOR ACTIVO AL ULTIMOS AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.I2M | ESTIMADA | ULT.12M | UT.OP.+ DEP.
30-May-03 | CONTABLE | DISPONIBLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12MESES | (VECES) | (VECES) | (VECES) (veces) | (veces) |  (vecEs)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 16.600 10.6885 1.9094 0.1760  1.3480 0.4411 2.8251 1.55 12.31 5.88 431
BACHOCO UBL 1 18.400 32.8423 6.6916 0.7644  4.4562 0.7055 4.1402 0.56 4.13 4.44 2.37
BIMBO A 1 16.490 11.8287 1.1288 0.0806  0.6548 0.4801 2.4637 1.39 25.18 6.69 6.21
BAFAR B 1 21.000 15971 0.2076 0.3875  1.9644 0.7253 3.7764 131 10.69 5.56 4.94
CONTAL * 1 17.000  9.5957 3.3721 0.2928 1.7414 0.4147 2.5007 177 9.76 6.80 4.64
FEMSA UBD 1 41.080 22.0902 13.1566 0.3788  2.4402 1.6113 9.1479 1.86 1.63 16.83 14.14 4.49 3.92
GMODELO C 1 23.320 11.3927 3.2217 0.3070  1.3168 0.7067 2.9883 2.05 1.86 17.71 16.28 7.80 6.68
GMODERN * 1 24.250 31.068 8.4170 0.5653  3.1265 0.8411 4.9581 0.78 7.76 4.89 3.34
GRUMA B 1 9.950 21.5502 1.1199 0.0696  0.7143 0.6760 3.4647 0.46 13.93 2.87 5.16
KOF L 1 22.900  6.9089 4.7665 0.3303  1.6005 0.6978 3.1912 331 3.33 14.31 15.58 7.18 5.33
HERDEZ * 1 3.900 3.8531 0.0442 0.0744  0.3098 0.2532 1.1462 1.01 12.59 3.40 6.06
MASECA B 1 3.730 57914 0.1222 0.0385  0.2775 0.0634 0.5068 0.64 13.44 7.36 5.06
SAVIA A 1 5280 16.1168 0.9923 0.2870 -1.6402 0.8935 0.8287 0.33 -3.22 6.37 7.35
VALLE B 1 10.900  26.090 3.2484 0.1947 -3.7132 1.0200 0.6110 0.42 -2.94 17.84 7.05
CEMENTERA
APASCO * 1 72.480 53.5396 7.9872 2.2801  8.3401 3.8380 14.1328 1.35 8.69 5.13 4.04
CEMEX CPO 1 45720 35.6684 2.2999 0.5269  2.1050 1.9449 8.2655 1.28 21.72 5.53 8.01
CMOCTEZ * 1 34.100 21.8025 9.6772 1.1538  4.4780 1.4532 5.6058 1.56 7.61 6.08 3.77
GCC* 1 8.820 13.8932 5.1372 04371  2.0573 0.5596 2.8192 0.63 4.29 3.13 3.10
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 1 4.000 46.344 7.5654  -1.9857 -41.5210 0.8062 5.6977 0.09 -0.10 0.70 8.81
EMPAQ B 1 0.839  1.9022 0.0026  -0.0083 -0.4931  -0.0005  -0.0033 0.44 -1.70 N.A N.A
KIMBER A 1 25.980 8.2027 1.5571 0.4255  1.8435 0.9409 3.9583 3.17 2.37 14.09 12.08 6.56 5.94
COMERCIALES
ALSEA * 1 8.000  9.1118 1.1739 0.2383  1.0531 0.3998 1.6842 0.88 7.60 4.75 311
COMERCI UBC 1 6.900 11.1992 0.6056 0.2527  0.7872 0.2536 0.9091 0.62 0.59 8.77 8.75 7.59 5.28
DATAFLX B 1 0.292  1.7361 1.2832 0.0011  0.0101 0.0151 0.0621 0.17 28.92 4.70 -6.74
