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/ Economia I nternacional ...
/ Precios del petroleo presionados por la huelga en Venezuela y por la posibilidad de un
/ ataquealrak.

/ Economia Nacional ...

Se aprobo el Presupuesto de Egresos del 2003. Las ventas al menudeo se incrementaron
/ 0.2% en octubre.

Mercado de Dinero ...

Los Cetes a 28 y 91 dias mostraron descensos de 21 y 40 centésimas en la subasta primaria. Con
/' esto, las tasas de estos instrumentos quedaron en 6.98% y 7.18%, respectivamente.

/ Andlisis Técnico ...
Este 2002 que termina, fue de pérdidas para la mayoria de las bolsas en e mundo. No obstante, las
/' expectativas de recuperacion hacia e mediano y largo plazo se mantienen.

/ Fundamental...

/' Sector Financiero, Comerci, Arca, Cie, Tlevisa, Amx, Telmex, Alfa-Alestra, Desc, Tamsa, Tenaris, Vitro,
/" Cemex, TMM.
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Comentario Econdmico Internacional

Finaliza €l afio 2002, y el recuento muestra un entorno dificil de volatilidad y bajo crecimiento a nivel
mundial. Estados Unidos no logré recuperarse de la recesion que observamos durante el 2001, Europa
se vio envuelta en un proceso de bajo crecimiento, pero a diferencia de Estados Unidos, enfrent6d
también presiones inflacionarias y, Latinoamérica sufrié la continuacion de la crisis en Argentina, la
incertidumbre de las elecciones en Brasil, y los conflictos en Venezuela por derrocar a Hugo Chavez.
Aunado alo anterior, los inversionistas se mantuvieron cautelosos ante la posibilidad de un atague a
Irak. Parael 2003, esperamos un entorno internacional méas positivo, al menos en la segunda mitad del
afno.

Los riesgos a un escenario de mayor crecimiento tienen que ver, en gran medida, con € entorno
geopolitico. La agudizacion del conflicto con Irak, en donde un ataque pareceria cada vez més
evidente es la preocupacion principal. Pero a ésta se une la crisis en Venezuela que ha presionado
también los precios del petr6leo. Un entorno de precios del petréleo muy elevados el préximo afio,
pone en riesgo la recuperacion a nivel mundial, aunque en estos momentos el escenario que la
mayoria de los analistas parecerian estar contemplando es €l de una guerrarapida, y un regreso en los
precios del crudo también rapido.

En conclusion, se mantienen los riesgos que podrian frenar una recuperacion méas pronunciada a nivel
mundial el préximo afio; sin embargo, s no se materializa el escenario mas negativo, a cual no
asignamos una probabilidad muy alta, la segunda mitad del 2003, podria ser de recuperacion y el
entorno internacional podriafavorecer un mayor crecimiento en nuestro pais.

Comentario Econdmico Nacional

El Presupuesto de Egresos fue aprobado por €l H. Congreso de la Unidn con fecha 15 de diciembre
del presente afio. Con eso quedo concluido € Paguete Econdmico para 2003. Este afio destaco la
rapidez en la discusién y aprobacion tanto de la Ley de Ingresos como del Presupuesto de Egresos y
gue € Paguete quedara concluido sin mayores contratiempos y sin extenderse a periodo
extraordinario de sesiones del Congreso. Ademas, a pesar de los cambios que le hizo el Poder
Legidativo a la propuesta inicia del Ejecutivo, se mantuvo firme el objetivo de un déficit fiscal de
0.5% del PIB y con ello la postura de un presupuesto austero. Un elemento que reduce la
incertidumbre respecto a compromiso de alcanzar esa meta es que se resolvi6 mantener los
ajustadores automaticos para recortar el Presupuesto en caso de una caida de ingresos con relacién alo
presupuestado. Entre los resultados que no fueron muy buenos se encuentra e hecho de que la
CONAGO (Confederacién Naciona de Gobernadores) haya logrado recursos adicionales por 17,000
millones de pesos para el PAFEF.

Ninguno de los resultados del Programa Econdmico de 2003 nos toman por sorpresa. Basicamente se
observa continuidad respecto a la postura fiscal de 2002, lo que da un antecedente de estabilidad,
disciplinay congruencia con los objetivos planteados. Por tanto, nuestro panorama macroeconémico
para 2003 no se altera.

Comentario Mercado de Dinero

Los Cetes a 28 y 91 dias mostraron descensos de 21 y 40 centésimas en la subasta primaria. Con esto,
las tasas de estos instrumentos quedaron en 6.98% y 7.18%, respectivamente.

Para esta semana esperamos que la cercania del fin de afio provoque una disminucién importante en
los volUimenes de operacion de los papeles en pesos. Estimamos que una vez aclarado € panorama
fiscal, se han disminuido los riesgos internos para las tasas.
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Comentario Mercado Accionario

Al igual que el 2001, este afio que termina también fue de movimientos significativamente negativos
en la mayoria de los mercados accionarios. Destaca el buen desempefio de los mercados emergentes
en Europa y algunos en Asia, que lograron registrar ganancias. Los mercados desarrollados y los
emergentes en Latinoamérica sufrieron caidas que los llevaron a revertir todo lo que ganaron en los
primeros tres meses de 2002, y a acumular rendimientos negativos en lo que va del afio que no se
habian presentado en mucho tiempo.

Ahora, s bien es importante que esta caida anual en los indices de Estados Unidos haya sido de las
més severas en los Ultimos 30 afios (después de los retrocesos de 1974), 1o que nos debe ocupar eslo
gue probablemente venga después; por estadisticas, o probable es que los siguientes trimestres,
probablemente afios, sean de recuperacion, asi como |o fueron en las experiencias pasadas.

Apoyando este escenario, se mantienen las expectativas de una recuperacién econdémica en Estados
Unidosy en el mundo y lo que esta en duda ahora es el ritmo de crecimiento. Consideramos, entonces,
gue, no obstante que los dias dificiles para los mercados pudieran continuar en €l corto plazo, hacia el
mediano plazo lograran revertir los movimientos negativos y mostrar ganancias y, aunque la pauta
para el desempefio de los mercados a nivel mundial la podran seguir marcando los indices de Estados
Unidos, no nos extrafiaria que, como hasta ahora, los ganadores sigan siendo los mercados
emergentes, incluyendo nuestra Bolsa.

Comentario Fundamental

<> Aprueban Ley parafomentar |os créditos hipotecarios.

<> COMERCI podria buscar socio comercial.

<> ARCA iniciard operaciones del fondo de recompra.

<> Presentan iniciativa de Ley relacionada con las sefiales de Television Abierta. CFC aprueba

laasociacién de CIEy TELEVISA. Comentarios del Encuentro Bursétil de Televisa.

<> Tercer pago de dividendo en AMX. TELMEX pag6 dividendo. Se modifica el 1EPS que se
aplicaalatelefoniacelular.

<> ALFA-ALESTRA: Alestra en default. S&P 'y Fitch quitan el grado de inversion a DESC; su
4T02 sera un mal trimestre. Un éxito la oferta de intercambio de acciones entre TAMSA y
TENARIS. Fitch asigna una calificacion de BB aladeuda de VITRO.

<> CEMEX reportaria un trimestre mas débil alo anticipado: reducimos nuestra recomendacion
aMANTENER. TMM gjustara ala baja su utilidad neta; confirma que buscara intercambiar
los bonos de TMM.
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Opinamos que...

...muchos inversionistas se sienten aliviados a dejar este afio atrés. Como estuvimos comentando a lo
largo de todos estos meses, 2002 fue un afio de mucha incertidumbre y de mucha volatilidad.
Prevaleci6 la desconfianza y la confusién en medio de escandal os corporativos, amenazas de recaida
en recesion de la economia de EU, discusiones sobre guerra contra Irak, y multiples problemas en
paises |atinoamericanos.

Los mercados y los actores sufrieron mucho y, como no hay mal que dure cien afios porque no hay
cuerpo que los aguante, € tono en los mercados a final del afio ha mejorado a pesar de todo. Los
inversionistas, cansados de tanto pesimismo, empiezan afijar su atencion en la segunda mitad del afio
préximo, cuando se espera una sensible mejoriaen el entorno.

De cualquier manera, en estos Ultimos dias de 2002, entre fiestas y momentos emotivos por Navidad y
Afio Nuevo, hay que cargar pilas para enfrentar los retos de 2003. A principios del afio seguira la
volatilidad porque tenemos enfrente el conflicto con Irak y la muy real posibilidad de una guerra que,
por rapiday definitiva que sea, introducira incertidumbre en los mercados. Serd necesario mantener la
camay la cabeza fria para aprovechar las oportunidades que este conflicto produzca, de manera que,
por ahora, hay que llenarnos de paz.

Como siempre pasa, para que no nos aburramos, hay otros focos potenciales de problemas el afio que
entra, como pueden ser Irén, Corea del Norte, Venezuela, o nuestras elecciones intermedias. Pero
consideramos que la alta aversién a riesgo que ha prevalecido durante 2002 bajara de forma
importante una vez que se decida Irak. Al bajar la aversion al riesgo, podran reactivarse los flujos de
inversion hacia todo tipo de activos financieros, diferentes de los bonos del Tesoro - entre estos los
mercados emergentes y, especificamente, México.

En 2003 no cambiaran mucho las condiciones para disefiar los portafolios de inversion. Las tasas
permaneceran basicamente estables en niveles bajos y €l tipo de cambio probablemente no se movera
mucho. Recomendamos, ante todo, la diversificacion de portafolios para aumentar el potencial de
rendimiento de las inversiones. La bolsa serd una buena opcién en un entorno de aversion al riesgo a
labaja, crecimiento econémico en aceleracion, y valuaciones muy atractivas.

Como deciamos arriba, afortunadamente acabd 2002. A todos nuestros clientes y amigos |es deseamos
una Navidad llena de paz en compafiia de todos sus seres queridos, un muy préspero Afio Nuevo vy,
sobre todo, les deseamos buenos rendimientos en 2003.

En estos Ultimos dias del afio, la actividad en los mercados financieros disminuye sensiblemente al
estar tantos participantes disfrutando de las fiestas. Como todos |os afios, no publicaremos este boletin
durante las préximas dos semanas y reanudaremos con el nimero de enero 10.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Fin de 2002, Nuevo Afio

Finaliza el afio 2002, y € recuento muestra un entorno dificil
de volatilidad y bajo crecimiento a nivel mundial. Estados
Unidos no logrd recuperarse de la recesion que observamos
durante el 2001, Europa se vio envuelta en un proceso de
bajo crecimiento, pero a diferencia de Estados Unidos,
enfrentd también presiones inflacionarias y, Latinoamérica
sufrié la continuacion de la crisis en Argentina, la
incertidumbre de las elecciones en Brasil, y los conflictos en
Venezuela por derrocar a Hugo Chéavez. Aunado a lo
anterior, los inversionistas se mantuvieron cautelosos ante la
posibilidad de un ataque a Irak. Para el 2003, esperamos un
entorno internacional méas positivo, a menos en la segunda
mitad del afio.

