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BOLETIN SEMANAL

/Economia I nternacional ...

/El Departamento del Trabajo de Estados Unidos reporté los datos sobre la situacion del
/ mercado laboral en el mes de febrero. Los datos del mercado laboral mostraron que en el
" mes se generaron 21,000 empleos contra una estimacion de 125,000, y un nivel revisado de

97,000 empleos creados contra 112,000 reportados original mente en enero.

/Economia Nacional ...

Se publicd la encuesta mensual que levanta e Banco de México entre los analistas del sector
| privado.

M ercado de Dinero ...

Por quinta semana consecutiva las tasas de Cetes volvieron a presentar incrementos en la subasta
' debido a la probabilidad de un nuevo movimiento en el “ corto” .

/ Andlisis de Mercados ...
| " Movimientos de corto plazo en todos |os mercados: Accionario, Tasas de interésy Monedas.
/ Fundamental...

BBVA-Bancomer, GFB,Wal*Mart Inc, Walmex, Elektra, Ambev-Interbrew-Femsa, Minsa, Maseca, América
Movil, Alsea, Cmr, Gissa, Alfa, Hylsamex, Hogar, Ica.
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Comentario Econédmico Internacional

El Departamento del Trabajo de Estados Unidos reporto |os datos sobre la situacién del mercado laboral
en el mes de febrero. Los datos del mercado laboral mostraron que en el mes se generaron 21,000
empleos contra una estimacion de 125,000, y un nivel revisado de 97,000 empleos creados contra
112,000 reportados originalmente en enero. El sector manufacturero reporté una perdida de 3,000
empleos, y en el sector servicios se generaron la mayor parte (+46,000). Al mismo tiempo, la tasa de
desempleo se ubico en 5.6% en febrero, misma cifra alareportada en el mes de enero.

El reporte del mercado laboral resulta negativo para la economia, sobre todo porque en los Ultimos dias
se habia especulado sobre la posibilidad de que €l reporte pudiera venir mejor de lo esperado. Las
expectativas de que e reporte del mercado laboral pudiera contener cifras positivas se basaron en los
datos del indice de los gerentes de compras del sector manufacturero publicado esta semana, donde €l
subindice de empleo se ubicaba en expansion por cuarto mes consecutivo.

Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publico la encuesta mensual que levanta € Banco de México entre los andistas del
sector privado. En lo que se refiere a la actividad econdmica, se observo una revision a alza en la
estimacion de crecimiento para este afio de 3.15% esperado en la encuesta previa, a 3.25%. Esto se debe
a que hemos empezado a ver datos cada vez mas claros del inicio de la recuperacion econémica, lo que
ha provocado una expectativa mas positiva. Si bien, los datos del mercado laboral siguen siendo débiles,
el comportamiento de las exportaciones, muestra una reactivacion de la demanda externa, mientras que
el desempefio de las ventas, apunta a que el consumo sigue creciendo. Para €l 2005, la estimacion de
crecimiento se mantuvo igual que en la encuesta previa en 3.63%. Nuestra expectativa para el
crecimiento en el 2004 es de 3.1%.

En lo que se refiere alainflacion, la estimacion de los analistas del sector privado paso de 3.95% en la
encuesta de enero a 4.20% en esta Ultima encuesta. Después de la publicacién del dato de la primera
quincena de febrero y del movimiento del “corto”, los analistas hicieron agjustes a sus estimaciones, y
aungue hubo reducciones en lainflacion estimada a partir de abril, el resultado de los meses de enero y
febrero sera muy superior a lo que se esperaba, por 10 que esto gjusta todo €l afio. Nuestra estimacion
paralainflacién del 2004 es de 4.19%.

Del ltimo movimiento del “corto” alafecha hemos tenido noticias importantes como la apertura de las
fronteras a la carne sin hueso, |o que podria favorecer una disminucion en €l precio de la carne, y las
encuestas tanto de Banco de México como de INFOSEL. Sin embargo, todavia faltan por conocerse
datos relevantes en relacion con lainflacion como las revisiones salariales y lainflacion de febrero y la
primera quincena de marzo. Ante este escenario es probable que el Banco de México decida esperarse a
tener mas informacién antes de decidir modificar la politica monetaria. Esto abre la posibilidad de que €l
Banco Central decidano modificar “el corto” en la préxima reunion del 12 de marzo.

Comentario Mercado de Dinero

Por quinta semana consecutiva | as tasas de Cetes volvieron a presentar incrementos en la subasta debido
alaprobabilidad de un nuevo movimiento en el “corto”.

Los Cetes quedaron como sigue: los de 28 y 91 dias registraron un aza de 10 centésimas, colocandose
asi en 6.31% y 6.27% y los de 182 dias se ubicaron en 6.34%.

En lo que respecta a mercado secundario, a principios de la semana las tasas de corto plazo presentaron
niveles superiores a los de la subasta, mientras que € largo plazo, present6 incrementos a mediados de
las semana. Sin embargo, el dato de empleo de Estados Unidos (dado a conocer €l viernes) sorprendio
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con una cifra por mucho, menor ala esperada, 1o que llevé a una caida inmediata en €l bono de 10 afios
de este mismo pais asi como del délar y consecuentemente a una caida en los réditos de nuestro pais.

A pesar de que creemos que es probable observar un nuevo movimiento en el “corto” y con ello,
incrementos en las tasas, no es clarala fecha en que se dara. Creemos que de darse en lajunta del 26 de
marzo, las tasas podrian presentar un periodo de tranquilidad a partir de la préxima semana hasta dicha
fecha. Sin embargo, esto dependera del dato de inflacion de febrero.

Comentario Mercados Financieros

» Mercados accionarios. Las lineas de tendencia al alza permanecen intactas; los indicadores
en sobrecompra y con ciertas divergencias que indican la posibilidad de un descanso en la
tendencia, pero seria solo una pausa dentro del alza de largo plazo.

» Tasasdeinterés. Lastasas de los papel es mexicanos en pesos estén retrocediendo después de
las fuertes presiones de |as semanas anteriores.

» Monedas.: La cotizacion peso/délar abagjo de $11, pero sigue respetando la linea de alza de
largo plazo; lo probable es que esta situacion se mantenga.

» Lasgréficas de la cotizacién délar/euro, muestran que, a pesar de que puede haber rebotes, €l
movimiento de baja no ha terminado. La apreciacion del dolar ain puede provocar que la
cotizacion llegue a niveles de $1.19 durante | as siguientes semanas.

Comentario Fundamental

BBVA recibe la autorizacion de la CFC para adquirir el 100% de |as acciones de GFBB.

WAL*MART INC. adquiere cadena brasilefia. WALMEX reportara sus ventas mismas tiendas.
Reporte al 4T03 de ELEKTRA.

AMBEV-INTERBREW-FEMSA. Se fusiona Ambev con Interbrew y Femsa-Cerveza podria
recuperar el 30% de su capital.

Reporte al 4T03 de MINSA y MAESCA.

América Movil publicO dos nuevas emisiones de notas senior no garantizadas. Telmex
incrementara su fondo de recompraen Ps 12,000 millones. Resultados a 4T03 de ALSEA y CMR.

Reporte a 4T03 de GISSA. ALFA: Se propone un dividendo en efectivo de US$ 0.075 por accion.
HYLSAMEX: seguimos MUY optimistas, y recomendamos cambiar la serie B por los CPOs.

HOGAR reporta buenos resultados, mejores perspectivas pero ¢qué tan sostenible podra ser su
desempefio? ICA: se concreta €l financiamiento para el proyecto Hidroeléctrico de El Cajon.
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Opinamos que...

...después de dos semanas intensas de |o que se hadado en llamar un “reality show” o Big Brother de palitica,
amuchos llamalaatencion el comportamiento favorable de los mercados financieros mexicanos.

No pretendemos minimizar los hechos. El alud de noticieros, reportges, entrevistas, declaraciones y
editoriales tratando estos episodios de corrupcion subrayan su importancia. Sin embargo, por o menos hasta
ahora, estaimportancia ha estado limitada ala vida politica del pais. Nos sorprende ver un peso fuerte y tasas
alabaja en este entorno porque en otros periodos de turbulencia politica - como €l asesinato de Colosio o las
elecciones de 2000 - los mercados financieros reflejaron la incertidumbre con comportamientos bruscos y
negetivos.

El buen desempefio de ahora, sin embargo, no es casualidad, sino €l fruto de contar con bases y definiciones
sdlidas, que a veces ya se nos olvidan, pero que han permitido separar la economia de la politica.

Poco a poco, se han construido acuerdos basicos que dan resistencia:

* Todos los partidos reconocen las ventgjas de reducir lainflacién a los niveles de |os paises desarrollados, y
nadie cuestiona la politica monetaria establecida por el Banco de México.

* Todos los partidos estan de acuerdo en mantener sanas las finanzas publicas y, aunque se atora la reforma
fiscal, se respeta la politica austera propuesta por la Secretaria de Hacienda para seguir reduciendo el déficit
publico.

* Gracias a acertado manegjo de la deuda externa del pais desde hace varios afios, México tiene un comodo
calendario de pagos.

* Nadie considera la posiblidad de cancelar la participacion de México en el TLC, ni se cuestiona el objetivo
de convergencia econdmica con nuestros socios comerciales. El TLC significa mayor competencia, pero
también ha provocado que las exportaciones ya sean mucho més que el petréleo. El crecimiento econémico
esta intimamente relacionado con el de EU y, por lo menos ahora que EU esta en expansién, México tiene
précticamente garantizado el crecimiento. Las inversiones que se han hecho a integrar las economias, las
fébricasy plantas, y las ligas de produccidn que las empresas multinacional es han establecido en el pais no se
van a deshacer féacilmente.

* El sistema financiero esta solido, se ha saneado, consolidado y capitalizado, y esta listo para dar crédito,
respaldado por un nuevo marco juridico mas seguro por las reformas legales ala Ley de Garantias.

* Finalmente, la discusién en el ambito econémico es sobre las reformas necesarias para detonar un mayor
potencial de crecimiento, y nadie hay que proponga un cambio en el rumbo del pais.

Ademés de bases sblidas como éstas, la coyuntura también favorece a la economia mexicana: EU esta
creciendo, €l precio del petréleo estd ato y sin expectativas de una caida abrupta, las reservas internacional es
del Banco de México estan en niveles récord y los flujos de capitales hacia mercados emergentes estén al
aza

Resulta sano para un pais el poder separar la economia de la politica porque da certidumbre a los que tienen
gue tomar decisiones econdémicas o financieras. Podemos dejar €l andlisis de los acontecimientos politicos a
los politélogos y concentrarnos en las posibles implicaciones parala economia.

No podemos descartar que todo 1o que ahora sucede pudiera llegar a tener un efecto sobre los mercados pero,
salvo un desastre, dificilmente seraen el corto plazo.

En los noticieros y en los periddicos, la vida politica de México parece ser el todo, y atodo volumen, cuando
en realidad no lo es. Recomendamos, entonces, bajarle un poquito a volumen y considerar todos los valores y
bases que se han construido en México, y que son €l ancla de la vida econémica del pais, para tomar las
decisiones de inversion.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

El Departamento del Trabgjo de Estados Unidos reporté los
datos sobre la situacion del mercado laboral en el mes de
febrero. Los datos del mercado laboral mostraron que en € mes
se generaron 21,000 empleos contra una estimacion de 125,000,
y un nivel revisado de 97,000 empleos creados contra 112,000
reportados originalmente en enero. El sector manufacturero
report6 una perdida de 3,000 empleos, y en el sector servicios se
generaron la mayor parte (+46,000). Al mismo tiempo, la tasa
de desempleo se ubicd en 5.6% en febrero, misma cifra a la
reportada en el mes de enero.

El reporte del mercado laboral resulta negativo para la
economia, sobre todo porque en los Ultimos dias se habia
especulado sobre la posibilidad de que € reporte pudiera venir
mejor de lo esperado. Las expectativas de que € reporte del
mercado laboral pudiera contener cifras positivas se basaron en
los datos del indice de los gerentes de compras del sector
manufacturero publicado esta semana, donde el subindice de
empl eo se ubicaba en expansién por cuarto mes consecutivo.

Creaciéon de Empleos
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La reaccién inmediata del bono de 10 afios en Estados
Unidos a los datos de empleo fue de una disminucion en la
tasa, debido a la perspectiva de que pueda alargarse el
periodo de tiempo para que el FED pueda realizar algin
cambio en la tasa de referencia. El bono pasd de 4.015% el
dia de ayer a 3.845%.
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La expectativa de que no habra un alza proxima en las tasas
de EU después de la publicacion del reporte de empleo,
provocd que el dblar se depreciara. El ddlar se deprecid
frente a euro 1.4% con respecto a la cotizacién del dia de
ayer y se ubico en 1.2376.
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Como los datos de empleo resultaron peor de lo esperado, se
presentaron cambios en los futuros de los “fed funds’.
Mientras que a dia de ayer los futuros de los “fed funds”
asignaban una probabilidad de 40% a que en julio de 2004 la
tasa de referencia estaria en 1.25% contra €l 1% actualmente,
después de la publicacién de los datos de empleo, la
probabilidad disminuyé a 12%. Para agosto de 2004 se
asignaba una probabilidad de 72% de que la tasa de
referencia estaria en 1.25 y a dia de hoy la probabilidad
disminuyé a 26 %.
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Probabilidad de que latasa se suba a 1.25% en Agosto
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Reiteramos que el cambio de las tasas de referencia estara
anunciado con anticipacion cuando se empiece a ver un
crecimiento constante y mayor en la creacion de empleo, por
lo que esperamos que € Fed continué con la politica
acomodaticia actual durante algunos meses. Con la
publicacion de este dato se abre la posibilidad de que € Fed
se tarde alin mas de lo que se habia anticipado antes de
empezar a subir tasas.

La bolsa reaccion6 a la baja inmediatamente después del
anuncio, para recuperarse y fluctuar después. Para la bolsa
hay dos interpretaciones:

1) Positiva: €l Fed tardara mas en subir su tasa y la
productividad sigue creciendo fuerte, lo que significa
mayores margenes para las empresas y un mayor
crecimiento de las utilidades.

2) Negativa: 1a falta de creacion de empleos significa
un menor crecimiento del consumo y la posibilidad de
desacel eracion de la economia

Lainterpretacion més comun sera la que marque latendencia
de los mercados los proximos dias. No podemos ignorar la
fuerte y répida alza en precios del Ultimo afio. La baja
creacion de empleos puede convertirse en un buen pretexto
para un agjuste en €l corto plazo.

Nosotros pensamos que el aza se dara a partir de agosto,
pero que ha aumentado la probabilidad de que se efectle
entre octubre y diciembre, a pesar de |as elecciones.
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Comentario Econdmico Nacional

Encuesta Mensual del Banco de México

Esta semana se publico la encuesta mensual que levanta el
Banco de México entre los analistas del sector privado.

En lo que se refiere a la actividad econdémica, se observéd una
revision al alza en la estimacion de crecimiento para este afio
de 3.15% esperado en la encuesta previa, a 3.25%. Esto se
debe a que hemos empezado a ver datos cada vez més claros
del inicio de la recuperacion econémica, lo que ha provocado
una expectativa mas positiva. Si bien, los datos del mercado
laboral siguen siendo débiles, el comportamiento de las
exportaciones, muestra una reactivacion de la demanda
externa, mientras que el desempefio de las ventas, apunta a que
el consumo sigue creciendo. Para e 2005, la estimacion de
crecimiento se mantuvo igual que en la encuesta previa en
3.63%. Nuestra expectativa para el crecimiento en el 2004 es
de 3.1%.

Encuesta Banco de México: Estimacioén del
Crecimiento durante €l 2004
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En cuanto a tipo de cambio, la estimacién para € cierre del
ano se mantuvo préacticamente sin cambios, de acuerdo con la
encuesta del Banco de México, pasando de 11.44 a 11.43.
Aunque se espera una depreciacion del peso hacia la segunda
mitad del afio, los analistas encuestados estiman un tipo de
cambio entre 11.03 y 11.09 en los préximos meses.