ELEKTRA * 1 28.500 21.4119 9.2622  -0.2696 -1.0750 2.1200 9.7445 1.33 -26.51 2.92 2.68
FRAGUA B 1 15.500 10.5943 5.0857 0.5454  1.7947 0.6915 2.0993 1.46 8.64 7.38 3.76
GCORVIUBL 1 2.340  2.8081 0.2221 0.0424  0.1176 0.0332 0.1211 0.83 19.90 19.32 7.41
GIGANTE * 1 5.700 12.3786 0.4302 0.1016  0.2742 0.1971 0.6501 0.46 0.46 20.79 20.96 8.77 6.29
GOMO * 1 1490  6.2952 0.2616  -0.0742 -0.3982 0.1399 0.5579 0.24 -3.74 2.67 4.87
LIVEPOL 1 1 10.500  9.2658 0.0733 0.1275  1.1225 0.2144 1.8781 1.13 9.35 5.59 5.72
NADRO B 1 5.850  4.3416 0.2658 0.1723  0.6115 0.2944 0.8685 1.35 9.57 6.74 6.19
SAB * 1 10.500 12.8038 1.0716 0.5570  1.9833 0.7456 2.7324 0.82 5.29 3.84 3.58
SORIANA B 1 20.000 22.9706 1.2917 0.5349  2.5604 0.6336 3.0018 0.87 0.82 7.81 7.73 6.66 4.77
WALMEX C 1 26.450 8.3642 1.2398 0.2115 1.1332 0.2830 1.4554 3.16 2.67 23.34 22.21 18.17 13.06
COMUNICACIONES
AMX L 1 9.450  4.2219 0.6848 0.2311  0.4723 0.2874 1.0733 2.24 2.13 20.01 12.60 8.80 6.78
CABLE CPO 1 13500  5.3519 14983  -0.0425 -0.4441 0.1279 0.7070 2.52 -30.40 19.09 11.07
CELV 1 0.420 2.5317 0.0269 -0.3729 -1.3174 -0.1215 -0.3164 0.17 -0.32 -1.33 5.54
MOVILA B 1 0.315  0.5720 0.0565 0.0446  0.0014 0.0496 0.0707 0.55 229.04 4.45 1.59
RCENTROCPO 1 5.000 7.2212 0.6116 0.0483  0.3595 0.2305 1.0480 0.69 13.91 4.77 3.60
TELECOM Al 1 12.010  2.9649 4.5003 0.3345  0.9043 2.5486  10.9111 4.05 13.28 1.10 2.54
TELMEX L 1 15.640 5.1727 1.2099 0.3934 15012 0.7367 3.0929 3.02 2.85 10.42 8.32 5.06 4.24
TLEVISA CPO 1 15910  7.0249 3.4878 0.0851  0.3156 0.3154 1.6552 2.26 2.07 50.40 23.06 9.61 7.68
TVAZTCA CPO 1 3.910 2.2064 0.5893 0.0249 0.2841 0.1490 0.9684 177 1.60 13.76 11.99 4.04 5.02
UNEFON A 1 2.900  0.9469 0.0791  -0.0404 -0.3551 0.0304 0.0429 3.06 -8.17 67.54 22.19
CONSTRUCCION
ICA* 1 2.420 5.7468 3.8266 -0.4215 -2.4828 0.0760 0.2542 0.42 -0.97 9.52 6.81
CONTROLADORAS
ALFA A 1 17910 36.6248 9.4566  -0.0623  0.8288 2.3718 9.9765 0.49 21.61 1.80 4.53
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ABRIL ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT AC ACI CAY] COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROTDE ROT.DE EN
P.C. P.C. PT. cc. INTERESES VAN. cCl. V. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.033738 0.332833 2.84 1.93 0.75 51.19 14.98 8.14 13.26 17.07 18 28 806,020 ARCA *
0.014750 -0.160678 6.29 3.65 1.90 23.73 59.03 12.51 15.10 11.62 20 63 297,466 BACHOCO UBL
-0.090041 0.670029 121 1.05 0.39 122.18 4.09 1.79 5.73 6.72 37 8 1,175,800 BIMBO A