En lo que se refiere a crecimiento, se espera un panorama
mas positivo para la segunda mitad del préximo afio,
impulsado por una recuperacion méas clara en Estados
Unidos. A pesar de la debilidad del mercado laboral, €l
consumo logra mantenerse creciendo a tasas positivas, |o que
aunado a ligeras sefides de recuperacion en la produccion
industrial parecerian apuntar a que ya se toco fondo, y que
después de un cuarto trimestre de bgo crecimiento de
alrededor de 1.0%, € 2003 serd de recuperacion. Esta
recuperacion, sin embargo, sera moderada, por 1o que no se
espera un alza en tasas en la primera mitad del afio, y hay
quienes piensan que podria haber una nueva baja. Nosotros
no compartimos esta Ultima opinién, y creemos que el
proximo movimiento sera al alza, aungue las opiniones estan
divididas entre s serd en el tercer o cuarto trimestre.

En sus declaraciones ante e Club Econdémico de Nueva
York, Alan Greenspan confirmd esta vision de que la
situacion pareceria estar mejorando. De acuerdo con €
presidente de la Reserva Federal desde principios de octubre,
las condiciones de los mercados financieros dejaron de ser
tan adversas, asimismo, las bgas tasas de interés y los
avances en la productividad han dado un apoyo considerable
a la actividad econdmica. Estas influencias han sido mas
evidentes en el gasto de los consumidores y en la venta de
nuevas casas, que se han mantenido considerablemente
firmes en el afio. Para e Fed, la Ultima bagja en tasas fue un
seguro ante la posibilidad de que la debilidad se agudizara. A
pesar de que su prondstico era de que el crecimiento iba a
repuntar, la Reserva Federal considerd que el costo de este
seguro era muy bajo, dados los remotos riesgos de inflacion.

Los riesgos a este escenario de mayor crecimiento tienen que
ver, en gran medida, con €l entorno geopolitico. La
agudizacion del conflicto con Irak, en donde un ataque
pareceria cada vez mas evidente es la preocupacion principal.
Pero a ésta se une la crisis en Venezuela que ha presionado
también los precios del petréleo.

Esta semana e WTI estuvo cotizando por encima de los 30
ddlares por barril, la mezcla llegd a niveles incluso de 26
délares, y la canasta de la OPEP excedi6 el limite superior de la
banda (22-28) ubicandose por arriba de los 29 dolares. Un
escenario de precios altos es uno de los temores para el 2003.
Hasta e momento, se espera que Venezuela reanude la
produccion en un periodo no muy aeado; sin embargo, la
OPEP, ya dijo que podria revisar el préximo mes su reciente
acuerdo de recortar la oferta de petroleo s fuera necesario.

Precios Petroleo
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Los problemas en Venezuela se dan en un entorno en donde el
atague a Irak pareceria cada vez més inminente, después de que
Estados Unidos declarara una violacion por parte de Irak, a la
resolucion de desarme. La atencion de los inversionistas se
centra ahora en la proxima fecha importante el 27 de enero
cuando €l jefe de los inspectores de la ONU, Hans Blix, esta
programado para hacer su primer reporte sustantivo al Consgjo
de Seguridad de la ONU.

Un entorno de precios del petr6leo muy elevados el préximo
afo, pone en riesgo la recuperacion a nivel mundial, aungue en
estos momentos €l escenario que la mayoria de los andistas
parecerian estar contemplando es €l de una guerra rapida, y un
regreso en los precios del crudo también rgpido.

En conclusion, se mantienen los riesgos que podrian frenar una
recuperacion mas pronunciada a nivel mundial € préximo afio;
sin embargo, si no se materializa el escenario més negativo, a
cual no asignamos una probabilidad muy alta, la segunda mitad
del 2003, podria ser de recuperacion y el entorno internacional
podriafavorecer un mayor crecimiento en nuestro pais.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Criterios Generales de Politica Econémica del 2003

El Presupuesto de Egresos fue aprobado por €l H. Congreso de
la Unién con fecha 15 de diciembre del presente afio. Con eso
quedd concluido € Paguete Econémico para 2003. Este afio
destaco la rapidez en la discusion y aprobacion tanto de la Ley
de Ingresos como del Presupuesto de Egresos y que el Paguete
guedara concluido sin mayores contratiempos y sin extenderse
al periodo extraordinario de sesiones del Congreso. Ademas, a
pesar de los cambios que le hizo el Poder Legidativo a la
propuestainicia del Ejecutivo, se mantuvo firme el objetivo de
un déficit fiscal de 0.5% del PIB y con ello la postura de un
presupuesto austero. Un elemento que reduce la incertidumbre
respecto al compromiso de alcanzar esa meta es que se resolvié
mantener los ajustadores autométicos para recortar €l
Presupuesto en caso de una caida de ingresos con relacion alo
presupuestado. Entre los resultados que no fueron muy buenos
se encuentra €l hecho de que la CONAGO (Confederacion
Nacional de Gobernadores) haya logrado recursos adicionales
por 17,000 millones de pesos para el PAFEF.

Cuadro 1
Fuentes de Financiamiento de las Ampliaciones
Presupuestales para 2003
(Millones de Pesos)

Total 47,623.8
Ley de Ingresos 24,665.3
Otros 24,026.5

Poder Judicial 5,174.7
Poder Legislativo 31.7
IFE 721.1
Ramo 19 1,305.0
SHCP 3,358.6
ADEFAS 5,198.6
Gasto Corriente 6,020.9
PEMEX 2,000.0
SECODAM 215.8
(Inst. Fed. De Acceso a la Informacion)

El marco macroecondmico que propuso € Ejecutivo se
mantuvo sin cambios tras las discusiones y aprobacion del
Congreso. El Unico cambio que se dio fue € incremento de la
proyeccién del precio del petréleo de 17 a 18.35 délares por
barril. Con este incremento, con ingresos extras obtenidos por
ajustes en los ingresos tributarios y con la aprobacién del
Congreso de utilizar recursos (20,000 millones de pesos de los
fondos de jubilacién no reclamados) del Sistema de Ahorro
para el Retiro (SAR), se tuvo un mayor margen de gasto del
propuesto por e Ejecutivo. Los recursos extra ascendieron a
24,655.3 millones de pesos (ver cuadro 1).

El supuesto de un mayor precio de petréleo causa cierta
preocupacién ya que, aungue es una estimacion cercana ala de
la mayoria de los analistas —y se considera factible alcanzarla-
por ei momento hay mucha incertidumbre sobre las

perspectivas del precio del petréleo a nivel mundial, habiendo
riesgos importantes de que resulte menor. En e caso de las
Finanzas Plblicas, no es bueno correr estos riesgos y una
estimacion més conservadora hubiera sido més adecuada.

Aunado a los ingresos extra que se obtuvieron en la Ley de
Ingresos, se hicieron recortes a los recursos presupuestados en
diferentes dependencias y entidades de la Administracién Pulblica
(cuadro 1). Estos recursos se destinaron a mayor gasto en
educacion, campo, salud y seguridad social, infraestructura
carretera, entre otros (cuadro 2). Destaca entre las modificaciones
realizadas a la propuesta del Ejecutivo, en cuanto a egresos, €l
incremento en el gasto federalizado. Es decir, el PAFEF obtuvo
recursos adicionales por 17,000 millones de pesos. Adicionalmente,
parainstitucionalizar el PAFEF, los Diputados determinaron ubicar
a dicho programa en un nuevo ramo, que en adelante sera el 39. Es
decir, se convierte en una categoria del Presupuestoy el Ejecutivo
no lo podra modificar discrecional mente.

Cuadro 2
Modificaciones Realizadas al Proyecto de Decreto de Presupuesto
de Egresos para 2003
(Millones de Pesos)

Total 47,623.8
PAFEF 17,000.0
Campo 13,100.0
Educacion 6,240.0
Carreteras (infraestructura) 3,500.0
Salud y Seguridad Social 5,772.0
ahorradores 1,000.0
SEDESOL 346.0
Relaciones Exteriores 150.0
Ramo 33 215.8
(Inst. Fed. De Acceso a la Informacién)

Indigenas 300.0

El mecanismo de gjustes autométicos jugoé un papel muy importante
en la disciplina fiscal de 2002. Este mecanismo se utilizd este afio
para compensar €l hecho de que los ingresos presupuestarios fueron
mas bajos de lo originalmente considerado (principalmente los
tributarios, debido a la insuficiente reforma fiscal y a la debilidad
de la actividad econdmica), aun con los incrementos tan
importantes de los precios del petréleo por arriba del presupuesto.
Este mecanismo se mantiene en 2003 pero se modifico con €
objetivo principal de proteger a gasto social y en inversion, asi
como para enfocarlo areducciones en el gasto corriente.

La manera en que funciona es: i) si €l precio del petréleo esta por
abgjo del presupuestado, en primer lugar se utiliza el Fondo de
Estabilizacién Petrolera, ii) si 10s ingresos caen hasta 5%, primero
se hacen recortes en las siguientes cuatro areas. gastos personales,
ahorro de agencias, gastos en comunicacién y, el resto, en gasto que
no esté relacionado con necesidades sociales y iii) solo s la
reduccién va més alla de 5% se corta gasto en inversion. Cabe
mencionar que todo subsidio es recortable y que, aunque los
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recursos del PAFEF no se pueden recortar discrecionalmente
por la SHCP, si se pueden reducir con autorizacion del
Congreso.

De existir ingresos extraordinarios, 50% se destina a gasto en
infraestructura de las entidades federativas, 25% a Fondo de
Estabilizacion de los Ingresos Petroleros y 25% 4
mejoramiento del balance publico (en 2002 era un tercio en
cada caso).

Un aspecto muy importante de las finanzas publicas, que de
alguna manera se definid esta semana, fue la intencion de la
SHCP de no incrementar los precios y tarifas de bienes del
sector publico por arriba de 2.7%. Esto es un dato muy positivo
yaque reduce laincertidumbre respecto a potenciales presiones
sobre la inflacién de 2003. Esperariamos que esto contribuya a
gue las expectativas de inflacion para 2003 se reduzcan. Aun
siendo una buena noticia, no hay que olvidar que la SHCP
tiene la discrecionalidad (en tiempo y monto) de modificar
estos precios por arriba de la metainflacionariay, de ser asi, se
verian presiones como las de 2002.