Creemos que existen varios factores para pensar en un tipo de
cambio relativamente estable en los proximos meses. Como
pudo verse en el reporte de la Balanza del Pagos a 2003, no
hay fuertes desequilibrios en las cuentas externas. El déficit en
cuenta corriente pasd de 2.9% del PIB y 2.2% del PIB en €l
2001 y 2002, respectivamente a 1.5% del PIB en el 2003. Este
nivel es el mas bajo que se ha visto desde 1997. Entre los
factores que han favorecido €l comportamiento de la cuenta
corriente estan: el precio del petrdleo y la entrada de remesas.

Durante el 2003, el precio promedio de la mezcla mexicana
fue de 24.78, contra un nivel de 21.64 en el 2002. Asi, las
exportaciones petroleras crecieron 28.7% con respecto al afio

previo. Para este afio se esperaban menores precios del
petréleo ante la entrada de Irak a mercado. Sin embargo, los
precios se han mantenido altos y en lo que va del afio han
promediado més de 27.00 dblares por barril. Hacia adelante,
se espera una caida en la demanda en los préximos meses alo
que la OPEP ya ha respondido con un recorte que sera
efectivo a partir del primero de abril. La Organizacion se ha
mostrado preocupada por €l aumento en la produccién de los
miembros, 10 que ante una caida esperada en la demanda
podria generar una disminucion importante en los precios. Si
bien parece dificil que el precio del petréleo se mantenga tan
alto como hasta ahora, lo cierto es que tampoco se ve una
caida fuerte, e incluso podria ubicarse este afio en niveles
similares a promedio del afio pasado.

Precios del Petréleo
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Por otro lado, a pesar de la debilidad de la actividad
econdmica en Estados Unidos, la entrada de remesas a
nuestro pais ha ido en aumento. Mientras que en e 2003
entraron por este concepto 13,266 millones de délares, en e
2001y 2002, la entrada fue de 9,814 millones de délares y de
8,895 md, respectivamente. Las remesas se han convertido en
la segunda fuente de entrada de divisas al pais, por abajo
solamente de las exportaciones petroleras. El afio pasado, por
gjemplo, las remesas registraron un crecimiento de 35.1% y
fueron e 71.19% de las exportaciones petroleras. Para este
afo la entrada de remesas podria seguir aumentando gracias
a mayor dinamismo de la actividad econdmica en Estados
Unidosy ala continuidad de la migracion a ese pais.

En cuanto a la cuenta de capitales, la inversion extranjera
directa el afio pasado fue la més baja de los Ultimos siete afios
y se ubic6 en 10,731 millones de dblares. La caida mas
dramética se vio en la entrada de nuevas inversiones que
alcanz6 un monto de 2,651 millones de ddlares contra 7,343
millones en el 2002. En cuanto a los sectores que reciben la
inversion extranjera directa, con excepcion del 2002 cuando
se vio una entrada importante a servicios financieros, desde
1994, la industria manufacturera ha recibido mas del 40% de
la entrada de recursos. En los Ultimos afios la entrada se ha
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concentrado también en servicios financieros. Este afio las
perspectivas son mas optimistas ante anuncios que se han
hecho de inversiones de empresas automotrices y las noticias
de BBV A Bancomer y Apasco.

Finamente, se siguen acumulando reservas internacionales.
En el periodo actual que va del 2 de febrero al 30 de abril se
subastan 45 millones de délares diarios. Para e préximo
periodo de venta que va del 3 de mayo a 30 de julio, se
calculard el monto a subastar con base en lo que se acumule
del 16 de enero a 16 de &bril. Actuamente las Reservas
Internacionales se encuentran en 59,151 millones, con lo que
del 16 de enero al 27 de febrero las reservas han aumentado
1,820 millones de délares.

Por otra parte, en lo que se refiere alainflacion, la estimacion
de los analistas del sector privado paso de 3.95% en enero, a
4.20% en esta Ultima encuesta. Después de la publicacion del
dato de la primera quincena de febrero y del movimiento del
“corto”, los analistas hicieron ajustes a sus estimaciones, y
aunque hubo reducciones en la inflacién estimada a partir de
abril, el resultado de los meses de enero y febrero serd muy
superior a lo que se esperaba, por lo que esto gjusta todo el
afo. Nuestra estimaciéon para la inflacion del 2004 es de
4.19%.

Encuesta del Banco de México:
Expectativas de | nflacion para el 2004
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Del ultimo movimiento del “corto” a la fecha hemos tenido
noticias importantes como la apertura de las fronteras a la
carne sin hueso, 1o que podria favorecer una disminucién en
el precio de la carne, y las encuestas tanto de Banco de
Meéxico como de INFOSEL. Sin embargo, todavia faltan por
conocerse datos relevantes en relacion con la inflacion, como
las revisiones salariales y lainflacion de febrero y la primera
quincena de marzo. Ante este escenario es probable que el
Banco de México decida esperarse a tener mas informacion
antes de decidir modificar la politica monetaria. Esto abre la
posibilidad de que el Banco Central decida no modificar “el
corto” en lapréximareunion del 12 de marzo.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 5 de Marzo de 2004

2000 2001 2002 2003
Anual 1] \Y Anual | 1l LI} \Y Anual | 1l LI} \Y Anual
PIB Real (mdp de 1993) 1,602,347 1,556,932 1,626,989 1,600,426 1,561,778 1,648,074 1,581,356 1,657,089 1,612,074 1,601,329 1,649,944 1,591,019 1,690,011 1,633,076
Variacién % anual 6.6 -1.3 -1.3 -0.1 -2.4 1.9 1.6 1.9 0.7 2.5 0.1 0.6 2.0 13
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -18,167.0 -3,494.8 -6,219.5 -18,157.9 -3,383.6 -2,750.0 -3,1459 -4,773.8 -14,053.3 -2,365.5 -1,418.6 -2,081.1 -3,285.0 -9,150.2
Cuenta de Capital 18,3255 4,248.0 7916.2 254023 6,261.0 30636 58362 7,069.9 222308 61665 3,407.7 351 7,919.1 175284
2001 2002 2003 2004
Dic Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Produccion Industrial (var.% anual) -3.4 15 3.8 -5.3 -2.3 -1.7 -1.8 -3.2 -0.4 -0.8 -0.5 24 Mar15
IGAE (var.% anual)) -2.00 2.86 3.26 -1.23 -0.10 1.71 1.13 -0.66 1.48 0.59 2.04 3.91 Mar 25
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 -4.8 3.8 -5.2 -55 34 -1.9 -1.9 2.0 4.0 3.3 4.7  Mar 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 -1.4 3.2 0.5 0.2 3.7 3.8 3.1 3.6 4.5 55 4.1
ANTAD (var.% anual) 45 3.0 1.3 8.1 7.4 4.4 4.3 10.1 6.5 7.9 8.9 5.4
Indice de Precios al Consumidor 97.354 102.904 104.261 104.439 104.102 104.188 104.339 104.652 105.275 105.661 106.538 106.996 107.661 Mar 9
Variacioén % mensual 0.14 0.44 0.63 0.17 -0.32 0.08 0.14 0.30 0.60 0.37 0.83 0.43 0.62 0.34 ¢/
Variacién % anual 4.40 5.70 5.64 5.25 4.70 4.27 4.13 4.04 4.04 3.96 3.98 3.98 4.20
Acumulado 4.40 5.70 1.32 1.49 1.16 1.25 1.39 1.70 2.30 2.68 3.53 3.98 0.62
Indice de Precios Productor 85.752 93.670 96.585 95.472 95.066 95.879 96.142 96.575 97.031 98.083 98.897 100.000 100.369 Mar 9
Variacién % mensual -0.30 1.30 0.28 -1.15 -0.43 0.86 0.27 0.45 0.47 1.08 0.83 1.11 0.37
Variacién % anual 1.30 9.23 10.09 7.80 6.34 6.43 6.13 5.97 5.59 6.80 6.95 6.76 571
Acumulado 1.30 9.23 3.11 1.92 1.49 2.36 2.64 3.10 3.59 471 5.58 6.76 0.37
Délar p/ Solventar Obligaciones * 9.1672 10.1982 10.9427 10.6324 10.2506 10.4953 10.4434 10.7327 10.9255 11.1704 11.1145 11.2629 11.9308 11.0127
Délar 48 horas (spot) */ 9.1609 10.2359 10.9084 10.5847 10.2617 10.5103 10.4644 10.8006 10.9326 11.1758 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294
Cetes 28 dias (%) */ 6.29 6.88 9.17 7.86 5.25 5.20 4.57 4.45 4.73 5.11 4.99 6.06 4.95 5.57
Cetes 91 dias (%) ¥ 7.53 7.27 9.12 8.00 5.75 5.37 5.27 5.11 5.20 5.38 523 6.18 5.11 5.63
CPP (%) 5.81 5.13 6.38 5.89 4.37 3.91 3.59 3.33 3.34 3.59 3.48 3.91 3.67 3.64
IPyC (BMV) 6,372.28 6,127.09 5,914.03 6,509.88 6,699.18 7,054.99 7,355.07 7,591.42 7,822.48 8,064.83 8,554.48 8,795.28 9,428.77 9,991.80
Tasa de Desempleo 2.46 2.12 2.82 2.95 2.74 3.27 3.52 3.96 3.87 3.63 3.80 2.96 3.81 Mar 19
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 17.0 9.9 21.1 17.7 13.3 15.6 15.3 13.1 15.9 14.3 15.0 13.1 Mar 31
Mila (var.% anual) 214 12.5 11.7 12.2 12.9 11.7 115 12.2 11.5 12.9 14.2 13.5 13.7
Mda (var.% anual) 15.4 10.6 10.6 10.0 11.1 10.2 11.1 11.0 11.8 11.6 12.3 12.8 11.5
Balanza comercial (mdd) -1,338.3  -1,201.7 -187.9 -714.9 -295.2 -191.6 -625.7 -433.9 -371.1 -616.1 -7825 -1,186.6 21730 Mar 23
Exportaciones (mdd) 12,124.7 13,378.6 13,798.0 13,6545 13,3855 13,677.9 13,799.0 13,383.4 14,360.2 15,120.0 13,910.7 14,878.6 12,650.5
Importaciones (mdd) 13,463.0 14,580.2 13,9859 14,369.4 13,680.7 13,869.5 14,424.7 13,817.3 14,731.3 15,736.1 14,693.2 16,065.2 12,867.8
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 47,984 51,988 53,731 53,571 53,397 51,756 51,487 52,117 53,646 55,396 57,435 58,742 59,151
* Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIy SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 5 de Marzo de 2004
2000 2001 2002 2003
Anual 1l \% Anual | 1l 1] \Y Anual | 1} 11} |\ Anual
PIB Real (mmd de 1996) 9,817.0 19,8346 98836 9,866.6 99979 10,1451 10,1284 10,160.8 10,083.0 10,210.4 10,288.3 10,493.1 10599.2 10,397.3
Variaciéon % 3.7 -1.3 2.0 0.5 4.7 1.9 3.4 13 2.2 2.0 3.1 8.2 4.1r 3.1
Consumo (mmd de 1996) 6,739.4 6,904.2 17,0082 6,904.6 7,079.2 7,124.5 7,159.2 7,198.9 71405 7,2441 73040 7,426.6 7,476.9 7,362.9
Variacion % 4.7 19 6.2 25 4.1 2.6 2.0 22 3.4 25 33 6.9 2.7 3.1
Costos Laborales (variacion %) 4.0 15 -3.4 18 -7.0 0.9 -3.4 0.0 -2.5 12 -1.7 -5.5 -0.8 -1.2
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 1.3 0.9 1.0 0.7
2001 2002 2003 2004
Dic Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Indicadores Lideres (% mensual) 1.1 0.2 -0.2 0.1 1.1 0.4 0.7 0.4 -0.2 0.4 0.3 0.2 0.5 Mar 18
NAPM (indice) 47.3 53.3 46.6 46.2 50.0 50.4 52.6 55.0 54.7 57.1 61.3 63.4 63.6 61.4
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 -0.8 -0.7 -0.6 -0.1 0.0 0.8 0.0 0.6 0.3 1.0 0.0 0.8 0.2e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 1.5 2.3 -0.3 0.5 0.9 1.4 1.0 -0.3 0.0 1.1 0.2 -0.3 0.5e/
Precios al Consumidor Total 177.3 181.6 183.8 183.3 183.3 183.6 183.9 184.5 185.0 185.0 184.6 185.0 185.9 Mar 17
Variacién % mensual -0.1 0.1 0.4 -0.3 -0.1 0.1 0.2 0.4 0.3 -0.1 -0.2 0.2 0.5 0.3e/
Variacién % anual 15 24 3.0 22 21 21 21 22 23 21 18 1.9 2.0
CORE 188.3 192.2 192.6 192.6 193.1 193.1 193.5 193.7 193.7 194.1 194.0 194.2 195.0
Variacion % mensual 0.1 0.2 0.0 0.0 0.3 0.0 0.2 0.1 0.0 0.2 -0.1 0.1 0.2 0.2el
Variacion % anual 2.7 2.1 1.8 15 1.7 1.5 1.6 14 1.2 1.3 1.2 1.1 1.5
Precios Productor Total 137.8 139.5 145.0 1425 142.1 142.8 143.0 143.7 1441 145.3 144.8 145.3
Variacién % mensual -0.4 -0.3 14 -1.7 -0.3 0.5 0.1 0.5 0.3 0.8 -0.3 0.3 0.4 el
Variacién % anual -1.7 12 4.1 25 25 2.9 3.0 35 35 35 35 4.1
CORE 150.4 149.6 151.0 149.9 150.1 149.9 150.1 150.4 150.4 151.1 151.0 150.8
Variacion % mensual 0.2 -0.6 0.7 -0.7 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.0 0.5 -0.1 -0.1 0.1e/
Variacién % anual 0.9 -0.5 0.6 -0.2 -0.1 -0.3 0.1 0.4 0.1 0.3 0.3 0.8
Libor 3 meses 1.88 1.38 1.28 131 1.28 1.12 111 1.14 1.16 1.17 1.17 1.15 1.13 1.12
TBs 3 meses 1.72 121 115 115 1.09 0.94 0.92 0.97 0.96 0.94 0.95 0.91 0.90 0.94
Bonos 10 afios 5.09 4.03 3.81 3.96 3.57 3.33 3.98 4.45 4.27 4.29 4.30 4.27 4.15 4.08
Bonos 30 afios 5.48 4.78 4.82 4.76 4.37 4.55 5.38 5.22 4.88 5.14 5.13 5.07 4.96 3.97
Fondos Federales 1.82 1.24 1.25 1.26 1.26 1.22 1.01 1.03 1.01 1.01 1.00 0.98 1.00 1.10
Dow Jones 10,021.57 8,341.63 7,992.13 8,480.09 8,850.26 8,985.44 9,233.80 9,415.82 9,275.06 9,801.12 9,782.46 10,453.92 10,488.15 10,583.92
Nasdaq 1,950.40 1,335.49 1,341.17 146431 159591 1,622.81 1,73514 181045 1,786.94 1,932.21 1,960.26 2,003.37 2,066.15 2,029.82
Standard & Poor's 500 1,148.08 879.82 848.18 916.92 963.59 974.50 990.31 1,008.01 99595 1,050.71 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,144.94
Euro (dis. por Euro) 0.8909 0.9526 1.0925 1.1181 1.1768 1.1518 1.1245 1.0993 1.1662 1.1586 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497
Yen por délar 131.63 118.74 117.90 118.89 119.38 119.70 120.53 116.91 111.45 109.84 109.62 107.28 105.78 109.00
Salario por Hora (dls.) 14.73 15.18 15.27 15.25 15.31 15.34 15.40 15.41 15.41 15.43 15.46 15.47 15.49 15.52

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

Fuentes: The ] oint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Marzo 2004

: ESTADOS UNIDOS

1 Marzo 2 Marzo 3 Marzo 4 Marzo 5 Marzo
Indice de Confianza del
Consumidor (Feb.)
ISM Manufacturero Venta de Autos ISM no Manufacturero Empleo
Beige Book
8 Marzo 9 Marzo 10 Marzo 11 Marzo 12 Marzo
Inversién Fija Bruta (Dic.) Inflacién Febrero Anuncio Politica Monetaria
Balanza Comercial Revisada
(Ene.)
Balanza Comercial Ventas al Menudeo Inventarios de Negocios
Solicitudes de Seguro de
Desempleo
15 Marzo 16 Marzo 17 Marzo 18 Marzo 19 Marzo
Produccion Industrial (Ene.) Oferta y Demanda Agregada 4T. Empleo (Feb.)
Produccion Industrial CPI (Feb.) Indicadores Lideres
Solicitudes Seguro de
Desempleo
Minutas Fed (Ene.)
22 Marzo 23 Marzo 24 Marzo 25 Marzo 26 Marzo
Ventas al Menudeo (Ene.) Balanza Comercial (Feb.) Inflacién 12. Q Marzo IGAE (ene.) Anuncio Politica Monetaria
Bienes Duraderos PIB 4T Final Confianza Consumidor (UM)
Solicitudes Seguro de
Desempleo