1.33 0.68 0.37 130.18 20.14 4.76 14.37 9.15 33 33 52,574 BAFAR B
0.058743 0.601627 5.20 4.05 2.13 24.82 160.82 13.28 20.07 19.07 16 31 749,980 CONTAL *
0.007790 0.942274 191 1.48 0.84 84.82 13.29 477 12.10 17.88 28 35 1,059,462  FEMSA UBD
-0.001951 0.570623 4.98 371 1.76 22.26 N.A 11.61 12.60 26.35 13 47 3,251,760 GMODELO C
9.02 7.03 1.93 31.06 11.28 8.47 10.90 13.43 53 43 77,384  GMODERN *
-0.074007 0.072266 191 114 0.60 83.53 4.63 157 3.28 7.61 52 44 441,184 GRUMA B
-0.016784 0.359580 3.04 2.62 117 77.11 15.99 12.75 28.11 2543 12 25 1,425,000 KOF L
257 1.55 0.98 108.20 4.62 2,77 7.95 10.24 85 68 421,720 HERDEZ *
8.02 4.95 1.99 24.24 103.80 5.27 4.88 9.63 117 78 918,405 MASECA B
0.115563 1.050395 1.36 0.51 1.24 71.10 254  -11.80 -8.75 5.96 126 262 467,288 SAVIA A
129 0.97 0.82 137.59 2.35 5.37 -13.14 0.88 96 39 58,215 VALLE B
CEMENTERA
0.087716 0.586977 2.00 1.65 0.60 48.92 29.13 19.74 18.07 3345 43 23 236,080 APASCO *
-0.030633 0.968636 0.67 0.43 0.22 136.97 5.06 5.01 5.10 19.65 46 41 1,665,654  CEMEX CPO
12.30 11.57 2.73 20.35 982.36 34.68 24.65 4341 47 20 220,998 CMOCTEZ *
0.084577 0.076272 5.92 4.73 0.67 98.52 12.43 19.18 15.89 26.29 67 61 332,185 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
0.39 0.27 0.29 300.40 087  -47.66 -49.57 6.54 82 51 94,072 CODUSA A
45,51 45,51 30.18 0.42 N.A N.A -20.59 N.A N.A 0 497,626 EMPAQ B
-0.037594 0.464572 1.07 0.85 0.54 136.37 12.53 13.44 21.33 28.87 85 32 1,200,016 KIMBER A
COMERCIALES
1.84 1.47 0.93 40.18 14.41 4.76 12.71 7.61 19 12 118,123 ALSEA *
-0.023301 0.732341 1.01 0.36 0.55 78.30 7.25 2.62 741 3.03 13 38 1,083,524 COMERCI UBC
3.55 3.39 224 39.98 10.68 0.57 0.57 3.52 47 14 335,449 DATAFLX B
-0.112921 1.263697 1.97 117 0.85 143.91 4,03 -1.53 -3.95 13.85 33 55 241,387 ELEKTRA *
1.95 0.93 1.24 103.67 1543 2.95 18.01 345 5 42 101,147 FRAGUA B
1.32 0.62 0.90 279.64 2.42 0.27 3.50 0.28 30 37 322,189 GCORVI UBL
0.89 0.31 0.71 73.19 342 0.85 2.18 2.02 17 47 977,448 GIGANTE *
2.28 0.89 1.87 93.36 191 291 6.18 407 99 176 88,031 GOMO *
2.81 2.07 1.04 79.97 14.08 7.07 13.38 11.83 127 46 1,342,196 LIVEPOL 1
0.079588 0.075542 2.40 121 1.62 116.53 201.87 2.03 15.10 2.88 46 48 613,545 NADRO B
1.87 1.16 1.63 97.24 11.05 2.82 18.12 3.88 58 39 265,419 SAB *
-0.153100 1.041050 141 0.47 0.75 54.53 N.A 4.69 12.43 5.50 10 41 600,000 SORIANA B
0.070595 1.151895 143 0.66 0.98 46.53 N.A 4.62 14.64 5.93 7 30 4,457,846 WALMEX C