La fata de cualquier acuerdo en cuanto a las reformas
estructurales no deja de ser un obstaculo para e desarrollo
econémico, més ala de la estabilidad macroeconémica y la
dependencia de la actividad de EUA. Sin embargo, el mercado
ya anticipaba que era muy improbable llegar a algin acuerdo
este afio, en cuanto a las reformas. De haber algin intento de
reforma seria hasta el afio proximo.

En conclusion, ninguno de los resultados del Programa
Econdémico de 2003 nos toman por sorpresa. Basicamente se
observa continuidad respecto ala postura fiscal de 2002, lo que
da un antecedente de estabilidad, disciplina y congruencia con
los objetivos planteados. Por tanto, nuestro panorama
macroeconémico para 2003 no se atera (cuadro 4).

Cuadro 4
Expectativas 2003
Criterios
Encuesta Generales de
Banxico . Banorte JPMorgan
(Nov.) Poll,tlcg
Econémica
PIB (Crecimiento real anual) 3.3% 3.0% 3.2% 3.8%
Inflacion 4.1% 3.0% 3.8% 3.0%
Tipo de Cambio(promedio) 10.5* 10.10 10.30 10.3*
Tasas de Interés 7.5* 7.5% 7.8% 7.3%
(Cetes 28 promedio)
Cuenta Corriente (%PIB) -2.8% -3.0% -2.9%
Balance Publico (% PIB) -0.5% -0.6% -0.5%
Petréleo 19.4 18.35 17.00 20
*fin de periodo

Sector Comercio (octubrey noviembre)

Tras dos meses de desaceleracion en € indice de ventas al menudeo
del sector comercio, en octubre este indicador mosté un ligero
crecimiento de 0.2%. Por otro lado, los datos que ya se tienen de
noviembre son mixtos y adelantan cierto retroceso en e indicador
del sector comercio de INEGI de ese mes. Por un lado, de acuerdo
con datos de la ANTAD, en noviembre las ventas totales de sus
miembros crecieron 5.3% en relacion con el mismo mes de 2001.
Sin embargo, las ventas de autos cayeron 4.4%. Aunque este Ultimo
dato no es bueno e incide negativamente en el del sector comercio,
nuestra expectativa es de que es temporal y que €l préximo afio las
ventas de autos van a seguir siendo un componente importante del
CONSUMoO.

Nuestra expectativa de crecimiento del PIB para el cuarto trimestre
del afio es de 2.6% y de 1.1% para todo el afio. Esperamos que la
recuperacion siga siendo moderada pero que se acelere a partir dela
segunda mitad de 2003, con lo que nuestra expectativa de
crecimiento del PIB para el proximo afio es de 3.2%.

G. Basurto
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 20 de Diciembre de 2002

1999 2000 2001 2002
Anual 1l 11} \Y Anual | 1l Il \Y Anual | 1l Il \Y

PIB Real (mdp de 1993) 1,503,500 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,614,410 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832 1,568,872 1,650,586 1,582,436 Feb 14
Variacioén % anual 3.7 7.4 7.1 4.7 6.6 2.0 0.1 -1.5 -1.6 -0.3 -2.0 2.1 1.8

Balanza de Pagos (mdd)

Cuenta Corriente -13,999.5 -3,392.3 -3,740.4 -6,278.6 -18,159.6 -4,7525 -3,601.2 -3,446.2 -6,202.2 -18,002.2 -3,426.6 -2,846.3 -3,187.5 Feb28

Cuenta de Capital 13,480.3 1,996.6 2,561.3 4,532.2 17,1945 7,7425 48178 36152 8,346.8 24,522.2 6,034.8 3,050.7 5,606.5 Feb28
2000 2001 2002

Dic Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov

Produccioén Industrial (var.% anual -1.3 -3.9 -3.6 -3.5 -1.8 -7.6 7.8 0.8 -0.8 18 0.5 -0.6 1.3 Ene13

IGAE (var.% anual)) 2.8 -1.4 -2.4 -2.0 -0.4 -3.5 4.0 1.7 0.6 2.9 1.4 15 Ene 10-24

Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.0 -12.1 -8.8 -10.1 -7.9 -13.7 0.2 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 Ene22

Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 0.2 2.0 0.4 -1.7 -2.2 4.4 3.1 -0.4 21 0.6 -2.0 0.2

ANTAD (var.% anual) 11.4 75 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8 5.0 5.6 23 5.4 n.d. n.d.

Indice de Precios al Consumidor 93.248 97.220 97.354 98.253 98.190 98.692 99.231 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458
Variacién % mensual 1.08 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81
Variacion % anual 8.96 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95 4.94 5.39
Acumulado 8.96 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 213 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40 5.24

Indice de Precios Productor 323.608 328.805 327.820 329.979 330.186 335.382 338.581 341.752 344.377 346.297 348.380 351.260 352.858 357.798
Variacién % mensual -0.95 -0.49 -0.30 0.66 0.06 1.57 0.95 0.94 0.77 0.56 0.60 0.83 0.45 1.40
Variacién % anual 6.37 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.60 3.47 4.47 5.38 5.40 5.69 6.79 8.82
Acumulado 6.37 1.61 1.30 0.66 0.72 2.31 3.28 4.25 5.05 5.64 6.27 7.15 7.64 9.14

Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4439 9.2223 9.1672 9.1614 9.1062 9.0809 9.1317 9.4899 9.7378 9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2027

Délar 48 horas (spot) ¥/ 9.4788 9.2236 9.1609 9.1674 9.1011 9.0712 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975

Cetes 28 dias (%) ¥/ 17.05 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30

Cetes 91 dias (%) */ 17.41 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83

CPP (%) 14.39 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48 5.37

IPyC (BMV) 5,652.19 5,832.83 6,372.28 6,927.87 6,734.44 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46 5,967.73 6,156.83

Tasa de Desempleo 1.90 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 3.10 2.70 2.60

Base Monetaria (var.% anual) 10.7 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 15.3 17.4 17.3 17.7 17.5 15.8 17.9 Dic 26
Mila (var.% anual) 15.1 19.1 21.4 21.8 22.3 26.5 23.0 23.2 23.9 225 19.4 13.7 13.1
M4a (var.% anual) 12.8 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 13.5 13.6 14.1 14.3 11.5 11.0 11.2

Balanza comercial (mdd) -1,466.7 -1,739.7 -1,338.3 -667.4 -634.7 -323.7 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 -1005.4 1/ Dic 23

Exportaciones (mdd) 13,609.0 12,449.1 12,1247 11,491.8 11,910.7 13,093.1 14,447.0 13,920.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,637.1 14,671.1

Importaciones (mdd) 15,075.7 14,188.8 13,463.0 12,159.3 12,5454 13,416.8 15,014.1 14,4447 13,518.8 14,560.9 14,300.5 14,063.6 15,676.5

Reservas Internacionales (mdd) 33,555 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41,379 41,594 42,723 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239

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

E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 20 de Diciembre de 2002

1999 2000 2001 2002
Anual 1l 11} |\ Anual | 1l 1] v Anual | 11 11} v

PIB Real (mmd de 1996) 8,859.0 9,205.7 9.218.7 9,243.8 9,191.4 9,229.9 9,193.1 9,186.4 9,248.8 9,214.5 9,363.2 9,392.4 9,484.0
Variacion % 4.1 4.8 0.6 11 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0

Consumo (mmd de 1996) 5,964.5 6,198.2 6.,256.8 6,288.8 6.223.9 6,326.0 6.,348.0 6,370.9 6.,464.0 6,377.2 6,513.8 6.542.4 6,610.8
Variacion % 5.0 3.0 3.8 2.1 4.8 2.4 1.4 1.5 6.0 3.1 3.1 1.8 4.2

Costos Laborales (variacion %) 2.4 6.0 0.6 1.7 2.9 -1.5 -0.1 2.1 7.3 11 8.6 1.7 r5.1

Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0 0.8

2000 2001 2002
Dic Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov

Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 0.8 13 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.6 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.4

NAPM (indice) 44.2 44.7 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2 50.5 50.5 49.5 48.5 49.2

Produccién Industrial (% mensual) -0.4 -0.3 -0.4 0.6 0.4 0.3 0.1 0.5 0.6 0.5 -0.2 -0.2 -0.6 0.1

Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 -3.7 0.2 -0.2 0.1 0.1 1.2 -1.0 1.4 1.2 0.5 -1.3 0.0 0.4

Precios al Consumidor Total 174.6 1775 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 180.5 180.8 181.3 181.5
Variacién % mensual 0.2 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2 0.3 0.1
Variacién % anual 3.4 1.8 1.5 11 11 1.4 1.6 1.2 11 15 1.7 15 2.1 2.3

CORE 183.3 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4 191.6 192.0 192.3
Variacién % mensual 0.1 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2 0.2
Variacién % anual 2.4 2.7 2.7 2.6 2.5 2.4 2.6 2.6 2.4 2.4 2.5 2.4 2.4 2.3

Precios Productor Total 140.2 138.3 137.8 137.8 138.1 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 138.9 140.4 139.9
Variacién % mensual 0.2 -0.6 -0.4 0.0 0.2 0.9 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.1 0.1 11 -0.4
Variacién % anual 3.9 -1.1 -1.7 -2.8 -2.7 -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -1.4 -1.6 0.9 1.1

CORE 149.0 150.1 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1 150.8 150.4
Variacién % mensual 0.2 0.1 0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.5 -0.3
Variacién % anual 1.4 0.9 0.9 0.3 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.6 0.2

Libor 3 meses 6.40 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43

TBs 3 meses 5.77 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.46 1.25

Bonos 10 afios 5.24 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.21 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.89 4.21

Bonos 30 afios 5.49 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04

Fondos Federales 6.40 2.09 1.82 1.73 1.74 1.73 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.94 1.88 1.31

Dow Jones 10,787.99 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58 8,397.03 8,896.09

Nasdaqg 2,470.52 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,84535 1,688.23 1,615.73 1,463.21 1,328.26 1,31491 1,171.93 1,329.75 1,478.78

Standard & Poor's 500 1,320.50 1,139.45 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31

Euro (dls. por Euro) 0.9422 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943

Yen por délar 114.28 123.36 131.63 134.51 133.54 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52