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
Metales
Oro Londres 401.90 396.80 403.80 406.60 377.50 356.90
Plata Nueva York 6.98 6.70 6.27 5.47 5.12 4.68
Cobre (Dls. xTon.) 2,922.00 294800 2573.00 2,161.00 1,78250  1,665.00
Zinc (Dls. x Ton.) 1,084.50 1,132.00  1,057.00 971.00 813.00 791.00
Petréleo
Brent Ligero 34.32 33.25 28.64 28.83 27.61 34.54
Arabe Ligero 32.00 31.72 29.48 26.62 24.51 32.31
Arabe Pesado 29.05 28.62 26.38 24.72 22.86 32.36
West Texas Intermediate 36.84 35.48 33.29 31.27 28.90 36.89
Olmeca 35.49 33.80 30.04 29.56 27.59 34.08
Istmo 33.87 32.13 28.71 28.23 26.23 32.75
Maya 27.42 26.13 23.64 23.67 22.88 26.44
Mezcla 30.29 28.85 25.91 25.75 2451 29.19
Tasas de Interés
Prime Rate 4,000 4,000 4.000 4.000 4,000 4.250
Libor 3 meses 1.120 1.120 1.130 1.180 1.142 1.318
Libor 6 meses 1.190 1.170 1.220 1.260 1.200 1.314
Cds. 30 dias 1.030 1.040 1.040 1.110 1.090 1.280
Cds. 90 dias 1.050 1.060 1.060 1.130 1.100 1.260
Cds. 180 dias 1.090 1.100 1.130 1.170 1.160 1.260
Treasury Bills 3 meses 0.953 0.948 0.927 0.912 0.948 1.148
Treasury Bills 6 meses 0.935 0.930 0.910 0.895 0.930 1.155
Treasury Yields 10 afios 3.847 3.976 4.085 4.221 4.345 3.649
Treasury Yields 30 afios 4,759 4,845 4,923 5.058 5.183 4.690
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.250
Fondos Federales 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.250
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 153.125 150.750 147.625 144.250 141.500 140.125
Argentina
Par 48.750 48.500 48.250 48.000 48.375 44,250
Descuento 49.000 49.000 49.000 48.000 58.500 44,500
Brasil
Par 85.000 82.500 84.500 85.250 76.000 72.000
Descuento 83.000 81.500 81.500 84.125 76.500 66.250
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dIs. x euros) 1.2370 1.2493 1.2702 1.2166 1.1105 1.0964
Libra Esterlina (dis. x L.) 1.8461 1.8680 1.8461 1.7285 1.5900 1.6034
Dolar Canadiense 1.3219 1.3345 1.3250 1.3050 1.3690 1.4701
Franco Suizo 1.2760 1.2618 1.2340 1.2750 1.3831 1.3347
Yen Japonés 112.06 109.00 105.48 107.66 116.88 117.39
Futuros - Nueva York Abr/04 May/04 Jun/04
Oro 401.600 402.100 402.600
Plata 6.983 6.990 7.001
Crudo Ligero 37.26 36.44 35.52
Peso Chicago 0.090975 0.090625 0.090325

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS Emisora Cierre _1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio

EMERGENTES IPyC 10,195.03 2.03 5.38 20.09 31.12 15.91 72.38

ALFA A 40.91 -0.12 -1.61 17.59 51.41 21.39 157.30

Indice Var.% - Dls AMX L 20.67 4.98 14.64 36.08 59.24 33.70 173.05

Local 1Sem. Acum. APASCO * 110.25 -1.99 -1.58 26.74 34.09 19.06 77.85

ARA * 35.00 2.85 3.61 24.42 35.19 25.36 107.72

COREA (KOSPI) 905.38 2.76 13.51 ARCA * 23.50 0.13 -0.76 4.17 37.43 9.30 43.73

HONG KONG (HANG SENG) 13,454.76 -3.32 6.64 BIMBO A 23.18 -4.96 6.62 21.94 35.56 9.91 58.77

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 886.15 0.77 11.58 CEL* 17.50 -0.06 429 -16.67 13.34 -16.27 130.87

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,891.54 -0.69 6.45 CEMEX CPO 63.09 -1.59 0.30 12.28 12.66 7.39 61.56

ARGENTINA (MERVAL) 1,157.56 -2.40 7.99 CIEB 23.80 -0.75 0.98 16.67 23.32 11.79 42.43

BRASIL (BOVESPA) 22,872.94 6.74 3.71 COLLADO * 6.30 1.78 6.78 1.61 5.18 1.61 5.18

CHILE (CIGP) 7,695.88 0.61 4.98 COMERCI UBC 14.46 -0.14 12.88 32.78 106.57 27.96 182.42

MEXICO (IPC-DLS.) 933.14 3.16 18.98 CONTAL * 2151 -0.09 -3.11 26.08 34.44 13.21 54.75

CYDSASA A 3.01 0.33 -7.38 -8.79 4.88 0.33 85.80

DESC B 4.65 -0.21 15.67 38.39 24.33 20.16 36.76

ELEKTRA * 67.59 10.14 14.23 18.60 94.22 13.60 204.19

FEMSA UBD 54.33 9.38 15.08 39.49 31.90 30.98 50.96

MULTIPLOS GCARSO A1l 48.50 2.73 5.30 27.63 45.95 22.78 92.08

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC * 16.65 2.46 1.77 3373 69.04 28.67 122.00

Actual GEO B 78.10 -1.10 5.83 33.62 65.89 36.37 264.95

(e) Ene/04 Dic/03 GIGANTE * 7.00 0.00 7.69 16.67 27.27 16.67 55.56

GISSA * 22.90 -0.43 13.37 27.22 43.13 25.14 56.21

COREA 16.1 15.1 114 GMEXICO B 42.50 0.90 17.47 86.73 178.61 47.42 256.96

HONG KONG 22.3 22.0 14.9 GMODELO C 29.68 0.24 6.30 9.93 11.45 10.05 32.03

MALASIA 18.4 17.0 13.2 GRUMA B 18.90 4.42 3.62 29.45 37.96 23.53 100.42

SINGAPUR 22.6 22.1 21.1 GSANBOR B-1 17.90 -0.61 -5.79 10.49 40.39 1.13 62.73

ARGENTINA 14.8 14.6 -10.9 HILASAL A 1.00 0.00 0.00 23.46 38.89 13.64 -5.66

BRASIL 10.5 10.0 11.2 HYLSAMX B 8.85 -4.32 29.58 27.89 29.20 30.53 79.88

CHILE 32.3 29.7 17.2 ICA * 3.72 5.08 3.33 53.09 155.12 43.08 229.18

MEXICO 18.1 16.7 14.1 IMSA UBC 22.70 0.00 3.18 15.23 52.35 -15.61 80.16

KIMBER A 29.20 -0.10 -0.17 5.42 10.69 1.39 22.53

KOF L 26.00 0.04 -2.26 15.30 12.07 8.33 35.77

MASECA B 5.40 1.89 -0.92 15.14 24.14 12.50 56.52

NAFTRAC 02 10.18 2.31 5.60 20.33 29.52 15.68 70.52

PENOLES * 49.10 0.74 15.48 43.78 108.05 -3.37 147.11

MERCADOS SANLUIS CPO 5.50 4.76 25.00 81.52 89.66 83.33 34.80

DESARROLLADOS SAVIA A 1.54 -2.53 2.67 0.65 -75.56 -8.33 62.16

SORIANA B 34.60 6.49 15.41 46.61 45.99 39.40 97.60

Indice Var.% - Dls TELECOM Al 16.59 2.22 2.72 10.16 22.16 5.80 47.99

Local 1Sem. Acum. TELMEX L 19.55 4.16 2.46 5.90 14.33 5.11 19.13

TLEVISA CPO 24.10 -0.66 3.34 8.85 12.99 7.54 79.72

CANADA (COMPOSITE) 8,845.04 1.63 5.49 TVAZTCA CPO 6.50 3.34 21.04 10.17 34.02 1.56 103.13

EUA (DOW JONES) 10,595.55 0.11 1.35 VALLE B 18.88 -2.68 -7.90 34.86 48.08 34.86 80.67

JAPON (NIKKEI) 11,537.29 161 3.50 VITRO A 13.70 2.01 0.96 21.78 54.11 23.76 69.14

INGLATERRA (FT-100) 4,547.10 0.05 5.04 WALMEX V 34.21 0.56 -4.07 7.01 10.00 6.81 42.42

ALEMANIA (DAX-30) 4,126.14 0.40 5.78

FRANCIA (CAC-40) 3,761.11 1.94 7.45 GFBB B 11.87 0.00 0.94 21.87 29.30 23.65 40.47

ESPANA (IBEX-35) 8,346.10 2.16 9.65 GFINBUR O 13.91 2.20 3.34 16.01 20.96 14.39 73.23

GFNORTE O 42.62 5.36 3.60 13.84 41.03 9.28 65.71

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 03-Mar

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 37.70 56.12 0.23 2.24 1.23 -0.09 -1.93

Actual Ene/04 Dic/03 ALFA A 28.17 29.27 0.00 3.29 1.65 7.05 21.99

TMM A 86.13 8.27 -0.01 0.04 0.25 0.05 -0.03

CANADA 19.4 18.7 194 VITRO * 10.16 1.93 1.10 17.06 18.95 58.03 39.92

EUA 21.8 21.6 22.6 CODUSA A 6.85 1.90 0.20 4.12 2.56 0.34 -4.03

JAPON 67.1 62.7 -126.0 DESC B 8.42 0.95 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01

INGLATERRA 16.3 15.7 14.7 POSADAS A 5.57 0.71 0.00 0.00 -18.57 -18.57 -22.10

ALEMANIA 41.8 41.1 194 CYDSASA A 2.57 0.31 0.24 0.21 2.40 2.36 2.54

FRANCIA 56.2 54.4 39.0 SAVIA A 7.10 0.22 0.25 0.15 -8.53 -74.02 -77.15

ESPANA 17.5 16.6 15.8 SANLUIS A 4.06 0.21 0.00 -0.05 -0.05 -0.05 -0.11
OTRAS 0.10

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 23726.67 100.00 0.60 2.85 11.47 23.06 35.29
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA
Vuelven a presentarse alzas generalizadas

Por quinta semana consecutiva las tasas de Cetes volvieron
a presentar incrementos en la subasta debido a la
probabilidad de un nuevo movimiento en el “corto”.

Asi, los Cetes quedaron como sigue: los de 28 y 91 dias
registraron un aza de 10 centésimas, colocandose asi en
6.31% Yy 6.27% y los de 182 dias se ubicaron en 6.34%. La
relacion demanda/oferta de los tres plazos, disminuyo con
respecto a la subasta previa, lo cua puede explicarse en
cierta parte por la percepcion de una nueva alza en tasas.

Los Bondes de corte cupdn 182 dias, se mantuvieron en
0.37 p.p., esto es, igual que hace dos semanas (Ultima
subasta).

Por dltimo, se subastaron bonos de 3,577 dias, estos
presentaron un incremento de 22 centésimas, ubicandose asi
en 8.60%. La demanda por estos bonos se increment6 de
1.94 a 3.31 veces la oferta, lo cual se debe a que a pesar de
gue se espera que |as tasas se incrementen, el largo plazo se
ha comportado més estable.

Nota: Las comparaciones son con respecto ala subasta previa.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Tasas Reales Tasas Equivalentes a

. o . Variaciéon
Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91
28 6.35 6.21 6.31% 6.21% 0.10 2.04% 6.31% 6.34%
91 6.29 6.21 6.27% 6.17% 0.10 4.16% 6.24% 6.27%
182 | 6.39 | 628 | 6.34% 6.29% 0.05 ] 3.87% | 6.26% 6.29%

Bondes Maximo Minimo

Actual

Sobretasas (p.p)

Anterior

Variaciéon Rend Actual Dem Actual Dem Anterior

Bondes 182 0.38 0.34 0.37

0.37

0.00 6.71% 3.31 5.05

Tasas Nominales

Tasas Reales

Bono a 3 afios
Bono a 5 afios

Bono a 7 afios
Bono a 10 afios 8.60%

: Variacion Dem Actual Dem Anterior
Actual Anterior Actuales
6.60% n.d.
7.39% n.d.
7.96% n.d.
8.38% 0.22 4.97% 3.31 1.94
8.79% n.d.

Bono a 20 afios

Lastasas de Cetes a 364 dias asi como las de Udibonos y Bondes 182, se comparan con las de la subasta previa en las que se emitieron, no

forzosamente con las de la subastainmediata anterior.

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento X L i Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios
BPATS 5 Afios 0.51 0.51 0.51 0.54 -0.03 4.86 5.20
BREMS 1 Afio 0.27 0.27 0.27 0.27 0.00 12.40 14.17
BREMS 3 Afios 0.33 0.33 0.33 0.37 -0.04 5.50 18.65

SUBASTA DE BANOBRAS

- VESES . Variacion Dem Actual Dem Anterior
Minima Actual Anterior
20 afios 4.57 4.57 4.57 4.38 0.19 2.89 2.35
30 afios 4.78 4.71 4.73 4.65 0.08 3.99 1.77
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En cuanto alos papel es revisables, esimportante mencionar
gue a diferencia de los instrumentos de tasa fija (Cetes y
Bonos), los primeros han presentado en generd
disminuciones ya que al tener un periodo de repreciacion
més corto, ofrecen mayor proteccion ante la incertidumbre
gue existe actualmente en torno a los movimientos de las
tasas.

Asi, los Bpas y Bpats presentaron disminuciones de 4 y 3
centésimas respectivamente, de manera que se colocaron a
una sobretasa de 0.41p.p. y 0.51p.p.

Los Brems a 1 afio permanecieron en 0.27p.p. mientras que
la sobretasa correspondiente a 3 afios disminuyé 4
centésimas, ubicandose en 0.33p.p.

Por Gltimo, esta semana hubo subasta de CBICS de 20y 30
anos, estos se colocaron en 4.57% y en 4.73 %, de manera
gue presentaron incrementos de 19 y 8 centésimas
respectivamente.

SECUNDARIO

A principios de la semana e mercado secundario se
mantuvo relativamente estable con relacion al cierre previo,
sin embargo las tasas de corto plazo presentaron niveles
superiores alos resultados de la subasta primaria.

Por su parte, e largo plazo, presentd incrementos a
mediados de la semana, debido basicamente a los
incrementos que comenzo a registrar el tipo de cambio, las
ligeras presiones que presentd el bono de 10 afios de
Estados Unidos y por Ultimo debido a la expectativa de un
buen dato de empleo de Estados Unidos.

Sin embargo, el dato de empleo de Estados Unidos (dado a
conocer €l viernes) sorprendié con una cifra por mucho,
menor a la esperada, 10 que llevd a una caida inmediata en
el bono de 10 afios de este mismo pais asi como del délar y
consecuentemente a una caida en los réditos de nuestro
pais.

Consideramos importante mencionar que las tasas se
encuentran en un periodo en el cual estan por definirse los
niveles que prevaleceran durante €l afio, ya que a pesar de
gue estén en niveles atos, no es claro que €l aza haya
Ilegado a su fin debido al nivel de inflacion anual alcanzado
y a futuro incremento de tasas en Estados Unidos.

EXPECTATIVA

Debido a que el Ultimo dato de inflacion de México se
reportd muy por arriba de los esperado por los andlistas, y
dado que las expectativas de inflacion muestran una
tendencia a alza-lo que esta repercutiendo en las revisiones
salariales- el mercado estara al pendiente del dato relativo al
mes de febrero (proximo martes).

A pesar de que creemos que es probable observar un nuevo
movimiento en el “corto” y con ello, incrementos en las
tasas, no es clara la fecha en que se dar4. Creemos que de
darse en la junta del 26 de marzo, las tasas podrian
presentar un periodo de tranquilidad a partir de la proxima
semana hasta dicha fecha. Sin embargo, esto dependera del
dato de inflacion de febrero.