COMUNICACIONES
0.089976 1.404328 1.01 0.87 0.31 108.62 6.08 9.66 10.27 21.95 38 16 12,916,742 AMX L
2.09 1.88 1.26 59.68 5550 -11.21 -8.02 17.85 100 37 270,352  CABLE CPO
-0.588787 1.230383 1.01 0.99 0.13 207.65 181  -47.53 -34.26 -11.42 83 2 1,862,025 CELV
0.69 0.69 0.55 83.50 7.20 0.19 0.24 9.85 90 0 472,525 MOVILA B
1.05 1.05 0.59 46.70 12.35 7.47 5.21 21.77 92 0 162,725 RCENTRO CPO
-0.149308 1.173265 1.03 1.00 0.32 218.95 9.50 291 35.21 35.13 60 3 3,675,376 ' TELECOM Al
0.011027 0.980877 118 1.15 0.35 161.08 11.48 16.61 32.09 34.23 60 3 12,640,563 TELMEX L
-0.025229 1.478885 4.25 3.48 0.66 156.87 5.19 4.20 4.88 22.04 125 66 2,938,431 TLEVISA CPO
0.003482 1.479814 211 1.94 0.47 223.79 3.85 12.61 14.50 42.98 248 29 3,022,488 TVAZTCA CPO
0.42 0.35 0.14 279.87 096  -26.54 -27.31 321 38 17 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.008755 1.402961 0.92 0.74 0.63 262.61 125 -19.26 -31.39 1.97 114 55 621,561 ICA*
CONTROLADORAS
0.047641 1.141793 151 1.02 0.46 179.75 4.06 0.86 2.46 10.39 59 46 588,379 ALFA A
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU NETA | PUDEOP]  VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR ACTIVO AL ULTIMOS AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADA | ULT.L2M | UT.OP.+ DEP.
30-May-03 | CONTABLE | DISPONIBLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12MESEs | (vEces) | (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 1 2.800 4.7296 0.2636 0.0643  0.1047 0.1765 0.3669 0.59 26.75 7.63 7.06
CIEB 1 18.500 16.9820 2.3428 0.1969  0.6518 0.7005 3.1988 1.09 1.01 28.38 18.88 5.78 8.17
CYDSASA A 1 1.200 27.7123 1.6553 -1.1927 -11.8920 -0.7193 -3.0337 0.04 -0.10 -0.40 541
DESCB 1 3.600 5.6744 0.8081 -0.2363 -1.1168 0.1593 0.6555 0.63 -3.22 5.49 8.68
GCARSO Al 1 32.070 26.2354 1.9569 0.5355  1.9564 1.8029 8.1309 1.22 1.15 16.39 8.38 3.94 5.33
GISSA * 1 14400 16.9924 4.5006 0.1106  0.3719 0.5399 2.8088 0.85 38.72 5.13 4.62
GSANBOR B-1 1 12.800 7.1056 0.4070 02926  1.6342 0.6666 3.0271 1.80 1.46 7.83 7.45 4.23 5.34
IMSA UBC 1 14300 23.8184 1.4658 0.0193  1.7581 0.8659 5.2619 0.60 8.13 2.72 4.42
SAN LUIS CPO 1 3.400  8.5218 1.8457 -0.3367 -3.4246 1.5596 5.7195 0.40 -0.99 0.59 7.98
USCOM B-1 1 4530 44011 2.2474 -0.0811 -2.3162 0.0379 0.2251 1.03 -1.96 20.13 10.45
VITRO A 1 7.280 17.5852 8.6177 -0.6825 -1.4432 1.0515 5.6932 0.41 -5.04 1.28 4.79
MINERA