Salario por Hora (dls.) 14.03 14.52 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.74 14.76 14.83 14.85 14.89p/  14.93 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 Informacién: Diciembre 2002

|:| ESTADOS UNIDOS

16 Diciembre 17 Diciembre 18 Diciembre 19 Diciembre 20 Diciembre
Magquila (Oct.) Empleo y Desempleo (Nov.) Sector Comercio (Oct.)
CPI (Nov.) PIB 3T. (Final)
Prod. Industrial (Nov.)
Inicio de Casas (Nov.)
23 Diciembre 24 Diciembre 25 Diciembre 26 Diciembre 27 Diciembre
Balanza Comercial (Nov.) Inflacién (12. Q. Dic.) Manufacturas (Oct.)
Confianza Consumidores Bienes Duraderos (Nov.)
(Dic.)
30 Diciembre 31 Diciembre 1 Enero 2 Enero 3 Enero
Confianza Consunidor (CB) NAMP Manufacturero Desempleo
6 Enero 7 Enero 8 Enero 9 Enero 10 Enero
Inflacién (Dic.2002) IGAE (Oct.)
ISM no Manufacturero Desempleo

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 € monto de billetesy monedas en circulacién y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 341.05 333.40 319.30 322.40 324.05 276.40
Plata Nueva York 4.64 4,71 4.56 4.65 4.89 4.47
Cobre (Dls. xTon.) 1,564.50 1,603.50 1,588.00 1,460.00 1,632.50 1,460.00
Zinc (DIs. x Ton.) 776.50 823.00 746.50 746.50 751.50 764.00
Petrdleo
Brent Ligero 30.00 28.00 23.66 28.50 24.77 18.45
Arabe Ligero 26.57 24.26 23.43 25.77 22.74 14.62
Arabe Pesado 24.62 22.31 21.78 24.27 21.24 12.72
West Texas Intermediate 30.59 28.22 26.74 29.52 25.60 19.41
Olmeca 29.56 27.59 24.09 28.31 24.35 16.53
Istmo 28.62 26.65 23.15 27.45 23.59 13.17
Maya 24.11 21.37 18.71 24.41 21.23 18.13
Mezcla 26.07 23.62 20.64 25.79 22.33 14.86
Tasas de Interés
Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.750 4.750 4.750
Libor 3 meses 1.400 1.410 1.420 1.800 1.870 1.903
Libor 6 meses 1.400 1.420 1.440 1.771 1.970 1.980
Cds. 30 dias 1.360 1.360 1.330 1.780 1.780 1.900
Cds. 90 dias 1.330 1.340 1.360 1.750 1.800 1.830
Cds. 180 dias 1.340 1.350 1.370 1.740 1.880 1.930
Treasury Bills 3 meses 1.200 1.213 1.219 1.654 1.726 1.679
Treasury Bills 6 meses 1.177 1.190 1.195 1.620 1.690 1.645
Treasury Bond 30 afios 4.897 4.956 4.857 4.746 5.436 5.422
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 1.250 1.250 1.250
Fondos Federales 1.313 1.313 1.188 1.688 1.813 1.750
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleman 3.010 2.980 3.250 3.330 3.420 3.440
Yen Japonés 0.700 0.700 0.700 0.740 1.220 0.090
Deuda E xterna Latinoamericana
México
Par 98.625 98.250 97.125 97.250 94.750 92.500
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
Global 136.500 136.000 131.250 125.500 126.000 126.250
Argentina
Par 46.500 46.250 47.250 45,000 45,000 47.375
Descuento 46.000 46.000 48.000 46.000 44,000 47.000
Brasil
Par 64.750 62.625 62.500 57.000 58.375 68.125
Descuento 60.750 59.750 58.000 55.250 58.375 71.750
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dlIs. x euros) 1.0268 1.0231 1.0034 0.9810 0.9659 0.9006
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6022 1.5891 1.5807 1.5536 1.4993 1.4494
Doélar Canadiense 1.5503 1.5596 1.5835 1.5732 1.5273 1.5790
Franco Suizo 1.4241 1.4431 1.4626 1.4924 1.5210 1.6290
Yen Japonés 120.33 120.46 122.12 123.51 123.32 128.51
Futuros - Nueva York Dic/02 Ene/03 Feb/03
Oro 340.500
Plata 4.630 e -
Crudo Ligero Ene-03) 30.56 Feb) 30.30 Mar) 29.63
Peso Chicago Ene-03) 0.097525 Feb) 0.096825 Mar) 0.096325

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 709.44 0.27 11.62
HONG KONG (HANG SENG) 9,628.69 -1.02 -15.52
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 638.03 0.92 -8.33
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,337.45 -2.06 -12.75
ARGENTINA (MERVAL) 503.90 8.83 -50.75
BRASIL (BOVESPA) 11,489.99 16.31 -43.91
CHILE (CIGP) 5,000.78 1.46 -12.45
MEXICO (IPC-DLS.) 600.65 0.08 -13.37
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual
(e) Nov-02 Dic/01
COREA 13.0 13.3 15.2
HONG KONG 14.6 15.3 205
MALASIA 13.1 12.9 22.6
SINGAPUR 21.3 22.2 16.5
ARGENTINA -8.3 -8.2 19.1
BRASIL 12.5 11.4 8.5
CHILE 17.0 16.4 18.0
MEXICO 14.3 14.4 14.2
MERCADOS
DESARROLLADOS
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 6,560.62 -0.96 -12.41
EUA (DOW JONES) 8,512.01 0.93 -15.06
JAPON (NIKKEI) 8,406.88 -1.18 -12.77
INGLATERRA (FT-100) 3,889.90 1.13 -17.86
ALEMANIA (DAX-30) 3,024.22 -1.72 -41.95
FRANCIA (CAC-40) 3,082.85 0.20 -33.40
ESPANA (IBEX-35) 9,726.99 -0.68 -9.73
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual Nov-02 Dic/01
CANADA 205 20.5 24.3
EUA 23.1 24.1 33.3
JAPON -121.3 -133.0 38.0
INGLATERRA 14.6 15.6 19.6
ALEMANIA 22.0 24.2 20.2
FRANCIA 38.6 41.6 227
ESPANA 17.0 17.3 17.6

Fuentes: Reutersy MSCI

Variaciones %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
IPyC 6,130.83 0.27 8.67 591 -6.84 -3.79 -2.11
ALFA A 16.60 -0.78 12.01 12.77  -1.37 62.27 59.77
AMX L 7.64 466 1593 13.86 7.76 -13.38 -12.79
APASCO * 60.08 -1.35 8.70 3.94 3.30 3351 3351
ARA * 16.25 0.99 4.84  20.37 6.07 0.06 0.49
ARCA * 17.50 9.17 9.38 -3.85 -14.00 -24.21 -23.11
BIMBO A 15.00 -0.46 2.11 -2.47 -26.65 -17.13 -18.79
CEMEX CPO 44.82 -1.84 6.28 5.43 -19.58 -2.57 -1.28
CIEB 17.80 277 1946  22.34  -4.25 -14.63 -7.96
CINTRA A 3.70 0.00 0.00 -6.33  -12.47  -4.00 -2.48
COLLADO * 5.25 0.00 5.00 5.00 5.00 -24.46 -24.46
COMERCIUBC 551 2.61 6.78 2.04 -9.67 -22.39 -16.26
CONTAL * 16.78 232 17.18 9.32 1572 24.30 27.12
CONVER B 4.90 0.00 -2.00 0.00 8.89 8.89 8.89
CYDSASA A 2.00 0.00 0.00 -42.86 -62.12 -33.11 -20.00
DESC B 4.09 2.25 7.92 -12.23 -2150 -15.84 -4.88
ELEKTRA * 27.03 -2.80 16.36 -15.69 -39.43 -11.11 -13.76
FEMSA UBD 38.90 -0.23  10.35 6.87 1.38  25.40 18.81
GCARSO A1l 25.01 -2.11 2.84 8.32 -9.69 -1153 -5.95
GCC* 7.60 0.00 5,56 20.63 11.44 23.78 41.79
GEO B 19.00 -0.58 9.07 -2.56  -4.19  29.69 52.00
PEPSIGX CPO 17.73 0.00 1.03 3.68 7.45 7554  116.22
CODUSA A 14.00 0.00 0.00 0.00 -28.21 -41.67 -47.66
GIGANTE * 5.95 -5.56 8.18 -15.00 -35.33 -45091 -39.90
GISSA * 14.75 0.34 6.88 -22.53 -21.21 52.06 64.80
GMODELO C 2453 -2.47 4.29 0.53 -0.49 19.60 16.42
GRUMA B 10.00 -1.48  -0.50 -7.41  -9.09 21.65 22.25
GSANBOR B-1 13.47 10.41 1513 12.63 7.11  -0.56 23.03
HILASAL A 1.30 -0.76  -9.72 14.04 18.18 66.67 66.67
HYLSAMX B 6.00 -1.64  -8.40 -3.23 -39.46  20.00 15.38
ICA * 1.84 16.46 47.20 80.39 -33.57 -55.98 -50.80
KIMBER A 23.49 0.04 2.09 -1.67 -8.99 -13.67 -9.65
KOF L 22.20 -1.33  -1.11 1156 -9.87 20.59 20.33
MASECA B 3.44 0.00 -9.47 -11.79 -10.65 12.79 14.67
NAFTRAC 02 6.20 1.47 9.15 6.90 -5.63 - o
PENOLES * 19.75 6.70 17.21  11.90 6.76 112.14  128.32
SAN LUIS CPO 3.45 18.97 16.95 -6.76 -42.69 -52.74  116.22
SORIANA B 19.59 -4.06 5.10 -7.38 -27.71 -20.85 -17.69
TAMSA * 16.50 0.00 -15.38 -6.04 -12.70 3.71 13.32
TELECOM Al 11.50 1.05 11.11 15.69 0.09 -9.76 -9.48
TELMEX L 16.60 -0.06 9.93 11.78 6.55 4.27 5.06
TLEVISA CPO 14.80 -1.33 9.79 8.35 -24.37 -24.06 -22.68
TVAZTCA CPO 3.03 -1.94  12.22 -7.34 -31.76 -19.41 -18.77
VITRO A 8.00 -2.44  -453 -10.01 -25.44 6.67 12.99
WALMEX C 21.05 -3.00 6.21 -2.18  -9.66  -2.14 -3.66
WALMEX V 24.00 -4.00 4.44 -4.34 -12.47  -4.00 -2.48
GFBB B 8.05 401 1058 11.03 -0.86 -3.59 -2.66
GFBITAL O 11.65 0.00 -2.92 6.78 26.63 56.38 54.30
GFINBUR O 8.65 5.10 3.10 8.26 -5.46 -20.86 -15.53
GFNORTE O 24.99 6.79 28.81 10.77 9.13 30.84 38.07
INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 18-Dic
% del % del Variaciones %
Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 37.79 60.58 -0.24 -0.18  -0.41  -1.67 -2.53
T™MM A 86.23  16.55 1.18 0.1 0.1 40.6 55.2
ALFA A 2196  11.97 0.00 155 -9.75  -9.42 -1.49
SAVIA A 31.72 463 -0.41 <131 -1.50 14.60 -3.37
GIDUSA A 58.97 2.06 0.43 0.40 2.00 5.97 2214
DESC B 3.61 1.06 0.00 0.00 0.00 0.00 -38.2
VITRO * 7.96 1.02  -0.30 -1.38 -10.34 -19.55 113.8
POSADAS A 7.16 0.83 -0.84 -0.85 -3.35  -3.23 -4.93
CINTRA A 2.97 0.59 0.00 0.03 -059 -142 -3.42
CYDSASA A 3.36 0.31 0.00 0.00 0.00 -1.27 -68.88
OTRAS 0.39
TOTALES 18,401.41 100.00 -3.62 2.25 -10.41 -10.24 5.36
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Bajan los Cetes de
28 Diasa niveles