C. Pereda/J.A.Cadtillo

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Mar’2004)
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Mercado Cambiario

La semana pasada €l tipo de cambio bajo 13.50 centavos,
1.22 por ciento, registrando un cierre en P$10.9300/USD.

El rango en € que se ubicd la operacién fue entre
P$10.8900/USD (viernes) y P$11.0800/USD (miércoles).

El peso se vio favorecido por el aza en las tasas de interés
domésticas, Ademés del alzaen el precio del petroleo.

Por otra parte, la expectativa de una mayor restriccion
monetaria por parte de Banco de México también generd
ganancias para el peso.

Sin embargo, sobre los niveles minimos de la semana se
registr6 demanda de corporativos, ademas de que en este
nivel se ubica un fuerte soporte.

Expectativa

Para la proxima semana el mercado estara atento a anuncio
de politica monetaria de Banco de México, asi como el dato
deinflacion que definirian la tendencia del mercado.

El rango estimado de operacién se ubica entre
P$10.8800/USD y P$11.0800/USD.

M. Galvan / C. Pereda

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)

15%
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10.30 -
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9.30 1

P I O = = I O - - - G0 G b e AR oo
SIS 2:E385583383: | SAFTIIFISIASTTS eI
SRS EEEEEEEEEEEE
— Trimestral — Afi0 Afio 20per. Mov.Avg. (Afio)
Tipo de Cambio Hoy: $ 10.9350

Plazo 28 91 182 364

Cetes 6.15% 6.07% 6.14% 6.25%

Libor 1.10% 1.12% 1.19% 1.42%

10.8850 10.97 6.78 5.85 5.24

10.9100 8.00 5.85 5.38 5.00

10.9350 5.05 4.94 4.92 4.76

10.9600 2.10 4.02 4.46 4.53

10.9850 -0.83 3.11 4.00 4.29

11.0100 -3.75 2.21 3.54 4.06

11.0350 -6.65 1.31 3.08 3.82

11.0600 -9.54 0.41 2.63 3.59

Break-even 10.9779 11.0714 11.2070 11.4615

Nota: Las tasas de los Cetes aqui publicadas corresponden a los cierres de los Cetes gravables del dia viernes, con € fin de hacerlas comparativas con las

tasas Libor también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS.
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México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 10.9350
Contrato  Maximo Minimo Cierre En Pesos  Variacion Int. Abierto
Mar-04 11.0957 10.9379 10.93793 0.091 -0.422 38,097
Jun-04 11.2391 11.0711 11.07113 0.090 -0.533 6,191
Sep-04 11.3863 11.2139 11.21391 0.089 -0.537 276
Dic-04 11.5307 11.3540 11.21391 0.089 -0.734 606

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2004)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2004)
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Comportamiento Délar / Libra(1997-2004)

Comportamiento Délar / Euro(1997-2004)
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Mercados Financieros

Solo Gréficas

» Mercados accionarios: Las lineas de tendencia al alza permanecen intactas; |os indicadores

en sobrecompra y con ciertas divergencias que indican la posibilidad de un descanso en la
tendencia, pero seria solo una pausa dentro del alza de largo plazo. Apoyando esta
posibilidad, cada vez hay mas comentarios en el ambito internacional acerca del alza de los
precios de las acciones arededor del mundo. Para muchos el avance ha sido mucho y en
poco tiempo, aungue la perspectiva positiva para las utilidades prevalece y eso impide que
las tomas de utilidades sean importantes 0 se conviertan en gjustes, aunque también impide
gue haya repuntes significativos.

Los indices de Estados Unidos han prolongado su proceso de consolidacion, mientras que la
Bolsa sigue conquistando nuevos méaximos de cierre. No obstante la resistencia en l1os 10200
puntos se percibe ahora como un nivel calve para el movimiento de corto plazo. Mientras no
la supere la formacion que se perfila es de la de un doble techo con implicaciones de baja.
Pero s la supera tenderia a buscar los 10400-10450 puntos antes de volver a presentar una
toma de utilidades. Las graficas sugieren estar en € mercado aunque incrementando la
cautelay la selectividad.

Tasas de interés: Las tasas de |0s papel es mexicanos en pesos estén retrocediendo después de
las fuertes presiones de las semanas anteriores. No obstante, 10s regresos se percibe limitados
y alin no hay evidencia de que el alza de més plazo haya finalizado. Las tasas de Estados
Unidos, especificamente en bono del Tesoro a 10 afios, se perciben acotadas al alzay por €
contrario podrian presentar bajas adicionales.

Monedas. La cotizacién peso/délar abgjo de $11, pero sigue respetando la linea de alza de
largo plazo; lo probable es que esta situacion se mantenga. Sin embargo, no se puede negar
gue existe el riesgo de ver que rompa este nivel a la baja 'y, en ese caso, € retroceso se
extenderia alos $10.80, por 1o menos.

Las gréficas de la cotizacion ddlar/euro, muestran que, a pesar de que puede haber rebotes, el
movimiento de baja no ha terminado. La apreciacion del délar ain puede provocar que la
cotizacion llegue aniveles de $1.19 durante las siguientes semanas.

Mercados accionarios
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#EAHG RTE Grupo Financiero Banorte
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Analisis Técnico de Emisora

Femsa UBD
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Fabiola Molina del Valle
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

BBVA recibe la autorizacion de la CFC para
adquirir el 100% de las acciones de GFBB.

Grupo Financiero BBVA Bancomer .- Informé que el 27
de febrero de 2004 recibié la autorizacion por parte de la
Comision Federa de Competencia respecto a la
concentracion notificada por Grupo Financiero BBVA
Bancomer, S.A. de C.V. consistente en la adquisicion por
parte de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., através de
la oferta publica, de las acciones representativas del capital
social de Grupo Financiero BBVA Bancomer, S.A. de C.V.
gue estén en poder del publico inversionista. Por otra parte,
Grupo Financiero BBVA Bancomer, SA. de C.V. ha sido
informado por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. que
con dicha autorizacion se cumplen las condiciones relativas
a autorizaciones gubernamentales previstas para la oferta
publica.

Sector Comercial
Consumo

y Bienes de

Marcela Martinez Suarez
mar cela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx

Wal*Mart I nc adquiere empresa brasilefia.

WALMART. El 1°. de marzo de 2004, la compafiia dio a
conocer la adquisicién de Bompreco, una cadena comercial
localizada en el Noroeste de Brasil. Esta cuenta con 118
unidades (hipermercados, supermercados y minisupers).
Bompreco pertenecia a la cadena comercia holandesa
Ahold. Bompreco tiene mas de 20,000 empleados, quienes
se uniran a la fuerza de ventas de Wa-Mart Brasil para
continuar  ofreciendo  servicios superiores a los
consumidores de la regién. El monto de la transaccién
ascendi6 a US$ 300 millones.

Wal*Mart de México reportara sus ventas mismas
tiendas.

WALMEX. El 9 de marzo del presente afio, la compafiia
dard a conocer sus ventas mismas tiendas correspondientes
a mes de febrero. Nuestra estimacion contempla un
crecimiento de 6.5%. Este comportamiento esta
influenciado por el calendario, ya que durante el mes se

tuvo un mes y un domingo més. Creemos que € dato es
importante. A partir de marzo los comparativos serédn
dificiles, dada la base de comparacién tan ata de la que
parte. No obstante, estamos convencidos de que la empresa
tiene la capacidad para seguir ganando mercado al comercio
forma e informa. Recomendamos la COMPRA de la
accion.

Elektra: Continlia registrando sdlidos resultados. La
valuacion es atractiva.

ELEKTRA. Cambia la forma de contabilizar el Banco
Azteca, y ahora lo consolida. Por ello, nuestros comentarios
los remitiremos a las cifras presentadas por Grupo Elektra.
En el 4T03, las ventas se incrementaron en 19.8% dado el
favorable desempefio de las operaciones del Banco y del drea
comercial. Con la consolidacion mencionada, € margen
operativo presentd una contraccién de 1.4 pp, para colocarse
en 13.3, no obstante, la utilidad de operacion se incrementd
en 8.4% y la UAFIDA en 6.7%. Los formatos de las tiendas
de ladivision comercia estan reflgjando resultados exitosos,
y el “slogan” de “Nadie vende mas barato que Elektra’ ha
atraido a méas consumidores. La vauacion del grupo luce
muy atractiva, y de acuerdo a nuestra estimacion, €l precio
objetivo asciende a Ps$ 71.

Sector comercial (75% de los ingresos). En el 4T03, las
ventas se incrementaron 18%, por la mayor contribucién a
ventas mismas tiendas de 20.7%, y por el decremento del 1%
en el piso de ventas. El margen bruto termin6 en 30.9% vs.
28.3% del 4T02, debido alos cambios en la mezcla de ventas
(electrénicos y linea blanca). El futuro de la division es
promisorio, especialmente ahora que se esta reactivando la
economia. Cabe resaltar que e comportamiento de Salinas y
Rocha, Bodega de Remates y las tiendas Elektra ha sido
positivo, explicado en su mayoria por la estrategia de ventas
de “Nadie vende més barato que Elektra’.

Banco Azteca (18% de los ingresos). TerminG su primer
afo de operacién con resultados exitosos. En el 4T03 reportd
una utilidad neta de Ps$ 103.8 millones. En créditos
personales se ubicaron en Ps$ 760 millones. Al cierre del
4TO03 se registraron un total de 2.877 millones de cuentas
combinadas de crédito, lo que representa e 8.2% de
crecimiento. Las cuentas de crédito brutas por cobrar
aumentaron en 22.6%, a colocarse en Ps$ 5.4 millardos. El
plazo promedio de la cartera de crédito combinada al cierre
del 4T03 fue de 51 semanas. El grupo esta muy optimista en
el desarrollo de esta subsidiaria, y no descartariamos que en
un afio empezara a operar como Grupo Financiero y a cotizar
en formaindependiente en laBMV.

Con la consolidacion del banco cambia la estructura dela
situacion financiera. Asi, @ balance puede lucir un
apalancado, pero su capital de trabgjo estd bien operado.
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Ademas, la rotacion de los inventarios mejoré en 13 dias.
La compariia cuenta con una cobertura de intereses de 4.5x.

La perspectiva es positiva. Elektra espera poder registrar
un crecimiento en la division comercial en términos reales
en sus ventas y en la UAFIDA de 6%-8% y 8%-10%,
respectivamente en el 2004, y fortalecer su posicién en los
mercados de Centroamérica y Sudamérica. Ademés, €
futuro del Banco es promisorio, especia mente cuando estan
incrementando la captacion rapidamente. Para €l banco se
espera que la cartera llegue a US$ 500 M y que los
depositos se incrementen en 70% respecto del cierre. Su
programa de inversion es de US$ 100 M de los cuales ya se
invirtieron US$ 35 M en el Banco y en la Afore. El
remanente serd utilizado en la apertura de 25 tiendas y en
manteni miento, conversion y cierre de las mismas.

Kimberly Clark de México continla la guerra de
preciosy los margenes sigues deprimidos.

Los resultados de Kimber al 4T03 estuvieron en linea con
nuestra esimacion. La guerra de precios sSguié y como
resultado, los méargenes del grupo siguieron presionados.
Kimber planea continuar con su estrategia de “no incrementar
precios’ hasta que los competidores lo hagan. Esto ha sido
bueno para Kimber en términos de participacion de mercado,
ya que ha recuperado y ganando mercado en los Ultimos
trimestres. Nosotros creemos que ya no falta mucho para que
los competidores de ésta empiecen a incrementar 10s precios,
yaque sus margenes se han disminuido drésticamente.

La perspectiva para 2004 es postiva en términos de
volUmenes, pero no en términos de mérgenes, lo cual puede ser
cuegtionado por d inversonista  Aunque la valuacion es la
més bgja registrada en los Ultimos 7 afios, nos preocupa que
haya una guerra de precios y que estén presionando la
rentabilidad. Por el momento recomendamos MANTENER, ya
gue es una empresa que otorga dividendos generosos a sus
accionigtas. En la Asambleadd 2 de marzo del presente afio, se
propondra € pago de un dividendo en efectivo arazén de Ps$
1.88 por accion pagadero en 4 exhibiciones, los dias 6 de abril,
6 de julio, 5 de octubre y 7 de diciembre de 2004. Asi, €
rendimiento del dividendo sobre € precio sera de 6.38%, 1o
gue aunado a nuestro pecio objetivo de doce meses de Ps$
29.80, representa un rendimiento total de 7.57%. Un punto
importante a mencionar, es que hacia futuro es un mercado que
tiene mucho por desarrollarse en € é&ea de productos al
consumidor, por lo que vemos un potenciad de crecimiento
interesante.

Productos al consumidor al frente del sector. En € trimestre
las ventas se incrementaron en 1.1% en términos redes,
motivado por €l crecimiento del 9% en los volimenes de venta,
lo cua asu vez sevio disminuido por € decremento del 8% en
los precios de los productos en términos reales, mientras que la
utilidad de operacion, la UAFIDA vy la utilidad neta mostraron

una contraccion de 11.6%, 6.9% y 8.3%, respectivamente. El
comportamiento por divisién fue d siguiente:

Productos al consumidor (72% ingresos) obtuvo un
crecimiento de doble digito en e volumen de unidades
colocadas, principamente en los renglones de pafides y de
pape higiénico. No obstante, la compafiia obtuvo una mezcla
menos rica de productos y los precios en términos reales fueron
inferiores a afio anterior, 1o que disminuy6 € efecto positivo del
incremento  antes mencionado, dando como resultado un
crecimiento en ventas netas del 5%. Este segmento esta muy
presionado en términos de precios, y creemos continuara asi en
el corto plazo. En nuestra opinién, los competidores tendran
gue incrementar sus precios en breve, ya que sus margenes estan
completamente deprimidos.

Papel para escritura e impresién (22% de las ventas): Este
segmento ha enfrentado una situacion muy dificil por laparte de
laimportacién de papeles cortos y largos, los cuaes ahorayano
tienen aranceles. A pesar de dllo, este negocio continlia siendo
muy rentable y de hecho, contribuye con & 15% de laUAFIDA.
La compafila consdera que su perspectiva es positiva, pero
nosotros preferimos ser un poco mas cautel 0sos, y considerar un
aumento en & volumen de sdlo 1% en € afio. Por é momento
nos siguen preocupando las importaciones y la volatilidad tan
grande que hay en los preciosdelacelulosay d papel.

Exportaciones (6% de ventas). En e trimestre, estas
reflgjaron un decremento de 17.5%, dado que la mayoria de
la produccion se consumid en territorio nacional. Esto le ha
dado a Kimber una ventaja competitiva.

El margen bruto se contrajo en 2.1 pp, terminando en
39.8%. Esto se atribuyé alos mayores costos de la celulosa,
de los empaques y de la energia eléctrica, asi como al efecto
gue tuvo la devaluacion del peso contra e dolar en los
insumos importados. Estos incrementos no han podido
transferirse a los consumidores, y creemos que mientras
permanezca la guerra de precios continuaran en la misma
forma.

Operativamente € margen terminé en 25.9%, vs. 29.6%
del 4T02. Esto ha sido atribuido a los mayores gastos de
publicidad. A pesar de la bagja tan drastica en los méargenes,
Kimber se mantiene como la empresa mas rentable del
sector, y creemos continuara asi en el futuro cercano.

La situacion financiera es sana, sin embargo, la deuda neta
paso de US$ 506.7 M en el 4T02 aUS$539.5 M en el 4T03.
A pesar de ello, nos sentimos tranquilos porque Kimber se ha
caracterizado por ser una fuerte generadora de efectivo.

Algjandra Marcos | za
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx
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USCOM compra Good Guys para diversificar sus
ventas.

USCOM.-En términos de ddlares, los ingresos
incrementaron en 5%. Este aumento se debe
principalmente a la contribucién de las ventas de Good
Guys, subsidiaria reciente de la compafiia. Comparado con
el trimestre anterior los ingresos crecieron en 20% debido a
las ventas provenientes de |a época navidefia

Las ventas mismas tiendas decrecieron 7% con respecto al
mismo trimestre afio anterior. Y paratodo el afio fue de 3%.
Esto se debié principamente a lento desempefio de la
economia de Estados Unidos.