AUTLAN B 1 0.780 3.0499 0.2067 -0.0862 -0.2763 0.0095 -0.0465 0.26 -2.82 -16.78 15.10
GMEXICO B 1 15.550 32.8282 5.9665 -1.0390 -4.5125 0.5453 1.8926 0.47 -3.45 8.22 8.54
PENOLES * 1 18.500 22.2624 3.3180 -0.2085  -0.9405 0.0765 1.0749 0.83 -19.67 17.21 7.81
SIDERURGICA
ICHB 1 20.000 56.6745 4.8510 2.0144  6.3917 1.5075 5.0262 0.35 3.13 3.98 331
HYLSAMX B 1 5.090 17.5263 1.0838 -0.7420 -2.4185 0.4218 1.9276 0.29 -2.10 2.64 6.79
SIMEC B 1 12,500 325141 0.6225 0.6334  1.1567 0.6849 2.3256 0.38 10.81 5.38 3.74
TAMSA * 1 16.500 27.7998 5.7334 0.3275  3.5493 1.1022 4.2877 0.59 4.65 3.85 2.76
TEXTIL
HILASAL A 1 0.950 2.3004 0.0161 0.0180  0.0381 0.0937 0.3763 0.41 0.45 24.96 -7.66 2.52 4.20
PARRAS * 1 4.990 6.0000 0.6585 0.0255 -1.0500 0.3199 1.4009 0.83 -4.75 3.56 6.04
TRANSPORTE
CINTRA A 1 2.890 3.5278 2.1291 -1.0678 -2.3276 -0.9825 -1.4738 0.82 -1.24 -1.96 6.02
TMM A 1 16.610 21.1964  15.8074 -5.2818 -15.4668 5.0587  32.4031 0.78 -1.07 0.51 7.45
VIVIENDA
ARA * 1 19.670 12.1550 2.6104 0.4211  1.8136 0.6307 2.7861 1.62 10.85 7.06 5.96
GEOB 1 30.000 26.7470 8.6827 0.7972  3.7558 1.8350 8.5837 1.12 7.99 3.49 4.81
HOGAR B 1 2.140 4.5607 1.9050 0.1289 -0.2960 0.2899 1.2236 0.47 -7.23 1.75 3.95
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 13.160 36.5613 2.0756 0.2925  0.8565 0.4872 1.3007 0.36 15.36 10.12 454
CIDMEGA B 1 2.090 26.3700 0.2632 0.6469  0.1818 0.9915 1.0436 0.08 11.49 2.00 5.81
POSADAS L 1 4.700 5.7051 0.4811 0.0887  0.0053 0.3925 1.1264 0.82 882.34 4.17 7.82
CMR B 1 0.500 3.3173 0.0000 -0.0340 -0.3412 -0.0104 -0.2164 0.15 -1.47 -2.31 7.42
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 1 12.000 17.6912 2.3038 -0.2495  0.1555 1.3933 55315 0.68 77.15 2.17 457
LAMOSA B 1 6.150 13.2258 1.3917 0.4858  1.6887 1.1465 4.2886 0.46 3.64 1.43 3.32
DATOS POR ACCION MULTIPLOS ABRIL ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PNL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO |ESTIMADO | ULT.12m | ESTIMADO |  ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 30-May-03 | CONTABLE | REPORTE [12mESES | (VECES) VECES) | (VECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 1 8.990 5.811 0.186 0.731 1.55 12.29 0.057328 1.109481 9,277.000
GFINBUR O 4 9.200 9.846 0.260 0.402 0.93 22.87 -0.034624 0.881760 3,032.244
GFNORTE O 1 30.000 23.575 1.015 4.315 1.27 6.95 0.123615 0.966826 499.926
SANMEX B 4 5.400 4.633 0.272 1.264 1.17 427 4,637.131

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.