debajo del 7.0%.
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Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Desde la semana pasada, |as tasas retomaron su tendencia bajista una vez que se dio a conocer que los
impuestos aplicados a estas inversiones serian menores a lo previsto por €l mercado. La aprobacion
del presupuesto para el 2003 mucho antes del cierre del afio trajo certidumbre al mercado, y apoyo6 la
compra de papeles de tasafijaalo largo de la curva para aprovechar la exencion de éstos.

Los Cetes a 28 y 91 dias mostraron descensos de 21 y 40 centésimas en la subasta primaria. Con esto,
las tasas de estos instrumentos quedaron en 6.98% y 7.18%, respectivamente.

Como es caracteristico en éstas épocas la demanda por Cetes disminuyd en ambos plazos, como
respuesta al inicio del periodo vacacional de fin de afio.

Los Bonos a 5 afios disminuyeron 1.13 p.p., con lo que la tasa se ubico en 9.10% y provoco bajas
adicionales en el mercado secundario.

Larazon demanda/ oferta fue de 4.67 veces el monto convocado, mayor que la previa de 3.04 veces,
lo que habla del fuerte interés que existe por estos papeles, ya que, para estas fechas, 1os montos
solicitados en subasta tradicional mente disminuyen.

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 6.98% 7.19% -0.21 6.98% 7.02% 0.52% 6.89 7.10
91 7.18% 7.58% -0.40 7.14% 7.18% 2.74% 7.05 7.25
182 n.d. 8.47% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 9.17% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.50 n.d.
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
Bono a 3 afios 9.47% n.d.
Bono 1,540 dias 9.10% 10.23% -1.13 4.67 3.04 4.95
Bono a 7 afios 9.77% n.d.
Bono a 10 afios 10.12% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Maximo
3,010 dias 5.75% 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

Los Bpas a 3 afios quedaron sin cambios en 0.68 p.p. Por su parte, los Bpats (emitidos a 5 afios)
aumentaron 2 centésimas, quedando en 0.87 p.p. La razén demanda / oferta se situ6 en 4.96 y 3.12
veces €l monto convocado en cada uno de los instrumentos.

Por su parte, los Brems a uno y tres afios mostraron un comportamiento mixto. Los de un afio
disminuyeron 1 centésima para quedar en 0.25, mientras los de 3 afios aumentaron 2 centésimas para
ubicarse en 0.38p.p. La demanda por estos papel es disminuy6 aln masy se ubic6 en 1.36 y 1.00 veces
el monto subastado.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.68 0.68 0.00 4.96 3.21 0.68 0.68
BPATS 5 Afios 0.87 0.85 0.02 3.12 3.14 0.44 0.89
BREMS 1 Afio 0.25 0.26 -0.01 1.36 1.44 0.25 0.25
BREMS 3 Afios 0.38 0.36 0.02 1.00 2.60 0.38 0.38
PICS 20 Afios 5.96 n.d.
PICS 30 Afos 5.92 n.d.
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MERCADO SECUNDARIO

Esta semana se llevd a cabo el corte de acumulados de la Banca con Banco de México. Asi, |as tasas
de fondeo tuvieron un comportamiento mixto en la semana, disminuyendo los primeros dias, hasta
Ilegar aniveles del 5.80% (papel gubernamental), el diadel corte. A partir del jueves, las cotizaciones
aumentaron, para cerrar en niveles de 7.15%, en el caso del papel gubernamental.

En la semana destacd la baja operatividad, caracteristica de ésta época del afio. La cercania del
periodo vacacional se reflej6 también en larelativa estabilidad de las cotizaciones.

Durante este periodo, précticamente no hubo informacién econémica que tuviera impacto sobre €
mercado. Incluso, €l azadel tipo de cambio provocada por € debilitamiento del dolar frente a euro,
précticamente no trajo repercusiones.

EXPECTATIVA

Para esta semana esperamos que la cercania del fin de afio provoque una disminucién importante en
los volUimenes de operacion de los papeles en pesos. Estimamos que una vez aclarado el panorama
fiscal, se han disminuido los riesgos internos para las tasas.

Sin embargo, la delicada situacién de la paridad délar/euro pudiera repercutir en presiones sobre €l
peso mexicano, las que, en caso de ser excesivas, podrian provocar azas en las tasas de interés,
aungue, no vemos este escenario como €l més probable, al menos por el momento.

Como quiera que sea, seguimos observando que un gran porcentgje de los papeles domésticos se
encuentran en “manos firmes’ 1o que limitalos impactos externos sobre | os réditos.

C. Yurrita

SUBASTA TIPO DE VALORES GUBERNAMENTALES 1ER TRIMESTRE 2003

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico anuncié su programa de colocacién de valores
gubernamentales para el primer trimestre del afio 2003. Este esquema aplicara desde el dia 1 de enero
del afio entrante. La SHCP se ha comprometido a colocar un monto maximo de $217,000 millones en
el trimestre, igual al del 4° trimestre de 2002. El limite del endeudamiento neto derivado de esta
colocacion estd en linea con €l déficit del 0.5% del PIB, programado por el gobierno para e 2003.

El programa mostré varios cambios respecto al trimestre pasado. Aunque no se cambia e monto
maximo total a subastar, se incrementan la mayoria de los montos minimos a ser subastados. En
cuanto a Cetes, disminuye la colocacién de los Cetes a 28 dia en $100 millones y se aumenta €l
monto de los Cetes a 91 y 182 dias en $200 y $400 millones, respectivamente.

L os bonos a tasa fija aumentaran en su monto minimo a colocar en $100, $200, $250 y $50 millones a
3, 5, 7y 10 afios, respectivamente.

Para los Bondes cupon semestral también se incrementard el monto minimo a subastar de $2,300 a
$2,600 millones cada dos semanas. Los Udibonos se mantuvieron sin cambios.

Lafrecuencia de las emisiones continuara sin cambios en todo €l trimestre.

Por su parte, el IPAB anunci6 que continuara emitiendo Bpas cupén 28 dias a 3 afios y emitira Bpats
con cupdn trimestral a un plazo de 5 afios .

El Instituto informé que e monto minimo a subastar semanal mente sera de $2,000 millones y que se
mantendra la misma proporcién de papeles. Esto es, se emitiran $1,000 millones en cada uno de los
instrumentos.

El monto méximo que € Instituto subastara en el trimestre seré de $36,000 millones, lo que —dados
los vencimientos de Bpas en €l ler trimestres del afio— resultaran en una colocacion neta de $26,540
millones.
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Direccién de Analisis

El Banco de México mantendra su esguema de subastas de Brems sin cambios. $1,250 millones de
Brems a1 afio y $750 millones de Brems a 3 afios, semanal mente.

Por Gltimo, cabe destacar que, a partir de este trimestre dejaran de emitirse PIC's y en su lugar se
emitirdn CBS (Certificados Bursdtiles segregables) instrumentos que seran similares a los PIC's en
sus caracteristicas, pero con la ventaja de que los cuponesy €l principal podran venderse por separado.

COMPARATIVO SUBASTASTIPO

Colocacion Primaria  J4to Trimestre 2002 ler Trimestre 2003
CETES Oferta Oferta
28 3,800 3,700
91 4,500 4,500

182 3,000 c/2SEM 3,400 C/2 SEM
364 4,300 C/4 SEM 4,300C/4 SEM
UDIBONOS Oferta

10 ANOS 200 M UDIS C/6 SEM ]200 M UDIS C/6 SEM
BONDES Oferta

1,820 Cupon 182 dias | 2,300 C 2/SEM 2,600 C/2 SEM
BONOS TASA FIJA Oferta
3 Afos 1,200 C 4/SEM 1,300 C/4 SEM
5 Afos 900 C/4 SEM 1,100 C/4 SEM
7 Afos 500 C 4/SEM 750 C/4 SEM

10 Afios 700 C 4/SEM 750 C/4 SEM
BONOS IPAB Oferta
3 afios 1,000 1,000
5 afios 1,000 1,000
Total

BREMS Oferta

1 afo 1,250 1,250
3 afios 750 750

*Montos en Millones de Pesos

C. Yurrita

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Dic’2002)

Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Dic"2002)
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Mercado Cambiario

SPOT.- En la Ultima semana € tipo de cambio tuvo un comportamiento volatil, sin tendencia
definida. Al cierre del viernes la paridad se ubicd en P$10.2120/USD con lo que aument6 4
centésimas respecto Al cierre de la semana previa.

El tipo de cambio inicié presionado hasta llegar a su maximo nivel el miércoles en P$10.2820/USD.

Desde nuestro punto de vista, la baja en los mercados bursétiles en EUA y la debilidad del dolar frente
al euro fueron los principales factores que afectaron nuestra moneda.

Sin embargo, ese mismo dia se observé venta de ddlares por parte de un banco nacional grande, lo que
llevd a peso a recuperar parte del terreno perdido y asi llegar a nivel minimo semana de
P$10.1500/USD.

EXPECTATIVA.- En la semana esperamos que el volumen baje considerablemente debido a que
muchos intermediarios estaran fuera de mercado por €l periodo vacacional de fin de afio.

Estimamos que la paridad se mantenga fluctuando en un rango lateral entre P$10.15/USD y
P$10.25/USD.