En cuanto a lineas de producto la disminucién en los
ingresos por servicios y software se vieron compensada por
aumentos en las ventas de hardware y accesorios por la
introduccion de la categoria de entretenimientos para €l
hogar.

En cuanto a los segmentos de mercado, la compafiia
implementé una nueva estrategia con la que se pretende
otorgarle mayor énfasis a la venta a empresas medianas y
pequefias (comerciales). Durante el segundo semestre del
2003 contrataron a 200 representantes de ventas con €l fin
de descentralizar la atencion a comercios.

El resultado de operacion reportd pérdidas por US$H47.
debido a que existieron mayores costos de publicidad
asociados con |la nueva campafia de mercadotecnia

Apertura de nuevas tiendas. En € trimestre CompUSA
entré en el mercado de Puerto Rico abriendo una tienda en
Guaynabo. Durante el trimestre la compafiia abri6 un total de
dos nuevas supertiendas.

Campaiia de publicidad. En € tercer trimestre la compafiia
lanz6 una nueva campafia de publicidad para incrementar el
reconocimiento de la marca, y continudé durante € cuarto
trimestre del afio. Ademas de la publicidad impresa, la
campafia incluyd spots de radio y televisén, que se
refirieron a la compafia como e proveedor total de
tecnologiay servicios.

La compafiia adquirié la cadena de tiendas Good Guys.
Good Guys es una de las tiendas mas grandes dedicada a la
venta de menudeo de equipos e€lectrénicos para
entretenimiento. Con nuevos productos, Good Guys opera
71 tiendas en Cdifornia, Nevada, Washington y Oregon.
Con esta adquisicion, Good Guys se convirtio en una
subsidiaria de CompUSA, y continuara operando con el
mismo nombre. Con la adquisicion CompUSA continuara
con su estrategia de convertirse en una cadena de tiendas
encaminada a proveer soluciones globales y productos
tecnol dgicos.

Sector Bebidas

Marcela Martinez Suarez
mar cela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx

Ambev e | nterbrew se asocian.

Ambev es lider en Sudamérica. Esta compafiia esta
formada de una fusién entre Companhia Cervejaria Brahma
y Companhia Antarctica Paulista en 1999. Actualmente, esla
quinta cervecera mas importante del mundo y la mas grande
de Latinoamérica. Sus volimenes de cerveza ascienden a los
70 millones de hectolitros. En Brasil cuenta con una
participacion de mercado de 65%. Ambev cuenta con tres
marcas que se encuentran entre las 20 mas conocidas a nivel
mundial: Skol, Brahmay Antarctica Pilsen.

El 3 de marzo de 2004, ambas compafiias llegaron a un
acuerdo de fusion con Interbrew. EI miltiplo VE/UAFIDA a
gue se reaizo esta transaccion es de 14.6x estimadas para
2004, mediante un intercambio de acciones con los
accionistas mayoritarios de AmBev. Adicionalmente, ésta
recibird activos que incluyen el capital de Labatt USA (70%)
y una participacion del 30% en Femsa Cerveza, quien esta
vauada en US$ 1,000 M, lo que equivale a un maltiplo
VE/UAFIDA de cas 5x.

La pregunta ahora es ¢qué pasa con €l acuerdo que Femsa
tiene con Interbrew? En principio, un cambio en el control
de estas acciones le da la posibilidad a Femsa de recomprar
Sus acciones ya que se estaria rompiendo una clausula del
contrato. Por lo tanto, Femsa podria recomprar las acciones a
un multiplo VE/UAFIDA de cuando menos 5x, |o que seria
atractivo para los accionistas de Femsa. Nosotros creemos
gue el Grupo Monterrey, accionista mayoritario de Femsa,
podria recomprar esta participacion con la suma que
recibiran de la venta de las acciones de BBVA y con un
préstamo por parte de Femsa, ya que la empresa cuenta con
una sana situacion financiera. Por otra parte, quedaria
pendiente la participacion en Labatt USA, quien tiene la
distribucion de las marca de Femsa en los EUA. Esta
también podria ser un tema a negociar con Ambev, el nuevo
duefio de Labatt USA. El valor estimado de ésta es de US$
250 M, monto que también podria ser financiado. De darse
estas dos transacciones Femsa recuperaria su distribucion y
podria mejorar su presencia en los EUA y en otras partes del
mundo, ya que Interbrew le ha frenado su desarrollo en dicha
region. Con estos puntos, € precio de la accion también
podria revaluarse a Ps$ 60 de acuerdo a nuestra estimacion.
Recomendamos la COMPRA de la accion pero con
precaucion..
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Sector Alimentos

Marcela Martinez Suarez
mar cela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx

Minsa: Reporta mejoras operativas importantes. Los
precios del maiz suben.

MINSA. Continda enfrentando tiempos dificiles, no
obstante logré mejorar sus resultados. Al parecer, los
esfuerzos por mejorar la operacion de la empresa han
empezado a fructificar, y en e cuarto trimestre se
observaron mejoras importantes en términos de méargenes y
ventas. Asi, las ventas, la utilidad de operacion y la
UAFIDA se incrementaron en 7.3%, 725.8% y 66.3%. La
perspectiva es incierta para e 2004, sin embargo, la
companiia espera lograr un crecimiento de 1% a 2% en los
volumenes y en los precios. Ademas, espera alcanzar un
margen bruto cercano a 25% y un margen operativo de 6%.
En nuestra opinién, éstas son cifras bastante agresivas.

Repuntan las ventas. En e 4T03, las ventas se
incrementaron en 7.3%, motivado por e aumento en el
volumen'y en el precio de 1.8% y 8.8%, respectivamente.

Vuelve a subir €l precio del maiz. Del 4T02 a 4T03, €
precio del maiz presentd un incremento de 2%, cifra que no
ha podido transferirse a los consumidores. Esto aunado a
mayores costos de los energéticos, provocaron un
decremento de 1 pp en el margen bruto para colocarlo en
22.5%.

Los gastos se reducen en 15.1%. Esto se atribuyd al
registro de un ingreso extraordinario de Ps$ 14.1 M, cifra
gue corresponde a una reclasificacion. Con esto, €l margen
operativo termind en 4.3%. La compafiia esta optimista en
poder mejorar este margen, sin embargo, nosotros
preferimos ser més conservadores y considerar un margen
de 1% para el 2004.

Siguié reportando pérdidas netas. Esto se debid a los
altos costos financieros que tiene la empresa, los cuales han
absorbido en su totalidad ala utilidad operativa.

La dtuacion financiera muestra un apalancamiento
medido con la razén pasivo total a capital contable de
101.6% y una ligera cobertura de intereses de 0.6x. En
nuestra opinién, Minsa tendrd que redlizar esfuerzos
importantes para lograr un nivel de ventas razonable que le
permita optimizar el capital de trabgjo y cubrir con e
servicio de su deuda.

La capitalizacion sigue pendiente. Como vya
mencionamos, la perspectiva es un tanto incierta dado €l
comportamiento del precio del maiz y la imposibilidad de

transferir los incrementos de éste a los consumidores.
Ademés, falta consistencia en los resultados, pero de seguir
mejorando la rentabilidad podria mejorar la generacién de
efectivo y estaria disminuyendo € riesgo de la deuda.
Creemos que en el momento en el que la compafiia se decida
a meorar su estructura de capital, podrian cambiar
sustancialmente los fundamentales de la empresa.

Fabiola Molina del Valle
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Los margenes de MASECA continllan megjorando en
forma trimestral, la comparacion anual se ve afectada
por los mayores costos del maiz.

MASECA. Las ventas de la empresa se incrementaron en
8.5% a compararse con el 4T02 y 2.9% con respecto a
3T03, lo anterior se debe principamente a un aumento del
7.7% en €l precio de la harina de maiz en €l afio, que reflgjan
los mayores costos del maiz. Los voliumenes vendidos
crecieron 1% con respecto al afio anterior y 3% con
respecto al 3T03, las mayores Ventas a los productores de
tortilla, productores de totopos, y a las tortillerias dentro de
los supermercados, fueron la razén principal detréds del
aumento en los vol timenes.

Los Costos de Ventas crecieron 12.9% con respecto al
4T02, principalmente como resultado de los mayores
costos del maiz, y en menor medida por |os mayores costos
del combustible, la electricidad y los aditivos.

A pesar de un aumento del 3% en los gastos de operacion,
derivado de la implementacion de meoras en la
comercializacion de la empresa y en la infraestructura de
servicio al cliente, y dado una disminuciéon del 6% en los
gastos de administracion, los Gastos Oper ativos por Ps 246
millones fueron similares a los registrados en el 4T02 y
3T03.

Los mayores Costos de Ventas afectaron la Utilidad de
Operacion y la UAFIDA de MASECA, al contraerse en
3.5% y 3.7%, respectivamente, con respecto al 4T02.
Como resultado, el Margen Operativo se deteriord en 1.2-pp,
alcanzando el 10.2%, mientras que el margen de UAFIDA
disminuyé en 1.8-pp a ubicarse en 1.49%. Es importante
hacer notar que durante todo e 2003, los margenes han
estado mejorado con respecto a trimestre inmediato anterior,
en esta ocasion e margen UAFIDA aumentd 1.9-pp. con
respecto al 3T03 y el margen operativo 2.1-pp.

Debido principalmente a una caida del 33.1% vs. € 4T02 en
los intereses ganado, derivado de las menores tasas de interés
registradas en e afio MASECA present6 bajo e Costo
Integral de Financiamiento (CIF), una pérdida neta de Ps
14 millones, la cual se compar a desfavor ablemente con la
pérdida neta por Ps7 millonesregistrada el afio anterior.
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Finalmente, la compafiia registré una Utilidad Neta por Ps
136 millones, que es 166.3% mayor a la registrada en el
4T02. Este resultado se explica principalmente por un
registro en € rubro de impuestos de Ps 22 millones a
favor, mientras que en el 4T02 seregistr6 un pago de Ps
67 millones. La diferencia resulta de provisiones para
impuestos diferidos, que no implican una salida de flujo.

Los activos de MASECA crecieron 2% con respecto al
3T03, dado un aumento en losinventarios de maiz, como
resultado de la temporada de abasto de maiz durante la
cosecha de invierno en M éxico.

Como siempre, el balance general de MASECA contindia
fuerte. La razén de pasivos totales a capital se mantuvo
en niveles de 22.7% smilar a la de 3T03. Cabe
mencionar, que la empresa sblo cuenta con un total de
Ps 14 millones en deuda, lo cual facilmente pudiera ser
cubierto con los niveles actuales de efectivo de Ps 188
millones.

Esperamos que la empresa pague a principios de mayo un
dividendo similar a que pagaron en el 2003 que fue por Ps
0.22 por accion (un retorno sobre dividendo del 4.1%).

Aunque la empresa reporta caidas anuales en UAFIDA y en
Utilidad de Operacion, afectada por los mayores costos del
maiz, el incremento en los volumenes vendidos y la
implementacién de mayores precios ha mejorado
considerablemente los resultados trimestrales. Creemos que
si la compafiia es capaz de mantener lo anterior, podriamos
observar una recuperacion en los resultados anuales a partir
del 1TO4. Aun asi, como no tenemos sefiales claras de
gue los precios del maiz se estabilizaran durante este
afno, hemos decidido continuar recomendando a la
accion como MANTENER, pues existe la posibilidad
(aunque minima) de que los margenes continden
presionandose.

Sector Telecomunicaciones

Gerardo Molina Llovera
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

América Movil publico dos nuevas emisiones de
notas senior no garantizadas.
AMERICA MOVIL. Durante lasemana AMX llevé acabo

dos nuevas emisiones de notas senior no garantizadas con
las siguientes caracteristicas:

a) US$500 millonesab afios Treasury Rate + 118 pb.
b) US$ 800 millones a 10 afios Teasury Rate + 160 pb.
Moody's asigné una calificacion de Baal en Escala Global

Moneda Extranjera a dicha oferta, y por otro lado, también
confirmé las calificaciones existentes:

v' Cdlificaciéon al Emisor de deuda Senior No Garantizada
en Moneda Local - A3

v' Cdificaciéon al Emisor de deuda Senior No Garantizada
en Moneda Extranjera - Baal

v' Aproximadamente P$11 mil millones de Certificados
Bursdtiles - Aaa.mx

Por otro lado Standard & Poor's asigné la calificacién de
'‘BBB-' a estas notas y también confirmd la calificacion de
riesgo crediticio en moneda extranjera de 'BBB-/Estable/--'
de AMX, lacua reflgjala calificacion en moneda extranjera,
y la cdificacion de riesgo crediticio en moneda local de
'‘BBB+/Estable/--". Asimismo, confirmd las calificaciones en
escala nacional de ' mxAAA'y 'mxA-1+' asignadasa AMX.

La perspectiva de ambas calificadoras es estable.

AM X planea utilizar los recursos de la presente emision para
refinanciar deuda existente de corto plazo y propositos
corporativos generales. Las nuevas notas estaran avaladas
por Telcel, la mayor subsidiaria de Amx y tendran la misma
prioridad de pago que la demés deuda avalada por Telcel, la
cual incluye la deuda senior a nivel de AMX y de Sercotel
por un total de aproximadamente US$3.4 mil millones. Las
demés subsidiarias de Telcel cuentan con una deuda de
aproximadamente US$900 millones. Las nuevas notas de
AMX estarian subordinadas a esta deuday alas obligaciones
financieras existentes de Sercotel por US$2.4 mil millones si
no hubiera garantia por parte de Telcel. Cabe resaltar que la
estructura de la empresa es muy solida: la deuda total a
Uafida es de 1.5x y la cobertura de intereses supera las 8.7x.

En otro orden de ideas, segin fuentes periodisticas
Telefénica esta en pléticas para destinar hasta US$ 6 billones
para comprar las unidades en latinoamérica de BellSouth
Corp. y posicionarse asi como la segunda compafia més
grande en la regién agregandole unos 10.5 millones de
nuevos suscriptores a su base de datos, con lo que se
acercaria asi a AMERICA MOVIL. El afio pasado, de
acuerdo con notas publicadas por Bloomberg, América
Movil y Telefénicaterminaron el afio con 43.7 millonesy 30
millones de suscriptores, respectivamente.

Telmex incrementara su fondo de recompra en Ps
12,000 millones.

TELMEX.- Resolvié en su Asamblea Genera Ordinaria de
Accionistas del 1 de marzo de 2004, incrementar en Ps
12,000 millones € monto de recursos destinados a la
adquisicién de acciones propias y otros asuntos relacionados.
Adicionalmente, resolvié ratificar la aplicacion de recursos
gue la Compaiiia ha llevado a cabo para la adquisicion de
acciones propias hasta la fecha de esta asamblea.

5 de Marzo de 2004 24



TS+ BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Sector Distribucion,
Restaurantes

Turismo vy

Gerardo Molina Llovera
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Alsea - Reporte al 4T03: la empresa termind € 2003
con 560 unidades en sus diferentes conceptos.

AL SEA. En sus resultados a 4T03, la empresa informo que
sus ventas reflgjaron un crecimiento de 4.7% al acanzar Ps
711.7 millones en este trimestre vs los Ps 679.6 millores
registrados en el mismo periodo del afio anterior. Este
crecimiento en ventas, se da como resultado de:

a) Decremento margina en los ingresos de Domino’s
México de 0.4%, derivado de un marcado crecimiento
de 8.9% en las érdenes mismas tiendas, compensado
por el efecto del 15% de IVA en las ventas a domicilio
y por la diferencia de tres dias menos de venta con
relacion al 2002.

b) Incremento de Ps 1.1 millones y Ps 24.1 millones en
Domino’s Brasil y Starbucks, respectivamente;
derivado de las aperturas de nuevas unidades que han
hecho en los Ultimos 12 meses.

¢) Incremento de Ps 6.8 millones en e rubro de
distribucion y logistica, que se da como resultado en el
nimero de unidades atendidas de una afio a otro, y por
el crecimiento mismo en las ventas a clientes
atendidos.