29




T BANORTE

Direccion de Analisis

ABRILULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD 'ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ ACAI AC/ PTI COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERI __ ROTDE ROT.DE EN
PC. PC. PT. ce. INTERESES V. cel. V. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) %) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.42 1.06 0.78 53.62 8.82 1.47 242 5.17 90 35 415,789 CAMESA *
-0.056542 1.145029 1.93 1.92 0.67 81.58 4.05 3.31 3.99 16.26 98 1 309,204 CIEB
0.42 0.32 0.36 195.42 1.75 -22.98 -35.23 -5.86 81 32 120,000 CYDSASA A
-0.085313 0.642298 1.27 0.86 0.50 152.16 2.31 -7.62 -17.47 4.47 89 51 1,369,079 DESC B
-0.006506 0.829362 1.34 0.69 0.59 119.82 3.17 3.16 7.67 13.14 58 65 856,547  GCARSO Al
-0.098674 0.180043 2.61 212 0.75 89.78 12.05 1.48 2.24 11.19 76 32 283,766 GISSA*
-0.144636  0.329053 113 0.51 0.51 163.85 417 8.61 28.71 15.94 51 73 960,773 GSANBOR B-1
0.066518 0.247040 1.54 0.79 0.61 123.68 9.82 3.46 8.05 10.35 50 68 562,838 IMSA UBC
122 0.91 0.31 194.03 2.59 -5.81 -42.39 9.71 67 30 75,986 SAN LUIS CPO
0.155283 0.652447 1.65 0.56 0.99 140.01 3.65 -5.42 -38.35 0.53 3 53 920,589 USCOM B-1
-0.131040 0.554305 1.03 0.65 0.43 278.17 2.32 -1.93 -7.61 7.61 53 56 324,000 VITRO A
MINERA
0.56 0.45 0.40 198.28 2.01 -9.55 -8.48 -1.61 211 59 285,523 AUTLAN B
-0.040151 0.858446 0.94 0.62 0.22 184.94 244  -1178 -11.73 494 53 60 651,647 GMEXICO B
0.093390 0.111397 1.96 1.22 0.55 99.38 3.52 -3.18 -4.28 3.63 57 61 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
1.42 0.78 0.74 81.20 748 1451 9.81 11.41 85 142 82,676 ICHB
-0.032070 0.807128 2.18 122 0.32 170.26 2.03 -8.32 -18.01 6.63 68 63 506,340  HYLSAMX B
1.49 0.96 0.57 36.89 10.32 6.26 4.68 12.58 74 47 120,349 SIMEC B
-0.035479 0.211468 2.40 1.75 1.05 61.73 29.68 17.22 15.73 20.81 126 85 339,284 TAMSA *
TEXTIL
2.24 114 0.71 120.47 8.33 1.24 1.89 12.25 116 114 130,246 HILASAL A
1.52 1.17 041 231.71 2.17 -7.44 -29.83 9.93 119 41 175,189 PARRAS *
TRANSPORTE
0.69 0.55 0.37 442.62 1.99 -7.92 -50.23 -5.02 25 14 992,410 CINTRAA
0.71 0.66 0.21 232.67 173 -8.32 -44.48 17.43 100 10 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.081620 0.809324 7.83 3.17 2.64 53.47 16.54 13.58 17.72 20.86 107 276 328,130 ARA *
0.186065 0.742666 2.39 1.69 141 146.56 475 6.85 15.69 15.66 181 106 102,746 GEOB
1.99 0.99 1.32 181.49 1.49 -2.90 -5.77 11.99 124 194 91,613 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
0.015503  0.326790 7.95 7.95 1.60 5.02 -676.92 19.84 2.24 30.12 71 0 300,000 ASUR B
1.98 1.07 0.75 60.67 2.18 2.37 0.69 13.58 302 274 67,637 CIDMEGAB
0.85 0.59 0.21 147.76 2.76 0.07 0.09 14.57 49 35 498,759 POSADAS L
0.36 0.25 0.20 46.53 179 -8.72 -9.12 -5.53 18 9 253,373 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.63 0.66 0.64 189.65 4.68 0.25 0.87 8.89 45 92 50,154 CERAMIC UB
1.83 1.32 0.45 165.54 5.62 6.76 14.86 17.18 82 39 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE  (millones) RENTABILIDAD INDICE DE | 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. |CVENCIDA |ACT.TOTAL [cAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