Nuestro estimado para el peso al cierre del afio es de P$ 10.10/USD.
M. Galvan / C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002)

15%

10% -
10.0
9.8 1
5% - 9.6 4

10.6
10.4
10.2

9.4
9.2 |
0% | | | | | | |
E0L A-01 J01 0-01 E02 A-02 J02 0-02 z'g |
Trimestral Afio E01 A-0L JO0L 0-01 E02 A-02 J02 O0-02
Rendimiento en Délares Tipo de Cambio: $10.2120/USD
Tipo de Cambio Hoy: $10.2120
Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.98% 7.18% 7.94% 8.45%
Libor 1.42% 1.40% 1.40% 1.51%
10.1620 1191 7.73 7.50 7.35
10.1870 8.72 6.74 7.00 7.09
10.2120 5.55 5.76 6.49 6.83
10.2370 2.40 4.78 6.00 6.58
10.2620 -0.74 3.80 5.50 6.32
10.2870 -3.86 2.83 5.00 6.06
10.3120 -6.97 1.87 4.51 5.81
10.3370 -10.06 0.91 4.02 5.56
Break-even  10.2561 10.3607 10.5473 10.9177

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

Direccién de Analisis

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$10.2120/USD
Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Mar-03 10.3815 1.0341 10.3815 0.096 0.016 11,084
Jun-03 10.6298 10.5402 10.5820 0.095 0.011 879
Sep-03 10.2328 10.1600 10.1999 0.098 -0.579 46
Dic-03 11.0650 10.9559 11.0011 0.091 0.000 73

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2002)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2002)
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Mercado Accionario

Al igual que el 2001, este afio que termina también fue de movimientos significativamente negativos en la
mayoria de los mercados accionarios. Destaca el buen desempefio de los mercados emergentes en Europa 'y
algunos en Asia, que lograron registrar ganancias. Los mercados desarrollados y los emergentes en
Latinoamérica sufrieron caidas que los llevaron a revertir todo |o que ganaron en los primeros tres meses de
2002, y a acumular rendimientos negativos en lo que va del afio que no se habian presentado en mucho
tiempo.

Cabe mencionar, sin embargo, que si bien es cierto que los indices de Europa emergente y Asia, como es €l
caso de Rumania 6 Tailandia, han continuado con el desempefio positivo que mostraron en el 2001, apenas
estan recuperando parte de lo que perdieron durante las crisis de Asiay Rusia en 1997 y 1998. Es decir, era
de esperarse que mostraran este tipo de avances después del fuerte golpey, a pesar del rendimiento positivo,
no estén en una tendencia de alza franca, como lo demuestra el rendimiento acumulado de los Ultimos 5
afios.

Indices Mundiales (Rendimientos en délares)
Rendimiento Rendimiento Rendimiento Rendimiento Rendimiento
1999 2000 2001 2002 1997-2002
RUMANIA -26.65% -17.19% 13.21% 98.75% -44.01%
SLOVENIA -14.51% -13.38% 11.12% 68.11% 79.02%
SLOVAQUIA -29.54% 5.64% 28.23% 37.50% -35.83%
REP.CHECA 4.23% -5.94% -15.23% 35.64% 3.17%
HUNGRIA 18.79% -20.08% -7.42% 33.88% -12.55%
INDONESIA 95.52% -53.33% -16.52% 22.19% -36.26%
TAILANDIA 32.34% -51.61% 10.78% 18.61% 2.83%
COLOMBIA -25.51% -40.43% 31.58% 17.17% -55.79%
PERU 23.62% -34.52% -0.20% 16.91% -39.06%
COREA 93.38% -55.20% 30.10% 12.34% 134.47%
POLONIA 4.76% -1.20% -18.69% 3.54% -13.31%
INDIA 59.82% -25.95% -20.54% 2.45% -25.78%
MALASIA 38.59% -16.33% 2.41% -8.64% 9.08%
CHILE 28.73% -13.27% -3.79% -13.02% -34.89%
SINGAPUR 76.27% -25.36% -20.81% -13.10% -14.91%
MEXICO 87.80% -21.96% 18.77% -13.74% -7.45%
JAPON 51.50% -34.86% -33.37% -14.25% -41.01%
DOW JONES 25.22% -6.18% -7.10% -15.71% 6.82%
HONG KONG 68.24% -11.32% -24.48% -16.22% -11.52%
FILIPINAS 5.34% -43.79% -24.19% -16.28% -59.46%
TAIWAN 34.58% -46.54% 10.76% -18.03% -48.24%
GRECIA 74.79% -42.78% -28.17% -18.34% 14.84%
INGLATERRA 14.61% -17.02% -18.31% -18.94% -27.19%
S&P 500 19.53% -10.14% -13.04% -22.38% -8.17%
FRANCIA 27.79% -7.03% -26.70% -22.75% -4.36%
TURQUIA 242.68% -50.18% -32.14% -24.89% -57.53%
VENEZUELA -1.55% 16.83% -12.15% -29.26% -64.68%
NASDAQ 85.58% -39.27% -21.08% -30.19% -13.30%
ALEMANIA 17.62% -13.58% -24.66% -32.00% -34.18%
BRASIL 69.17% -17.63% -24.94% -46.93% -65.88%
ARGENTINA 28.00% -24.21% -29.19% -52.77% -78.29%
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En medio de un entorno de fuerte incertidumbre, y una pérdida de confianza importante, los indices de
Estados Unidos siguieron marcando la pauta para los movimientos del resto de los indices mundiales 'y, desde
luego, para nuestra Bolsa. En conjunto con estos factores de nerviosismo, los movimientos de baja en
Latinoamérica provocados por los problemas econdémicos y de confianza politica, también influyeron
negativamente en el desempefio de nuestro mercado.

Ahora, s bien es importante que esta caida anual en los indices de Estados Unidos haya sido de las mas
severas en los Ultimos 30 afios (después de los retrocesos de 1974), lo que nos debe ocupar es lo que
probablemente venga después; por estadisticas, |o probable es que los siguientes trimestres, probablemente
anos, sean de recuperacién, asi como lo fueron en las experiencias pasadas.

Apoyando este escenario, se mantienen |las expectativas de una recuperacion econémica en Estados Unidos y
en el mundo y lo que esta en duda ahora es €l ritmo de crecimiento. Consideramos, entonces, que, no
obstante que los dias dificiles para los mercados pudieran continuar en el corto plazo, hacia el mediano plazo
lograrén revertir los movimientos negativos y mostrar ganancias y, aungue la pauta para el desempefio de los
mercados a nivel mundial la podran seguir marcando los indices de Estados Unidos, no nos extrafiaria que,
como hasta ahora, los ganadores sigan siendo |0s mercados emergentes, incluyendo nuestra Bolsa.

Desde €l punto de vista técnico, las sefiales de las gréficas de los indices que mas nos ocupan — Dow Jones,
Nasdaqg y la Bolsa-, siguen siendo positivas. A pesar de que durante las semanas recientes se han corregido
un poco, después del importante repunte de octubre y noviembre, lo probable es que este movimiento sea
s6lo una pausa dentro de un avance solido y duradero.

No obstante que la correccion puede continuar, en el caso de los indices de Estados Unidos por €l
nerviosismo ante un escenario de guerra, lo probable es que se respeten los niveles de apoyo importantes.
Hemos visto una disminucién significativa en el volumen operado que puede ayudar a frenar la baja, o por lo
menos a disminuir €l ritmo del retroceso. Ademas, otro de los factores que hacen pensar que no hay mucho
potencial negativo, es el movimiento de los indicadores de velocidad de corto plazo, que se ubican ya por
debajo de lazona neutral, mientras que los de largo plazo mantienen la direccién positiva.

Indice Dow Jones (Corto plazo) I ndice Dow Jones (Largo plazo)
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Ante estas sefiales en las gréficas, consideramos que, aunque con cautela, la pausa se puede tomar como una
oportunidad parala reestructura de portafolios, con un horizonte de inversion de mediano plazo.

Consideramos que, en la medida que una mayor parte de la incertidumbre se vaya disipando, habra una gran
parte de recursos que se destinen hacia los mercados emergentes. Bajo esta expectativa, y a pesar de que
México tendra una fuerte competencia de los paises de Europa emergente y principalmente en Asia, la
situacion técnica y de valuacién de la Bolsa la hacen uno de los mercados mas atractivos y, sobretodo,
seguros en Latinoamérica.

G.Muiz
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Direccién de Analisis

Analisis Técnico de Emisoras

En € caso de las principales acciones de la Bolsa, los movimientos que se presentaron durante el afio fueron
mixtos; asi como hubo algunas que mostraron un rendimiento positivo muy bueno, existen muchas otras que
registraron pérdidasigual de importantes.

Principales emisoras de la Bolsa

Rendimiento

Rendimiento Rendimiento

2001 20-Dic-02  Acum 2002 | Las expectativas para e mediano plazo, a igual
ALFA A .22.50% 1.22% 62.27%| que e Indice, es que haya una recuperacion en
APASCO * 1.12% 3.59% 33.51%| genera. Las que fueron ganadoras tenderian a
GEO B 115.44% -1.20% 29.69%| reafirmar su tendencia positiva de mediano plazo
FEMSA UBD 8.08% 1.83% 25.40%| Y continuaran siendo buenas opciones. De entre
GMODELO C -19.57% 1.72% 19.60%/| las que registraron pérdidas importantes, se
GENORTE O 46.92% 7 250 30.84%| esperaria que hubiera muy buenas oportunidades:
TELMEX L 16.54% 1.72% 4270%| las expor_tadoras y que tienen que ver con el
TAMSA * -39.73% -9.89% 3.719| CONSUMO interno, como en el caso de Alfa, Femsa
WALMEX V 30.89% -3.46% -4.00%| O Walmex, ademas de las del sector de
CEMEX CPO 32.37% 5.26% .2.570,| t€l€comunicaciones como Amx, Telmex o
ARA * 42.46% 1.25% 0.06%| Ielecom.
IBMV (pesos) 12.74% -0.42% -3.79%| Creemos que serd dificil que las que han sido
ELEKTRA CPO -22.89% -3.77% -7.75%| |ideres hasta ahora dejen de serlo, pero dentro de
GFBB O 56.95% 2.55% -3.59%| todo consideramos que puede haber buenas
TELECOM Al 7.93% 1.41% -9.73%| opciones especul ativas como el caso de Tlevisa.
KIMBER A 2.29% -4.98% -13.67% , .
GCARSO A1l 28.28% -2.95% -18.08% Habra que ser muy Selectivos y tomar muy en
BIMBO A 34.07% 157% 17.13% cuenatfall.a bursatilidad a la hora de reestructurar
CIE B -47.22% 4.03% -14.63% portafolios.
AMX L -12.85% 1.19% -13.38%
SORIANA B 0.81% -6.18% -20.85%
DESC B 33.15% 2.51% -15.84%
TVAZTCA CPO -35.17% -3.19% -19.41%
TLEVISA CPO -10.18% 0.00% -24.06%
Amx L - 11| FemsaUBD C%
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Aprueban Ley
para fomentar
los créditos
hipotecarios.