Al cuarto trimestre de 2003, Alsea report6é que la utilidad
bruta pasd de Ps 392.3 millones en e 4T02 a Ps 401.6
millones en el 4T03 (crecimiento de 2.4%) Los gastos de
operacion también mostraron un ligero aumento de 0.2% al
registrar Ps 341.3 millones en este trimestre vs Ps 340.6 del
mismo periodo del afio anterior. Al cuarto trimestre de 2003,
Alseareportd una utilidad de operacién de Ps 60.3 millones
crecimiento de 16.7%, mientras que la Uafida de la empresa
alcanz6 Ps 97.7 millones, lo que reflgja un incremento de
19.5% con respecto a los Ps 81.7 millones del 4T02 (mejora
en margen de 1.7 puntos base). En este trimestre la utilidad
neta consolidada tuvo un marcado crecimiento de 28% a
pasar de Ps 16.7 millones en el 4T02 a Ps 21.4 millones en
este 4T03, mientras que € margen neto pasd de 2.5% en el
4T02 a 3.0% en e mismo periodo de este afo. Alsea
concluy6 el 4T03 con 560 unidades totales: 472 Domino’s
Pizza en México y 29 en Brasil, 22 Starbucks Coffee y 37
unidades Burger King. Con relacion a la accion de Alsea,
cotiza a multiplos que parecen atractivos de P/VL 1.67x, P/U
14.60x y VE/UAFIDA de 4.5x.

CMR —resultados al 4T03.

CORPORACION MEXICANA DE RESTAURANTES
(CMR) Al 30 de diciembre de 2003, CMR reportd que sus
ventas netas reflgjaron un crecimiento de 1.8% al registrar
Ps 1,042 millones en este afio vs los Ps 1,024 millones de
2002; y el crecimiento en este rubro a 4T03 fue de 5.9% en
comparacion con € 4T02. Estos incrementos en ventas
contrastan favorablemente con el crecimiento de 1.0% de
3T03, lo que se deriva como resultado de la recuperacion en
€l nimero de los clientes atendidos durante el trimestre del
5.0%. Por otro lado, CMR registré que su costo de ventas
como porcentaje de sus ventas fue mayor al reportado el afio
anterior: 29.9% vs 31.0%. Los gastos de operacion pasaron
de Ps 772.7 millones en el 2002 a Ps 719.3 millones en este
afo (decremento de 6.9%). En el 2003 la pérdida operativa
fue de Ps 175 mil, menor en 99.7% a la sufrida al 2002 (Ps
55.3 millones) Al cierre de 2003, la Uafida de la empresa
pasd a Ps 88.7 millones de Ps 51.6 millones en € 2002, lo
que reflgia un crecimiento de 71.9% La empresa informé
gue registré una pérdida neta de Ps 162 millones (incremento
de 87%) s se le compara con los Ps 87.9 millones del 2002.
Por otro lado, derivado del programa de desinversién de
activos no estratégicos, a cierre del afo, € pasivo bancario
de CMR mostré una importante disminucién de 26.1%. Al
cierre de 2002, e 53% del pasivo bancario de la empresa
estaba registrado como pasivo a corto plazo. Al cierre de
2003, la totaidad de su pasivo bancario se encuentra
contratado a largo plazo y solo el 33% de la deuda bancaria
total de la empresa es exigible a un plazo menor de un afio
(constituida solamente por la porcidn circulante del pasivo a
largo plazo) Es por €ello que la disminucién del pasivo a
Corto Plazo fue de 51.0% y que los créditos bancarios a
largo plazo se incrementaron en solo 5.0% un afio contra
otro. Al 31 de diciembre de 2003, el 96.8% de los pasivos
bancarios estd denominado en moneda nacional.
Actualmente, CMR cuenta con 38 unidades “Wings’, 15 de
“Chili's Grill & Bar, y 11 restaurantes especializados
(Meridiem, Chapultepec, El Lago, Café del Bosgque, Fonda
del Claustro y Los Almendros) CMR se cotiza en un
multiplo muy atractivo de P/VL 0.34x, y de VE/UAFIDA de
4.63x.

Sector Infraestructura

Francisco Suarez Savin
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

HOGAR reporta buenos resultados, mejores
perspectivas pero ¢qué tan sostenible podra ser su
desempefio?
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HOGAR.- Producto de un crecimiento en volumenes del
43%, y una disminucion del 5% en los precios promedio,
las ventas crecieron 35%. Hogar reportd precios promedio
de Ps 256,000 para €l trimestre. No hay que olvidar que a
pesar de la notable mejoria del desempefio de la compariia,
Hogar cerré 2003 con voluimenes (3,781 unidades, 4.7% por
debgjo del 2002) por debajo del presupuesto original de
4,600-4.800 unidades, y en € rango que habiamos
anticipado desde el 2T03. Los precios promedio seguiran
experimentando bajas.

Expansién en margenes. Producto de la mejor absorcion
de costos y gastos fijos producto de los mayores volimenes,
Hogar reportd un fuerte crecimiento en margenes. Como
resultado de lo anterior, Hogar reportd crecimientos del
82% y 106% en la UAFIDA y utilidad de operacion,
respectivamente.

Sin embargo, Hogar todavia report6 un Flujo Libre
Operacional Negativo. Ello implic6 un mayor
endeudamiento para compensar lo anterior: la deuda neta a
capital contable crecié de 98% en el 3T03 a 114%.

En e trimestre, y como resultado de los problemas
temporales de Flujo del Infonavit en Jalisco, Hogar
decidi6 cancelar ventas por €l equivalente a 266
viviendas. AuUn considerando dichas unidades, €l Flujo
Libre Operacional todavia habria sido ligeramente negativo.
Es muy probable que los problemas del Infonavit sean sblo
temporales, y se resuelvan pronto —sobre todo si el Infonavit
coloca deuda en el mercado. Como sea, es algo que debera
vigilarse con cuidado, en empresas con una mayor
exposicién a Infonavit y cuando sus operaciones se
concentran en zonas con estos desequilibrios como en el
caso de Hogar.

S bien nosotros estamos mas conservadores
respecto de las proyecciones para 2004 que la
compafiia, aumentamos nuestra recomendacion y
precio objetivo

La compafiia espera volumenes de 5,000 unidades, nosotros
de 4,700 ante la posibilidad de retrasos en los pagos del
Infonavit en el 1T03. La estrategia de atacar segmentos méas
bajos, ademés de la reduccion en precios nos llevarian a una
situacion en la que el alza en costos de ciertos insumos
clave podria impactar de forma mas importante. Esperamos
mérgenes UAFIDA de 18.2% para 2004. La valuacion
presenta un descuento respecto de los demas
desarrolladores, en parte justificada por 1) menor
bursatilidad, 2) mayor apalancamiento, 3) una ata
concentracion en una zona donde el Infonavit tendra
problemas de liquidez. Aumentamos nuestro precio objetivo
a Ps 6.44 (un multiplo objetivo VE/UAFIDA de 5.5x para
2004) y mejoramos nuestra recomendacion a COMPRA-
Riesgo Alto.

ICA: se concreta e financiamiento para € proyecto
Hidroeléctrico de El Cajon

ICA.- El pasado viernes, ICA anuncié que € consorcio
Constructora Internacional de Infraestructura, SA. de C.V.
(CIISA), concreté e financiamiento de este el mayor
proyecto de infraestructura de la actual administracion. El
financiamiento totaliz6 US$ 682 millones, dividido en un
crédito sindicado por US$ 452 millones una tasa de LIBOR
+ 3pp con vencimiento a 31 de agosto del 2007, y US$ 230
millones en bonos (144A) y una tasa de 6.5%. CIISA ha
asegurado una tasa maxima de 6% a través de una cobertura
de tasa LIBOR con vencimiento al 27 de mayo del 2008.
Dicho bono es pari passu con el crédito sindicado. La
estructura del financiamiento logré calificaciones de grado
de inversion por parte de Sandard and Poor’s y Moody’s.
Los recursos obtenidos seran destinados a fondeo de los
costos de construccion de forma mensual, al pago de
intereses, al pago del crédito puente y a los costos de
transaccion. Nuestro precio objetivo e de Ps 4.15. Ante los
ultimos rendimientos nuestra recomendacion se revisa a
MANTENER-Riesgo Alto.

Alejandra Marcos | za
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

TMM reporta débiles resultados en € trimestre

TMM .- Los ingresos provenientes de logistica y maritimo
especializado reportaron ligeros incrementos.  Sin
embargo, los ingresos totales continuaron afectados
negativamente por altos inventarios, por una produccion
negativa del sector automotor y por la devaluacién del peso
contra €l ddblar. La divison Maritimo Especializado
contribuy6 positivamente al resultado debido a un aumento de
contratos de bugues abastecedores de la flota de PEMEX. Por
la parte de logistica €l incremento obedece los contratos de
distribucién en el negocio de autotransporte con clientes
como WalMart, Jumex y Unilever.

Por otro lado la disminucion en las exportaciones de
automaviles y la importacion de autopartes, resultdé en una
baja de ingresos en las categorias de productos automotriz e
intermodal en TFM. Otro factor que contribuyé a la
reduccion fue la disminucién de los volimenes en el manejo
de automdviles en la division de logistica. Los ingresos de la
divisién ferroviaria fueron afectados negativamente en Ps.39
millones por lareduccién de fletes de automdviles

La utilidad de operacion, aument6 4.7% . Este resultado se
vio influenciado por diversos factores como la reduccion de
costos de la division ferroviaria de 3.8 millones de dolares;
esto a pesar del 15% de incremento del costo del combustible.
Asimismo también ayudé al aumento, la reduccién en seguros
eimprevistos y gastos administrativos.
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La compafia sigue reportando pérdidas sustanciales.
Esto obedece a los gastos extraordinarios no recurrentes
relacionados con la demanda del IVA, y pérdidas
cambiarias. Asimismo se incluyeron los gastos adicionales
asociados con la emision de deuda emitida para financiar la
adquisicién de acciones adicionales de Grupo TFM.

Proceso de Arbitraje. La compafiia tiene que enfrentar un
proceso judicial en Estados Unidos con su socio Kansas
City Southern (KCS). Esto se debe a una demanda
interpuesta por KCS a Grupo TMM por la terminacion del
contrato de venta de las acciones correspondientes de TFM.
La compafiia espera la resolucion de la corte en un futuro
cercano.

Reestructura de los Bonos Yankee. La empresa tiene
bonos que estan en incumplimiento de pago (default).
Estos bonos tienen vencimiento en el 2003 y 2006. Desde
hace varios meses se estd negociando una reestructura. Esta
consiste en el intercambio de los bonos por unos nuevos
garantizados por todos los activos de la compafiia, con un
plazo mayor y una tasa ligeramente mas atractiva. Las
caracteristicas de la reestructura se estén revisando ante la
SEC. A la fecha, la compafiia informé que habia recibido
acuerdos de voto firmado por los tenedores de bonos que
detentan el 64%.

Demanda del I VA. Este asunto estratégico marcara la pauta
de los diversos temas pendientes que tiene la compafiia. En
Noviembre del 2003 €& Tribunal Colegiado, resolvid
desechar € recurso de revision interpuesto por la
Procuraduria Fiscal. El Tribunal Fiscal ordeno la expedicion
de un Certificado Especial de Devolucion de Impuestos por
la cantidad de Ps 2.11 mil millones mas actualizaciones y
recargos. Sin embargo en enero se rediz6 e embargo
precautorio de dicho certificado. TFM interpuso una
demanda de amparo la cual ha sido admitida a tramite. La
audiencia constitucional se hara durante €l mes de Marzo.

Opcion de venta del Gobierno Federal de Acciones de
TFM. En el 2003 Grupo TFM, solicité a un juez Federal la
intervencién para que determine la interpretacion del
contrato de Compra Venta de acciones del capital socia de
TFM. Sin embargo dado que no se ha cumplido con los
procedimientos obligatorios del contrato y del hecho que
TFM no ha recibido la devolucién del IVA, no existen las
condiciones requeridas para que el Gobierno Federal solicite
a la compafiia la adquisicion de la participacion accionaria
gue aln mantiene en TFM. Con este contrato, Grupo TFM
puede gjercer su derecho de compray el Gobierno Federal
puede gjercer su opcion de venta del 20% de las acciones
representativas del capital social de laempresa.

La perspectiva para e Grupo TMM esincierta, ya que
tiene varios asuntos estr atégicos pendientes por resolver.
En nuestra opinion e problema que se debe de solucionar
con prontitud es la reestructura de su deuda. No obstante el

procedimiento de arbitrgje que enfrenta con su socio se
tendra que solucionar en el mes de marzo, asi como la
audiencia congtitucional referente ala devolucién del IVA.

.CINTRA reporta pérdidas récord.

A pesar de la guerra tarifaria entre aerolineas Cintra
reporta incremento en ingresos. Los ingresos totales
aumentaron 2.1% con respecto a mismo periodo del afio
anterior generados por un crecimiento en los pasges
internacionales, otros ingresos de operacion y e cobro por
exceso de equipaje. Sin embargo en e concepto de carga
disminuy6 principalmente por la interrupcién del servicio de
una aeronave exclusiva para esta actividad.

L os ingresos provenientes de pasaj es nacionales decrecen en
1% por la guerra tarifaria. Por otro lado los ingresos
provenientes de pasgjes internacionales logran e 2% de
crecimiento.

El factor de ocupacién para e trimestre es de 62% .Esto se
debio aque & nimero de asientos disponibles (ASK Kilémetros

de asientos disponibles)disminuyo e 1%.Por el lado de asientos
ocupados (RPK kilbmetros de pasajeros de paga) aumento en
1.9%. Los pasgjeros transportados lograron un crecimiento del
1.6%.

Cambios en la composicion de la flota aérea. Durante el
trimestre la compafila realizd cambios en su flota aérea
incorporando por primera vez una aeronave tipo Boeing 767-
300.

Inicio de nuevas rutas. Con € objeto de diversificar sus
productos y destinos, Mexicana de Aviacion inicio vuelos
directos entre la Cuidad de México y Buenos Aires. Los
resultados obtenidos han sido favorables, no obstante se trata de
un periodo que no es temporada alta.

Los gastos de operacion se reducen en 4%. El principal
detonador de esta reduccién se debe a rubro de seguros, que
durante el periodo reflgd una disminucion del 28%. Esta
reduccién obedece a la renegociacion de las primas a
disminuirse la siniestralidad, asi como la renovacion de la flota
de las empresas del grupo. Los gastos de capital totalizaron un
incremento del 6% resultado de la renovacion de laflota aérea

El  Costo integral de financiamiento aumenta
significativamente. El incremento reflgado con respecto a
mismo periodo del 2002 responde a aumento en los gastos
financieros. Estos gastos reportaron un incremento de 58%. Las
diferencias cambiarias se incrementaron por la relacion peso
ddlares cuya devaluacion crecio en 10.3%.

La pérdida neta del trimestre se redujo de forma
importante. Lareduccién del 40% de la pérdida neta se debe a
decremento del 98% en la pérdida de operacién
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Sector Acero,
Conglomerados

Mineria y

Fabiola Molina del Valle
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

La UAFIDA y la Ut. de Operacion de GI SSA crecen
por las eficiencias derivadas del programa de recorte
de gastos implementado en el 2T03.

GISSA. La Divison Metal y Automotriz presentd
crecimientos trimestrales en ddlares debido al fuerte
desempefio de la division de aluminio y diesel. GISSA
espera que esta division continué con buenos resultados
en el 2004 impulsada por la consolidacion del proyecto
EV6, que implica mayores exportaciones e EUA y
Australia.

La empresa continlla con expectativas positivas para
este afo, se espera que los ingresos mejoren, debido a
crecimiento continuo en la division de Materiales de
Construccion (impulsado por el Programa Federal de
Vivienda y las mayores exportaciones hacia EEUU), el
crecimiento en el Negocio del Aluminio, € arranque de la
nueva fundicion de auto-partes de Hierro Dctil, y en menor
medida, los nuevos contratos (Toyota y Nissan) que
mejoraran los volumenes en e Negocio de Bloques y
Cabezas de Hierro para Motores de Gasolina. Es
importante mencionar, que la compafiia espera que la
capacidad utilizada en el Negocio de Bloques y Cabezas
de Hierro para Motores de Gasolina mejore, al pasar de
56% en el 2003 a 75% en €l 2004, lo cual, desde nuestro
punto devista, es muy positivo.

Ademads, a pesar del ligero aumento esperado en los
volimenes, la mayor capacidad utilizada esperada y €l
programa de control de costos implementado por la
empresa este afio, beneficiaran los margenes de la
compafiia en e 2004, otro aspecto positivo que los
inver sionistas deber&n tomar en cuenta.