462,824 59,652 1247%  14.10% -3.03% 554% 14.31% 7.26% -0.05% 100.71% 1.44% 13.20% GFBB B
64,181 28,738 9.92%  27.60% 37.71% 26.34%  0.08% 160% -1413% 548.40%  13.91% 7.33% GFINBUR O
195,983 11,786 20.17% 13.39% 70.08% 7.02% 17.69% 2.43% 8.41% 127.15% 0.99% 2051%  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 6,699.18 1.70% 2.91% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 372.45 1.97% 3.30% VOLUMEN (000) 424.7 23.38 1.46
IMC30 116.68 1.00% 1.82% IMPORTE (000) 5,975.1 24.29 -48.12
MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes
PIUPA 21.97 22,08 18.30 V.E.JUAFIDA 5.72 5.74 5.68
PIV.L. 1.48 1.49 151 P/UAFIDA 3.94 3.96 3.94
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza Ala Baja Cierre Var.% Var.%12M
RCENTRO CPO 25.00 TMM A -28.10 NORTEDE A 0.587723 1.06 -0.18
BEVIDES B 19.25 CYDSASA A 1111 NORTEIN A 5.105440 2.04 -7.50
GCARSO Al 12.61 ICA* -5.84 NORTEAG A 0.092167 0.02 1.05
GMEXICO B 7.61 ACCELSA B -4.55 NORTERV A 0.620595 1.40 2.91
CONTAL * 6.25 HYLSAMX B -3.78 NORTEAP A 6.270520 0.09 5.79
c* 5.97 DESCB -3.23 NORTECO A 4.962717 0.80 481
DESCC 5.88 CELV -3.00 NORTECP A 1.471320 0.02 3.95
POSADAS L 4.44 BIMBO A -3.00 NORTEFI A 1.485582 0.16 7.08
TLEVISA CPO 4.40 ARCA * 292 NORTELP A 64.697594 0.12 6.39
NORTEMD A 19.480890 0.08 6.02
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.405597 0.10 6.11
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 11.307954 0.15 7.13
CDs 60 dias 2.99 3.03 3.80 NORTELM A 2.229791 0.08 6.31
CDs 90 dias 2.95 3.01 3.70 NORTEMF A 1.232592 0.41 10.36
CDs 180 dias 3.12 3.17 3.80 NORTEMM A 4.444868 0.10 6.65
PAGARES 28 dias 242 2.54 3.36 NORTEPZ A 5.629636 0.09 8.06
PAGARES 91 dias 2.61 2.53 3.47 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 2.90 2.97 3.65 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 5.3700 5.5750 7.0750
CETES 28 dias 491 5.35 6.73 TIIE 91 dias 6.3750 6.5450 7.5750
CETES 91 dias 5.43 5.80 7.07
CETES 182 dias 6.18 6.23 7.36 CPP (Mayo) 4.37 . 5.89
CETES 364 dias nc. 6.60 8.30 CCP-MN (Mayo) 5.03 e 6.71
BONOS 952 dias n.c. 7.30 8.64 CCP-UDIS(Mayo) 5.50 - 5.45
BONOS 3,493 dias 8.49 9.22 9.22 CCP-DLS (Abril) 291 . 3.12
BONDES182 1,820 dias 0.33 0.32 0.33
PAPEL COMERCIAL 28 dias 4.39 4.09 5.01 UDI (Unidad de Inversion) $3.277521 $3.281481 $3.279433
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.3377 10.3377 10.2383 10.2383 10.2120 10.2120
INTERBANCARIO 10.3225 10.3325 10.2120 10.2220 10.2220 10.2750
SPOT (48 HORAS) 10.3400 10.3500 10.2750 10.2850 10.2750 10.2850
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Mayo Abril Abr-Dic Abril
AL CONSUMIDOR -0.41 0.17 1.49 5.25
PRODUCTOR o 0.27 456 10.59

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 22 de Mayo 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 inversién no deberan basarse en el contenido

del mismo.
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