Buscara alianzas
comercialesen
2003.

Analisis Fundamental

Sector Financiero

SECTOR FINANCIERO.- El pleno de la Camara de Diputados aprob6 este domingo la Ley de
Transparencia y Fomento a la Competencia en €l Crédito Hipotecario, la cua tiene como objetivo
mejorar |las condiciones de los contratos y préstamos que adquieren los deudores. Lainiciativa, que ya
habia sido aprobada por €l Senado a principios de noviembre, fue aprobada por unanimidad en la
Camara baja con 417 votos. La ley operara tanto para instituciones financieras como para las
companiias promotoras de vivienda en México. Las principales caracteristicas de dicha Ley son:

1.La nueva ley obliga a las instituciones financieras a dar transparencia y claridad a sus
contratos y condiciones del crédito.

2.Basada en el modelo espafiol, la nueva ley también obliga a que los bancos y otros
desarrolladores de vivienda a que entreguen a los interesados un documento que precise todas
las condiciones del crédito que se quiere contratar, y estan obligadas a respetar esa oferta por
al menos 20 dias.

3.En ese lapso, los interesados podran comparar las tasas y condiciones de créditos que ofrecen
las diversas instituciones financieras, con la seguridad de que las ofertas que estan recibiendo
no sufriran cambios s a final deciden contratar el crédito. Los acreditados también podran
cambiar su contrato hipotecario de un banco a otro, Si es que encuentran mejores condiciones
y prefieren trasladar su convenio a una nueva institucion financiera.

4.1 as nuevas disposiciones también establecen mayor libertad para el intercambio de deudores
y acreedores, esto es, un deudor podra vender su casa hipotecada a otra persona, que desde
ese momento se hard responsable de la deuda que exista con el banco.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

COMERCI. Podria buscar un socio comercial en € 2003, con € propésito de fortalecer su
posicion en € mercado.

. En otros reportes hemos comentado que Comerci se encuentra en desventaja en comparacion con
su principal competidor. Entre ellas destacan la falta de un sistema de distribucion centralizado y
lafalta de acceso alas compras por parte de una cadena que cuente con amplia experiencia. Esta
situacion podria motivar a Comerci a buscar un socio estratégico o comercia en e 2003,
especialmente cuando afinales del 1S03 le entregaran €l centro de distribucion.

*  Creemos que esto o motivard a acelerar relaciones con Auchan para poder subirse a su sistema
de compras y a buscar algin socio estratégico (nacional o extranjero) con el cual puedan
recuperar mercado y estar en una posicion mas solida.

. Por el momento, la compafiia ha expresado su interés en lograr alguna asociacion comercial, y es
posible que lo consiga en breve.

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

ARCA. Activa fondo de recompra de acciones.

. El dia de hoy, la compafiia dio a conocer que activara su fondo de recompra de acciones propias,
hasta por un monto de Ps$ 400 millones, monto autorizado para este propésito por la Asamblea
General Ordinaria de Accionistas celebrada el 23 de abril de 2002.

»  Cabe resdltar que la compafiia en cualquier momento podrd adquirir o colocar acciones propias
en la BMV, sujeto a las disposiciones legales aplicables y a las condiciones de mercado al
momento de la compra o colocacion.

. En nuestra opinién, es muy bueno que la compafiia haya decidido activar su fondo, puesto que
podria darle bursatilidad a su accién. De no cubrir su propdsito estaria reduciendo alin més su
bursatilidad, ya que € monto de Ps$ 400 millones que equivale a 24.2 millones de acciones
aproximadamente (2.5% de las acciones en circulacion), representa una parte importante del
“free float” que es de sdlo 6%. Nosotros consideramos que lo ideal es que la compafiia cologque
un porcentaje mayor de acciones para lograr su objetivo. Por e momento, la accién podria
resultar interesante paralos inversionistas especuladores.

Sector Medios y Telecomunicaciones

SECTOR MEDIOS.- El senador Javier Corral presento junto con otros legisladores una iniciativa en
laque se buscariaobligar alaTV abiertaa entregar su sefial alas cableras, sin retribucién, como se da
en EU. La iniciativa apenas se acaba de presentar, alin no esta siendo discutida, creemos seréa hasta
el proximo periodo ordinario cuando se discuta. De llegar a aceptarse no creemos que afecte de
forma importante a las televisoras, dado que la parte mas importante de sus ingresos provienen de
ventas de publicidad propia.

CIE- Anunci6 que la Comision Federal de Competencia aprobd, con fecha 12 de diciembre del afio en
curso, la adianza estratégica entre CIE y Televisa. Las dos empresas continuardn siendo
independientes, al tiempo de que CIE vende el 40% de su division de espectaculos en vivo a Televisa,
por lo que se formalizara la operacion en la que Televisa adquiere el 40% de OCESA, empresa
subsidiaria de la Compafiia para formar la empresa Ocesa Entretenimiento. Asimismo, como parte de
los andlisis realizados, la Comisién solicito la desinversion de la compafiia de boletaje Ticket Acces
gue opera Televisa, operacion que se realizara de acuerdo alos tiempos y formas solicitados.

TELEVISA.- Durante la semana la empresa sostuvo un encuentro con analistas, dentro de los puntos
relevantes que discutieron, los més importantes fueron:

1. Estiman cerrar e 2002 con ventas por US$618 millones, un CAPEX de US$251 millones y
un Flujo de Efectivo Neto por US$167 millones.

2. Con relacion a programa de ventas anticipadas del 2003, mencionaron que modificaron su
estrategia de ventas, tal que incentiven a sus clientes a regresar a los horarios estelares. De
esta forma los incrementos importantes en precios seran en los horarios no estelares y
mantendran los precios de los horarios estelares siempre y cuando |os clientes aumenten sus
volimenes. Estimamos un crecimiento en ventas anticipadas de entre un 3%-4% en
términosreales.
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3. Para el 2003 estiman un crecimiento en ventas de Television Abierta en términos reales de
entre 4%-5%. Asimismo, estiman que su flujo de efectivo crezca 25% con respecto a del
2002 y que su CAPEX sea de entre US$150-US$160 millones. La empresa seguird con su
programa de control de gastos, creen que estos sean similares a los del 2002, y estiman que
su Margen EBITDA sea mayor a 38% en el 2003 (en Television Abierta).

4. Con relacion al Programa de Recompra de acciones por US$400 millones y con duracion de
3 afios, anunciado a principios de septiembre del 2002, mencionaron que casi no han hecho
uso de dichos recursos pero que lo haran si encuentran oportunidades atractivas en €l 2003.

Creemos que el encuentro fue bastante positivo e informativo, sin embargo, continuamos
recomendando la COMPRA DE LARGO PLAZO para las acciones de la empresa, ya que creemos
que los primeros seis meses del afio 2003 van a ser dificiles para este tipo de empresas.

AMX.- La empresa informé que el pago de la tercera exhibicion del dividendo decretado el 30 de
abril del 2002 por Ps 0.011 por accion, se efectuard el 26 de diciembre del 2002 contra €l cupon
NUmero siete.

TELEFONIA CELULAR. Como parte del programa econémico para €l afio 2003, el Congreso de
la Union aprobd, con relacion al Impuesto Especial sobre Produccién y Servicios (IEPS) algunas
redefiniciones en el régimen actual aplicable a los servicios de telecomunicaciones y conexos. Se
establece la exencion de este impuesto a los servicios de radiolocalizacion y a los servicios de
telefonia celular bajo el sistema de prepago cuyo costo por minuto aire no sea superior a los 3.50
pesos. Latasa aplicable es del 10% y la modificacion viene a sustituir la regla de que se exentaba del
impuesto a las tarjetas de prepago menores a doscientos pesos. Habra que revisar como se establece la
forma de calculo del impuesto debido a las diferentes variables que se pueden considerar para
determinar €l costo por minuto, y s se modifica la aplicacién del impuesto para €l esquema de post-

pago.

TELMEX. Con base en los acuerdos aprobados en su Asamblea de Accionistas de abril pasado, el 19
de diciembre Telmex realizo €l pago de un tercer dividendo de una serie de cuatro, arazén de Ps 0.14
por accion. El cuarto y Ultimo pago, se llevarda cabo € 20 de marzo de 2003.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Acero y Conglomerados

ALFA. La empresa anuncié que su subsidiaria Sigma adquirié el 100% del capital de Inlatec,
compariia de alimentos de Costa Rica por un monto no especificado. Esta compafiia es la segunda en
participacion de mercado, y con ventas anuales de US$ 10 millones. Esta compafiia es pequefia en
relacion son Sigma, pues ésta Ultima facturard mas de US$ 1,000 millones. Esta accion es acorde ala
estrategia de la compafiia (invertir en los activos “core” o estratégicos), sobre todo porque tiene una
GRAN capacidad para adquirir activos, pues la situacion financiera de Sigmaes MUY sdlida.

ALFA-ALESTRA. Alestrainformé que paso €l periodo de gracia de 30 dias para evitar € “default”
delas notas de ALESTRA. ALESTRA también informé que se acercard a los tenedores para presentar
un plan de reestructuracion. Como se sabe, dicho plan contempla €l intercambio de notas, y una oferta
de compra (lo que ya supone que existira capital de por medio), con un cup6n escalable, y se espera
gue sera en breve cuando dicho plan se encuentre disponible para los tenedores de bonos.
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Los dos eventos de esta semana relacionados con ALFA son muy positivos. Por un lado, sigue
creciendo en su portafolio estratégico en las subsidiarias con la holgura financiera necesaria para
poder hacerlo. Por otro lado, se mostré que ALFA no tiene por que distraer recursos de su portafolio
estratégico a los activos que no forman parte de dicho portafolio estratégico. Si esperamos una
capitalizacion por parte de ALFA, pero ésta seria condicionada a 1) un acuerdo con sus socios (ATT y
BBVA), 2) la reestructura de bonos en cuestion. Como |o hemos mencionado antes, el tamafio de
ALESTRA es pequefio para ALFA -€l valor en libros de dicha inversion es de Ps 0.15, es decir, tan
sblo el 0.4% del valor en libros de ALFA. Los montos esperados de aportacion de capital por parte de
ALFA yaestan incorporados (i.e. descontados) en la valuacion que asignamos a esta compafiia. ALFA
es de nuestras favoritas, se recomienda COMPRA.

DESC. Fitch modificé a la baja la deuda de DESC de BBB- a BB+ (es decir, quité € grado de
inversion), y la perspectiva la dgé como "negativa'. Por su parte, S& también redujo las
calificaciones de DESC a BB desde BBB-, y coloca las calificaiones en €l listado de revision epecial
con implicaciones negativas. Es importante tomar en cuenta que los bonos de DINE podrian seguir
relativamente firmes debido a la agresiva recompra del mismo por parte de la empresa. En €l caso de
las acciones, y como hemos mencionado anteriormente, creemos que existen mejores opciones de
inversion. Por otra parte, la compafiia informo sus expectativas preliminares para € 4T02; espera
ventas por US$ 440 millones y una pérdida de operacion equivalente al 2.5% de las ventas del
trimestre. La razon principal de la debilidad es la pérdida de un contrato con DaimlerChrysler tras €l
cierre de la planta de ésta dltima en Lago Alberto en la Ciudad de México. Como lo hemos
mencionado antes, creemos que existen opciones de inversén mucho maés atractivas en estos
momentos. M s detalles |os proveera Desc €l 15 de enero del 2003.

TENARISTAMSA. Sellevd a cabo de forma exitosa el intercambio de acciones de TAMSA por
TENARIS. Todavia queda cerca de un 5.5% de acciones de TAMSA que no fueron presentadas para
el intercambio. A la brevedad posible, la compafiia llevara a cabo los tramites relacionados con €l
dedlistado de estas acciones, y procederd a las ofertas de compra correspondientes.

VITRO. Fitch asigné una calificacion de BB a la deuda de VITRO, y determind una perspectiva
“estable”. En el comunicado, menciona €l notable cambio en la estrategia de la compafiia
concentrandose con un enfoque de generacion de flujo de efectivo, desinvirtiendo activos no-
estratégicos y relativamente menos rentables, y con esos recursos reducir los niveles de deuda y
mejorar €l perfil de vencimientos.

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

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

CEMEX espera US$ 445 millones en UAFIDA para €l trimestre. La guia que proporciona la empresa
se ubica 10% por debajo de nuestros estimados, y 15% por debgjo de los niveles del 4T01. Esta vez,
las operaciones en EUA y Venezuela son los principal es responsables del bajo desempefio. Por el lado
positivo, CEMEX espera reducir su deuda este trimestre “ en mas’ de US$ 200 millones, ademés de
generar mayores Ganancias en Efectivo alo esperado.
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Fuente: Bloomberg. Datos en Délares. UDM= Ultimos Doce M eses.

Del lado operativo, y a pesar de los comentarios de CEMEX sobre sus operaciones en EUA,
nos preguntamos si la debilidad experimentada hasta el momento en EUA no obedece mas
bien a un deterioro en los fundamentales de este mercado, y no tanto a problemas
coyunturales.

Los volumenes se estan recuperando en México, Asia y Egipto. Sin embargo, €l panorama
en los precios deber & per manecer relativamente débil.

La incertidumbre prevalece para € 2003. Por un lado, los esfuerzos de CEMEX por
optimizar su consumo de energia deberan brindar mejores méargenes en México (50% dela
UAFIDA consolidada) a partir del 2T03 — este es un problema mayor, ya que la energia
llega a representar hasta € 40% de los costos de produccion. Sin embargo, la poca
capacidad para incrementar precios, y los gastos relacionados al The Cemex’ Way
(inversiones en Tecnologia de Informacion), y otros gastos para optimizar su la red de
distribucion podrian minar estos beneficios.

Mientras las expectativas de crecimiento permanezcan inciertas, € mercado pondria mas
atencion a los esfuer zos reduccion de deuda. Creemos que este es e Unico catalizador de
corto plazo para €l precio delas acciones.

Estamos Nuestro precio objetivo a doce meses anterior era de 59.00 por CPO (US$ 28.10 por ADR), lo cual
reduciendo ahora pensamos es irreal. El 2003 debera ser un afio con muchos retos para CEMEX. Aunque €l Flujo
nuestra Operativo Libre de Efectivo de CEMEX es alto (para €l 2002 este debera ubicarse alrededor de US$
recomendacién a 950 millones, y cerca de US$ 1,000 millones en el 2003), €l crecimiento del Flujo Operativo Libre de

Efectivo debera permanecer limitado sin suficiente crecimiento que permita mejorar 1os precios.
MANTENER.*. Nuestro mltiplo VE/UAFIDA objetivo para €l 2003E de 7.0x implica que el mercado debera pagar

por CEMEX la misma valuacién que por sus competidores globales.
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De acuerdo a nuestro nuevo Sistema de Recomendacién, un activo de bajo riesgo como CEM EX
deberd brindar por lo menos 25% de rendimiento. Nuestro precio objetivo sugiere un
rendimiento del 21%, en linea con una recomendacion de MANTENER.

* Para mayores detalles, se encuentra disponible un documento de tres paginas al respecto en nuesira pagina electronica.

TMM. Lacompafia gjusté alabajala utilidad neta reportada al 3T02, debido a los mayores gastos
esperados por los litigios adicionales necesarios para recuperar € 1VA del gobierno por mas de US$
800 millones, algo que es crucial para las finanzas de TMM-TFM. Este gjuste a la utilidad neta (por
US$ 209 millones) NO implicara efecto alguno en laliquidez de la empresa. Lo que también se dio a
conocer, fue la confirmacion de lo que ya adel antabamos en nuestra edicién anterior: se procederd ala
brevedad al inetrcambio de notas de TMM "03 y ' 06 por notas del ' 09. En otras noticias, TMM obtuvo
recursos por US$ 35 millones en un programa de bursatilizacion de cuentas por cobrar. Los recursos
serén usados para pagar papel eurocomercial.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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3BANORTE Direccion de Andlisis
Resumen Nacional Semanal
20 de Diciembre del 2002
INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,130.83 0.27% 8.67% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 334.85 -0.02% 8.55% VOLUMEN (000) 3399 66.22 27.45
IMC30 110.57 -0.51% 4.12% IMPORTE (000) 4,765.5 97.26 61.80
MULTIPLO ¥/ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
PIUPA 18.11 18.17 16.85 V.E./UAFIDA 5.91 5.92 5.63
PV.L. 1.48 1.49 1.38 P/UAFIDA 4.06 4.08 3.78
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
SAB * 19.58 TMM A -18.94 NORTEDE A 0.538440 -0.48 -1.52
SAN LUIS CPO 18.97 MOVILA B -15.83 NORTEIN A 4,728630 -0.10 -5.31
ICA* 16.46 HOGAR B -13.21 NORTEAG A 0.090310 -0.39 121
GSANBOR B-1 10.41 TEKCHEM A -6.45 NORTERV A 0.565070 -0.21 0.88
ARCA * 9.17 GIGANTE * -5.56 NORTEAP A 6.084340 0.13 4.84
GFNORTE O 6.79 DATAFLX B -4.64 NORTECO A 4951630 0.08 10.90
PENOLES * 6.70 SORIANA B -4.06 NORTECP A 1.442170 0.06 3.38
Cc* 5.39 WALMEX V -4.00 NORTEFI A 1.433600 0.13 6.44
GFINBUR O 5.10 WALMEX C -3.00 NORTELP A 62.605990 0.12 5.89
NORTEMD A 18.908570 0.12 5.36
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.361570 0.11 5.01
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.828780 0.13 6.44
CDs 60 dias 3.76 3.76 3.82 NORTELM A 2.159190 0.08 6.44
CDs 90 dias 377 3.74 3.96 NORTEMF A 1.154040 0.53 1343
CDs 180 dias 3.89 3.89 4.13 NORTEMM A 4.294850 0.15 6.43
PAGARES 28 dias 3.18 3.18 3.48 NORTEPZ A 5.387550 0.10 6.81
PAGARES 91 dias 3.46 3.46 3.81 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 3.75 3.75 4.07 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 8.3000 8.4500 8.3100
CETES 28 dias 6.98 7.19 7.24 TIIE 91 dias 8.6750 8.7650 8.8900
CETES 91 dias 7.18 7.58 7.62
CETES 182 dias n.c. 8.47 8.90 CPP (Noviembre) 5.37 5.48
CETES 364 dias n.c. 9.17 9.78 CCP-MN (Noviembre) 6.38 6.47
BONOS 1,820 dias 9.10 10.23 10.23 CCP-UDIS(Noviembre) 5.50 5.54
BONOS 3,640 dias n.c. 10.90 10.90 CCP-DLS (Noviembre) 3.09 3.12
BONDE182 n.c. 0.50 0.54
PAPEL COMERCIAL 28 dias 8.42 6.97 7.34 UDI (Unidad de Inversion) $3.219998 $3.215732 $3.193268
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.1836 10.1836 10.1785 10.1785 10.1760 10.1760
INTERBANCARIO 10.1790 10.1890 10.1600 10.1700 10.1410 10.1510
SPOT (48 HORAS) 10.2000 10.2100 10.1800 10.1900 10.1700 10.1800
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Noviembre Noviembre Nov-Dic Noviembre
AL CONSUMIDOR 0.28 0.81 5.24 5.39
PRODUCTOR 1.40 9.14 8.82

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 19 de diciembre de 2002
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican

certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversion no deberan basarse en el contenido

del mismo.

27



<SS BANORTE

Direccién de Analisis

Equipo de Analisis y Estrategia

Patricia Berry
Alberto Ballesteros
Guillermo Solorio
Katia Goya
Gabriela Basurto
Georgina Mufiiz
Claudia Y urrita
Lourdes Calvo
Miguel Calvo
Francisco Rivero

Felipe Olvera

Director

Estrategia Fundamental
Estrategia Fundamental
Economia I nternacional
Economia Nacional
Andlisis Técnico
Mercado de Dinero
Disefio Gréfico

Apoyo Sistemas
Asistencia

Asistencia

51699375
51699377
51699380
51699379
51699378
51699376
51699381
51699300 ext.1171
51699300 ext.1176
51699300 ext.1170
51699300 ext.1170

Equipo de Analisis Fundamental

Gerardo Molina Director 51699383
Fabiola Molina Andlisis Fundamental 51699385
Francisco Suérez Andlisis Fundamental 51699386
Marcela Martinez Andlisis Fundamental 51699384
28 y