Finalmente, la compafia mencioné una vez mas, su
intencién de continuar estudiando la posbilidad de
desinvertirse de activos no-estratégicos, con € fin de
concentrarse en su negocio principal. En e 4T03
vendieron una peguefia operacion en EUA, que se dedicaba
a la fabricacion de llaves para bafio, en linea con la
estrategia antes mencionada. Adicionalmente, GISSA tiene
la intencién de continuar maximizando el valor de sus
inversiones. Muestra de ello es el cambio de estrategia
comercial de Vitromex implementada en e 4T03, la cual
esta enfocada en equilibrar los descuentos y volUimenes
otorgados a sus distribuidores.

Aunque la valuacién de GISSA podria parecer elevada
con respecto a la de sus principales competidores, e

fuerte balance de la compafiia justifica definitivamente lo
anterior, haciéndola una opcion defensiva con un riesgo
de baja menor. Lo anterior, junto con los mejores
volimenes y resultados esperados para €l 2004, la hacen
una historia interesante para €l largo plazo. Nuestra
Unica consideracion seria la baja bursatilidad de la
accion, lo que hace dificil de operar volumenes elevados.

EBITDA 40Q03 |3Q03 4Q02| QoQ YooY
Metal & Automotive| 10 8 5 36% 120%
Margins| 18%| 14% 8%
Building Materials 26| 18 26| 41% (2%)
Margins| 28%| 22% 25%)
Housewares 4 3 2 35% 64%
Margins| 17%| 14% 10%
Total 40 29 33 39% 20%

FUENTE: Reporte al 4T03 de GISSA.

A pesar delas menoresventasalasprincipales OEM’sen
EUA, que afectaron el desempefio de la divisién de
bloques y cabezas de hierro para gasolina, las ventas en
dolares del segmento metal-mecanico (34% de los
ingresos consolidados) crecieron 9% vs. e 3T03y fueron
similares a las del 4T02. Lo anterior se atribuye a los
mayores volumenes vendidos en el Negocio de Bloques y
Cabezas de Hierro para Motores de Diesel y al fuerte
desempefio de la division de auminio, € primero por las
mayores ventas a Caterpillar, y el segundo por los mayores
volUimenes vendidos de bloques para motor relacionados con
el proyecto GM EV6. Para e 2004 GISSA percibe una
mejoria en los volumenes derivado de mayores ventas a
Caterpillar, mayores exportaciones por el proyecto EV6 y
una gradual recuperacion en los volumenes vendidos a las
principales OEM’sen EUA.

En la division de materiales de construccién (53% de los
ingresos consolidados), los mayores volimenes en
Calentadores de Agua y Muebles para Bafio explican €
aumento del 10% en las ventas vs. el 3T03. La caida anual
en las ventas, se explica principalmente por €l cambio en la
estrategia de comercializacién en Vitromex (azulgjos), 1o
cual afecté los volimenes vendidos en e 4T03. Cabe
mencionar, que la empresa aplicd un aumento en los precios
del 4% en & 4T03 a los productos de Vitromex, los cuales
han sido bien absorbidos por el mercado, pues alin con el
cambio de estrategia los volimenes del 1T04 han comenzado
a repuntar. Para el 2004 la empresa espera que los
volimenes crezcan derivado de mayor es exportaciones de
calentadores, y en menor medida de azulejos.

Finalmente, la diviséon de Productos Domésticos
contribuyé con e 13% de las ventas consolidadas de
GISSA. Las ventas de la divisién cayeron 4%, afectadas por
volUimenes menores en ladivision de Servicios de Mesas. Sin
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embargo, las ventas repuntaron con respecto al 3TO03,
derivado de un incremento del 10% en los productos de
cocinay del 28% en los de servicios de mesa.

Finamente, el Flujo Libre de Efectivo Operacional (FLEO)
fue de Ps 312 millones, situdndose por encima los Ps 42
millones del 3T03. Por su parte, el CAPEX del trimestre
ascendié a US$13 millones, de los cuales US$5 millones
fueron invertidos en la nueva fundicion de auto partes y
US$7 millones en la nueva planta para azul € os (Chihuahua)
programada parainiciar operaciones a finales de afio.

Francisco Suarez Savin
francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

HYLSAMEX: HYLSAMEX: seguimos MUY
optimistas, y recomendamos cambiar la serie B por
los CPOs.

HYLSAMEX.- Como se les ha comentado en las Ultimas
ediciones, se estan experimentando fuertes incrementos en
los precios del acero en México, a la par de los fuertes
crecimientos en los precios del metal en los mercados
internacionales —ver gréficas y tablas anexas. En €l caso de
los productos "largos’ (varilla, dlambrén, malla, y otros
productos estructurales) se habla de nuevos incrementos
ADICIONALES de los precios en marzo de entre 7%-10%,
lo que se suma a incremento en € trimestre anterior de
cerca del 8%. Lo més importante, s bien no deja de ser un
tanto especulativo, es que los contratos de largo plazo con
clientes fuertes parecieran que ahora si podrian estar sujetos
a incrementos. En el mercado spot, los precios SI muestran
grandes incrementos, esta semana cercanos a 13%. Todo lo
anterior es muy benéfico para las acereras, sobre todo las
gue tengan un porcentgje de integracion importante. En el
caso de Hylsamex, estd integrada al 60%, por lo que
seguimos optimistas en cuanto a mérgenes y crecimiento
este afio. Se reitera la COMPRA en HYLSAMEX, precio
objetivo de Ps 11.30-Riesgo Alto. Dado que no existe un
riesgo de liquidez/incumplimiento por parte de Hylsamex
este afo, no veo la necesidad de preferir aHY LSAMEX B,
por lo que recomiendo optar por € CPO, a pesar de la
"subordinacion" del CPO. Insisto, sin riesgos inminentes
financieros para Hylsa, no se justifica tener la serie B.

03/03/2004 Acum.'04 A.vs.A.
HR $462.50 59.5% 68.2%
CR $562.50 42.4% 52.0%
GC $640.00 42.2% 43.8%

* Del 01/1997a la fecha. Fuente: Bloomberg.
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Creemos que las condiciones del mercado del acero son muy
buenas, y no deberia de cambiar de formaradical en tanto la
economia China no implosione. En otras palabras, ain si

China disminuye su ritmo de crecimiento, China seguira
siendo un importador neto de acero.

Posibles pasos para que Hylsamex salga de una vez
por todas de sus problemas financier os.
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* Venta de la divison de largos, o que estimamos
implicaria una entrada de méas de US$ 250 millones o
mas. Las tendencias en los precios de varilla y
alambrén dan mayor sustento a nuestras estimaciones.

* Reducirialadeudaal nivel de Hylsa (la subsidiaria) en
un tercio.

* Reduccion importante del Tranche “A”, compra de
dispensas para mejorar condiciones y perfil de
vencimiento en la deuda

» (Posble sindicacion de un crédito que pague €l
Tranche “B"? Ello implicaria la liberacion de la
caucion de las acciones serie B.

e Con todo lo anterior se podria posibilitar la entrada de
un socio, y después de la entrega del resto de las
acciones de Hylsamex pr pare de Alfa a sus accionistas,
se podria hablar de una capitalizacién via suscripcion
SIN exponer lavaluacion de Alfa.

Esperamos un crecimiento en nuestro escenario base
(conservador) del 20% en délares de la UAFIDA. Sin
embargo, de mantenerse las actuales condiciones en precios
y volimenes bien podriamos observar tasas de crecimiento

cercanas al 40% para 2004. Nuestro precio objetivo es de Ps
11.30, larecomendacion es de COMPRA-AIto Riesgo.

ALFA: Se propone un dividendo en efectivo de US$
0.075 por accion.

ALFA.- El conglomerado industrial convocé a Asamblea
Genera Ordinaria anual €l dia 24 del mes en curso. Entre los
puntos a tratar, se propondra a) decretar un dividendo en
efectivo, por €l equivalente en moneda nacional de siete y
medio centavos de doélar americanos a cada una de las
acciones en circulacion. En caso de aprobarse, dicho
dividendo se pagaria en una sola exhibicién el 1 de abril, en
moneda nacional a su equivalencia en pesos mexicanos que
fije e tipo de cambio para solventar obligaciones
denominadas en moneda extranjera pagaderas en la
Republica Mexicana, que se publique en el Diario Oficia de
la Federacion el dia de la celebracion de la asamblea; b)
determinar € monto mé&ximo de recursos que podran
destinarse ala compra de acciones propias.
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Clasificacion de Acciones por
Recomendacion, Riesgo y Rendimiento
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WALMEXV 3421 | 39.70 0.42| 17.3%| ALFAA 4091 | 48.00 1.10| 20.0%|] GMEXICOB 4250 | 5500 - 29.4%)
TELMEXL 1955 [ 22.00 0.64| 15.8%| GEOB 78.10 | 9250 - 18.4%| HYLSAMXB 885 1130 - 27.7%|
< GMODELOC 29.68 | 3350 059 14.9%| GSANBORB-1 17.90 | 2100 - 17.3%| HOGARB 540| 640 - 18.5%)
g ARA* 3500 | 40.00 - 14.3%| KOFL 26.00 | 30.00 - 15.4%|
= TLEVISACPO 2410 | 26.80 0.37| 12.7%| GFINBURO 1391 | 1550 0.20| 12.9%
(@) TELECOMA1 1659 | 18.60 - 12.1%|
O FEMSAUBD 54.33 | 60.00 028 10.9%
CEMEXCPO 63.09 | 66.00 250| 8.6% ICA* 372| 420 - 12.9%)
KIMBERA 29.20 | 29.80 1.86| 8.4%
o COMERCIUBC 14.46 | 1550 0.11] 8.0%
2 i APASCO* 110.25 | 111.60 1.2%
E i GFBBB 11.87 | 1200 - 1.1%
Z
<
=
AMXL 20.67 | 21.50 0.06| 4.3%| GCARSOAL 4850 | 4870 070 | 1.9%| i ELEKTRA* 67.59 | 71.00 0.85 6.3%
SORIANAB 3460 | 32.00 - -7.5%| CIEB 23.80| 2250 - -5.5%| i TVAZTCACPO 650| 6.60 0.19 4.4%)|
ANALISIS FUNDAMENTAL 5-Mar-04

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.
Los precios objetivos de la tabla de arriba se calculan con un horizonte de doce meses. Los precios de las acciones que a continuacion se mencionan pueden verse influidos
por temas en los que se encuentran involucrados sus emisores y que deberan definirse en el corto plazo.
j APASCO* Holcim, quien controla el 68.9% del capital de Apasco ofrecera al pubilco adquirir la totalidad de las acciones que ain no posee a un precio
de US$ 10.20 por accién, lo que determina nuestro precio objetivo en funcién del tipo de cambio al cierre de esta edicion. Una vez realizada
la oferta, se procedera a deslistar las acciones.

ELEKTRA * El precio de la accién se ha visto afectado por el proceso de investigacion que esta pasando TVAZTECA, y es probable que mientras no se
resuelva éste contindie presentando movimientos a la baja.

j TVAZTCACPO  se encuentra en proceso la investigacion de determinara si se cumplieron con las normas vigentes en Estados Unidos de difusion de

informacion en las operaciones que dieron como resultado la reduccion de deuda de UNEFON.

BBV-Argentaria que detenta el 59.4% de las acciones del grupo, ofrecié6 comprar el remanente (40.6%) a un precio de Ps 12.00 por accion, si

i GFBBB con la compra logran tener por lo menos el 88% de las acciones del grupo solicitaran que deslisten de la BMV.
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Emisiones de Deuda

Clave de Monto Oferta] Fechade | Fechade [
T.v Pizarra (Millones) | Emision [VencimientogIelelh]

PAGARE MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO

Alsea 71 ALSEA P00 $100 25-Ago-00  20-Ago-04
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03 $103 30-Ene-03  17-Jun-04
Desarrolladora Metropolitana 71 DESAMET P03-2 $57.9 20-Mar-03  25-Mar-04
Corporacién Geo 71 GEO P01 $300 16-Ago-01  27-Ene-05
Grupo Imsa 71 IMSA P00 $1,000 06-Sep-00  06-Sep-06
CERTIFICADOS BURSATILES GUBERNAMENTALES

Fiso.J.P Morgan(Fid.Edo. L. y Sob. de N. L.) 90 EDONL 03-2 $738 28-Nov-03  18-Sep-15
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02 $334.4 11-Dic-02  13-Dic-07
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-2 $185.6 11-Dic-02  13-Dic-07
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-3 $245.3 20-Dic-02  20-Dic-07
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 02-4 $619.4 20-Dic-02  20-Dic-07
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03 $330.5 06-Feb-03  13-Mar-08
Fiso Banco J.P. Morgan(Fid.Estado de México) 90 EDMEXCB 03-2 $284.8 13-Mar-03  13-Mar-08
CERTIFICADOS BURSATILES EMPRESARIALES

Hipoteria su Casita 91 CASITA 03 $300 26-Jun-03  05-Ene-06
Cablemas 91 CBMAS 03 $216 11-Dic-03  04-Dic-08
Corporacion Geo (2) 91 GEO 03 $300 14-Mar-03  07-Mar-08
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 02 $241 19-Sep-02  04-Ene-07
Hipotecaria Nacional 91 HIPNAL 03 $210 14-Mar-03  23-Sep-05
Hipotecaria Nacional 91 HNALCB 03-3 $420 23-Dic-03  23-Dic-10
Hipotecaria Nacional 91 HNALCB 03-4 $60 23-Dic-03  23-Dic-10
Grupo Imsa 91 IMSA 02-3 $900 06-Sep-02  28-Ago-08
Grupo Lamosa 91 LAMOSA 02 $70 31-0ct-02  25-Oct-07
Tenedora Nemak 91 NEMAK 03-2 $500 13-Oct-03  02-Oct-08
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03 $300 26-Sep-03  18-Sep-08
Sigma Alimentos 91 SIGMA 03-2 $700 26-Sep-03  18-Sep-08
Fiso Nafin(Fid.Banorte Solida) 91 SOLIDA 03 $340 23-Sep-03  23-Jun-09
Urbi Desarrollos Urbanos 91 URBI 03 $500 25-Jul-03  28-Jun-08
Xignux 91 XIGNUX 03 $415 18-Dic-03  14-Dic-06
CERTIFICADOS BURSATILES C.P.

Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 02703 $110 06-Nov-03  25-Mar-04
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1003 $38.5 24-Abr-03  25-Mar-04
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1203 $29.4 02-May-03  02-Abr-04
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 1803 $200 26-Jun-03  27-May-04
Hipotecaria Nacional 93 HIPNAL 02903 $121.3 05-Dic-03  05-Nov-04
Corporacion Geo 93 GEO 00304 $50 03-Mar-04  31-Mar-04
Vitro 93 VITRO 00204 $100 12-Feb-04  29-Jul-04
Vitro 93 VITRO 00304 $50 13-Feb-04  30-Jul-04
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA AMORTIZABLES

Fiso Nafin(Fid.Corporacion Geo) R1 GEO 011 $100 20-Dic-01  04-Ago-05
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) R1 EDOGRO 03 $859.5 16-May-03  16-May-15
Fiso.Bonsefi(Fid.Gob.del Edo.de Gro.) (3) R1 EDOGRO 03-2 $479.7 18-Ago-03  16-May-15
OBLIGACIONES SUBORDINADAS

Banco Mercantil del Norte Q BANORTE 01U $436 21-Jun-01  21-Jun-09
Banco Mercantil del Norte Q BANORTE 02D $1,136 28-Nov-02  28-Nov-12

Cup6n Vigente Sobretasa

5-Mar-04 [ Tasa Calificacion TIE CETES

Bruta Periodo Cupén Pago S&P FITCH 28 91 28 91 182 T.C. UDIS
100.245 7.68 06Feb/05Mar04 46  Mensual AA<MEX> 200
100.074 1350 26Feb/25Mar04 15 Mensual MXBBB- 6.75
100.035 1150 26Feb/25Mar04 13  Mensual MXBBB- 4.25
100.195 10.25 26Feb/25Mar04 34  Mensual  MXA 3.00
101.450 8.08 06Sep/06Mar04 7 Semestral MXAA AA+<MEX> 1.80
99.686 8.33 20Feb/19Mar04 4  Semestral AAASMEX> 1.70
83408 9.74 18Dic/18Mar04 5 Trimestral AA<MEX> 3.00
109.055 13.00 18Dic/18Mar04 5 Trimestral AASMEX>
80.435 9.74 18Dic/18Mar04 5 Trimestral AA<MEX> 3.00
107.781 12.50 18Dic/18Mar04 5 Trimestral AASMEX>
87.060 9.74 18Dic/18Mar04 4  Trimestral AA<MEX> 3.00
87.060 9.74 18Dic/18Mar04 4  Trimestral AAAMEX> 3.00
100.026 10.01 04Mar/01Abr04 10 Mensual MXxBBB+ 3.20
99.927 9.45 04Mar/01Abr04 4  Mensual A+MEX> 230 *
100.031 10.18 O05Mar/12Mar04 13 Mensual MXA  A<MEX> 3.75
99.995 9.32 04Mar/01Abr04 20 Mensual  MXA- 3.00
99.999 9.13 13Feb/12Mar04 13  Mensual MxA+ 2.80 2.80
99.960 7.93 23Dic/23Mar 04 1  Trimestral MXAAA AAASMEX> 125
99.998 10.03 23Dic/23Mar 04 1  Trimestral MXA  A<MEX> 3.60
100.551 7.74 04Mar/02Sep04 4 Semestral MXAA AASMEX> 1.40
99.897 9.60 19Feb/18Mar04 18 Mensual A+<MEX> 3.50
100.089 7.98 130ct/08Abr04 1  Mensual MXAA AASMEX> 240
100.532 7.08 26Sep/25Mar04 1 Semestral MXAA+ AA+<MEX> 1.30
100.077 7.73 26Dic/26Mar04 2  Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.30
99.831 7.22 10Feb/9Mar04 6  Mensual AAAMEX> 0.90
100.207 8.43 14Febl3Mar04 8 Mensual MXA A+MEX> 225
99.983 8.60 12feb/11Mar04 3  Mensual MXA+ A+«<MEX> 285
99.989 8.19 26Feb/25Mar04 5  Mensual MXA-2 1.80
100.015 8.85 26Feb/25Mar04 12  Mensual MXxA2 2.10
100.004 7.28 06Feb/05Mar04 11  Mensual MXxA-2 2.10
99.995 7.22 O5Feb/0AMar04 9  Mensual MxA-2 2.00
100.010 8.55 27Feb/26Mar04 4  Mensual MxA-2 1.80
99.341 8.32 03Mar/31Mar04 Mensual  MxA-1 1.80
99.975 858 12Feb/11Mar04 1  Mensual F2<MEX>  2.85
99.923 841 13Feb/12Mar04 1  Mensual F2<MEX>  2.73
101.043 8.66 15Enef22Jul04 5 Semestral MXAA- 2.75
99.876 7.55 16Feb/15SMar04 3  Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.00
99.876 7.55 16Feb/15Mar04 2  Trimestral MXAA+ AA+<MEX> 1.00
379.935 8.00 22Dic/21Jun04 6 Semestral AA<MEX> *
110.812 8.00 28Nov/28May04 3  Semestral AA<MEX> *

Nota. Fiso. Fideicomiso, Fid. Fideicomitente, * Tasa bruta promedio ponderada, calculada, a la fecha de acuerdo con la mecénica establecida.
(1) Precio Limpio de referencia

(2) Latasa bruta se revisa semanalmente.

(3) Latasa bruta se revisa mensualmente.
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T BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.I2M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
05-Mar-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES |DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 23.500 10.7479 1.2494 1.2494 2.7819 2.7819 1.3566 2.19 18.81 5.99
BACHOCOUBL 4 22900 33.3812 1.8115 1.8115 15742 15742 5.2110 0.69 12.64 6.63
BIMBO A 4 23.180 13.0658 0.8201 0.8201 2.8192 2.8192 1.4944 1.77 28.27 4.83
BAFAR B 4 30.500 20.296 4.5325 45325 3.8519 3.8519 0.1046 1.50 6.73 6.59
CONTAL * 4 21510 10.2794 15168 1.5168 2.2209 2.2209 3.4506 2.09 14.18 6.76
FEMSA UBD 4 54.330 26.8065 2.9192 2.9192 11.4338 11.4338 7.2994 2.03 18.61 6.18
GMODELO C 4 29.680 12.2125 1.4813 1.4813 3.3416 3.3416 3.7272 243 20.04 7.56
GMODERN * 4 35.500 32.629 2.4884 2.4884 45738 45738 6.3293 1.09 14.27 6.04
GRUMA B 4 18.900 22.3544 1.0952 1.0952 3.8840 3.8840 0.8203 0.85 17.26 6.03
KOF L 4 26.000 12.2690 1.2521 1.2521 3.6343 3.6343 1.5074 2.12 20.77 9.73
HERDEZ * 4 5.000 3.7168 0.1352 0.1352 0.7780  0.7780  0.1590 LEs 36.99 9.30
MASECA B 4 5.400  5.9380 0.3397 0.3397 04288  0.4288  0.2049 0.91 15.90 7.84
SAVIA A 4 1540 65709  -4.4395  -4.4395 -0.4339  -0.4339  0.3701 0.23 -0.35 -3.37
VALLE B 4 18.880  23.829  -2.5298  -2.5298 20715 2.0715 1.3318 0.79 -7.46 5.93
CEMENTERA
APASCO * 4 110.250 58.8732 9.6091 9.6091 15.8434 158434 9.5056 1.87 11.47 5.37
CEMEX CPO 4 63.090 39.5038 3.9843 3.9843 9.2211 9.2211 1.8464 1.60 15.83 7.47
CMOCTEZ * 4 50.000 25.1295 49719 49719 6.1548 6.1548 9.1304 1.99 10.06 5.78
GCC * 4 16.650 16.0010 2.1619 2.1619 2.7652 2.7652 6.6166 1.04 7.70 4.66
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 4 18.000 19.178 -35.6118 -35.6118 3.4611 3.4611 8.0633 0.94 -0.51 14.58
EMPAQ B 4 0.601 1.4988 -0.4618 -0.4618 -0.0022  -0.0022 0.0026 0.40 -1.30 N.A
KIMBER A 4 29.200 10.1072 1.7817 1.7817 3.7698  3.7698  1.4399 2.89 16.39 6.91
COMERCIALES
ALSEA * 4 8.650  9.8669 1.0433 1.0433 20659  2.0659  1.6755 0.88 8.29 2.53
COMERCIUBC 4 14.460 12.0041 0.9750 0.9750 1.2941 1.2941 1.1295 1.20 14.83 7.93
DATAFLX B 4 1.040 1.3232 -0.4162 -0.4162 0.0468 0.0468 0.0018 0.79 -2.50 8.44
ELEKTRA * 4 67.590 25.2079 4.7949 4.7949 10.1948 10.1948 29.9449 2.68 14.10 6.14
FRAGUA B 4 33.500 12.6537 2.3096 2.3096 28556  2.8556  9.7773 2.65 14.50 6.58
GCORVI UBL 4 1.800  2.9246 0.2530 0.2530 0.4023  0.4023  0.3377 0.62 7.12 4.63
GIGANTE * 4 7.000 12.6134 0.3219 0.3219 0.8099  0.8099  0.5997 0.55 21.75 5.92
GOMO * 4 1.190 5.6113 -0.6090 -0.6090 -0.1334  -0.1334 0.1800 0.21 -1.95 -24.62
LIVEPOL 1 4 15500 10.2932 1.3728 1.3728 2.0944 2.0944 0.4799 1.51 11.29 6.71
NADRO B 4 5.000 4.6340 0.6360 0.6360 0.8517 0.8517 0.7976 1.08 7.86 452
SAB * 4 13.800 12.6621 2.1810 2.1810 2.6907 2.6907 0.6456 1.09 6.33 4.82
SORIANA B 4 34600 25.7129 2.7117 2.7117 3.6641 3.6641 3.2219 1.35 12.76 6.69
WALMEX V 4 34.210 9.4495 1.2311 1.2311 1.6644 1.6644 2.6537 3.62 27.79 14.41
COMUNICACIONES
AMTEL A1 4 20.650 4.4987 1.3765 1.3765 5.0308 5.0308 2.8197 4.59 15.00 5.33
AMX L 4 20.670 5.1013 1.1970 1.1970 1.4124 1.4124 0.7849 4.05 17.27 9.68
CABLE CPO 4 12.000 5.7120 0.1787 0.1787 0.5322 05322  1.5413 2.10 67.14 9.26
CEL* 4 17.500 9.2354 -50.5767 -50.5767 -18.1108 -18.1108 0.0625 1.89 -0.35 32.39
MOVILA B 4 40.000 -29.0118 -34.4477 -34.4477 -12.0398 -12.0398 3.6464 -1.38 -1.16 132.84
RCENTRO CPO 4 7.500 7.3980 0.3713 0.3713 0.9707 0.9707 0.4222 1.01 20.20 5.08
TELECOM Al 4 16.590 4.6303 1.6457 1.6457 10.9482  10.9482 5.4389 3.58 10.08 2.94
TELMEX L 4 19.550 6.5776 1.8539 1.8539 3.2652 3.2652 1.4488 2.97 10.55 478
TLEVISA CPO 4 24.100 9.0574 1.2326 1.2326 2.0720 2.0720 4.2029 2.66 19.55 9.79
TVAZTCA CPO 4 6.500  1.5045 0.5156 0.5156 0.9836  0.9836  0.8118 4.32 12.61 7.38
UNEFON A 4 2.930 0.5697 -0.4484 -0.4484 0.1592 0.1592 0.0425 5.14 -6.53 6.14
CONSTRUCCION
ICA * 4 3.720 2.9469 -0.6357 -0.6357 0.0245 0.0245 2.2301 1.26 -5.85 12.25
CONTROLADORAS
ALFA A 4 40.910 40.8769 1.6859 1.6859 8.0515 8.0515 8.2124 1.00 24.27 6.42
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T BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

ENERO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACAI ACI P/ COBERTURA UNJ UNJ UT.OPER/ _ ROT.DE ROT DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES V. cCl. V. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.136956 0.204637 3.03 1.92 0.74 4511 11.34 7.23 11.49 16.09 18 27 806,020 ARCA *
0.113484 0.170615 5.59 2.69 1.79 25.04 43.09 5.08 5.66 441 20 79 300,000 BACHOCO UBL
0.039114 0.722983 1.34 1.16 0.49 93.66 5.69 2.07 6.62 7.10 33 8 1,175,800 BIMBO A
1.67 0.96 0.49 85.71 22.25 10.42 28.33 8.86 40 30 52,337 BAFAR B
-0.007800 0.814618 5.38 4.16 1.99 25.02 178.53 11.43 15.88 16.74 14 32 750,000 CONTAL *
-0.077611 0.890571 1.21 0.79 0.35 126.33 6.99 4.08 12.87 15.96 26 33 1,059,462 FEMSA UBD
-0.055333 0.654284 4.92 3.80 1.79 22.61 N.A 1191 13.01 26.86 14 43 3,251,760 GMODELOC
3.60 241 1.90 35.08 13.64 6.48 7.86 1191 72 72 77,384 GMODERN *
0.173929 0.426589 2.14 111 0.67 80.91 5.56 2.14 4.84 7.59 47 53 450,133 GRUMA B
-0.013726 0.699401 0.86 0.63 021 169.19 5.10 6.47 23.91 18.78 18 22 1,846,374 KOF L
2.52 1.48 0.93 120.39 3.72 1.12 3.46 6.43 79 67 421,125 HERDEZ *
0.113930 0.470539 9.01 5.61 2.34 22.74 102.97 6.00 5.75 7.57 114 81 918,405 MASECA B
-0.156353 0.412606 5.05 1.10 3.63 23.90 -2.32  -145.01 -26.22 -14.17 83 486 470,593 SAVIA A
0.81 0.58 0.66 128.45 3.50 -3.59 -9.96 2.94 67 30 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.155986 0.589668 1.86 1.59 0.65 44.22 54.39 21.88 19.08 36.07 40 20 236,080 APASCO *
-0.030975 1.141538 0.65 0.44 0.20 136.70 5.72 8.78 10.73 20.31 44 30 1,773,807 CEMEX CPO
7.28 6.80 2.56 18.65 599.11 35.35 23.44 43.76 53 20 220,998 CMOCTEZ *
0.257720 0.394789 591 4.97 0.75 85.99 15.08 20.12 14.88 25.73 64 55 333,846 GCC*
CELULOSAY PAPEL
0.37 0.26 0.28 786.80 0.66  -47.56 -71.59 4.62 105 61 91,832 CODUSA A
6.64 6.64 4.42 0.53 N.A N.A -23.55 N.A N.A N.A 497,626 EMPAQ B
0.030328 0.368095 2.24 1.80 0.58 102.67 11.56 12.37 17.32 26.17 85 30 1,187,222 KIMBER A
COMERCIALES
1.40 1.12 1.02 43.37 25.63 4.46 11.28 8.84 28 14 116,769 ALSEA *
0.243280 0.673212 1.06 0.56 0.69 96.39 5.77 3.03 8.66 4.02 33 43 1,086,000 COMERCI UBC
5.67 5.65 3.48 27.81 1923 -67.21 -22.88 7.56 29 2 335,179 DATAFLX B
0.252147 0.766547 1.26 1.02 0.95 287.10 453 5.58 21.04 11.86 107 56 239,622 ELEKTRA *
1.54 0.75 1.19 154.61 18.84 3.38 20.73 4.18 3 63 101,688 FRAGUA B
1.24 0.57 0.89 288.66 3.54 0.57 9.13 0.91 29 37 320,364 GCORVIUBL
0.89 0.35 0.73 81.00 4.06 1.01 2.53 2.54 23 51 977,448 GIGANTE *
2.02 0.88 1.65 109.26 -0.33 -6.05 -9.42 -1.33 141 205 88,031 GOMO *
2.87 2.26 1.06 84.64 14.86 7.75 14.64 11.82 135 40 1,342,196 LIVEPOL 1
1.90 0.90 1.46 158.90 71.68 1.99 14.69 2.67 49 64 611,929 NADRO B
1.68 0.95 143 144.32 12.74 2.97 18.60 3.66 68 56 265,419 SAB *
0.023666 0.833612 1.28 0.54 0.79 69.00 N.A 4.54 11.76 6.14 15 48 599,145 SORIANA B
-0.071271 1.148564 1.33 0.75 1.04 56.73 N.A 453 13.85 6.12 6 32 4,432,905 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.167500 1.246451 0.78 0.62 0.31 140.69 8.17 5.83 4281 21.30 46 23 3,639,338 AMTEL Al
0.090394 1.295283 0.80 0.64 0.34 111.88 8.75 17.89 30.80 2111 46 23 12,844,918 AMX L
1.90 1.81 131 32.08 44.30 4.90 3.26 14.59 29 12 270,352  CABLE CPO
0.058972 1.297379 0.10 0.08 0.10 N.A 039  -99.37 -84.56 -35.58 65 19 93,101 CEL*
0.12 0.10 0.10 N.A 0.23 -68.14 N.A -23.81 135 39 47,252 MOVILA B
1.63 1.63 0.69 37.12 10.05 7.32 5.03 19.14 93 0 162,668 RCENTRO CPO
-0.050641 1.117496 1.06 1.04 0.35 175.88 9.80 5.12 60.19 34.03 60 2 3,632,042 TELECOM Al
-0.105739 0.938873 1.07 1.05 0.38 133.22 11.33 19.21 35.30 33.84 60 2 12,109,205 TELMEX L
-0.046513 1.382452 5.36 4.60 0.77 135.31 6.65 15.26 17.14 25.66 182 62 2,917,868 TLEVISA CPO
0.104136  1.024785 2.45 2.32 0.56 360.82 437 21.64 23.02 41.29 309 25 3,056,690 TVAZTCA CPO
0.39 0.30 0.14 368.67 556  -28.99 -44.04 10.30 42 15 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.354173  1.098662 1.15 0.96 0.76 196.90 144 1119 -26.58 0.43 104 52 1,682,389 ICA*
CONTROLADORAS
0.216053 0.913885 1.63 1.29 0.47 174.21 6.18 2.09 4.39 9.99 55 39 580,549 ALFA A
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Direccion Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

HEAHG HTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
05-Mar-04 | CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 4 3510 52466 03419 03419 0.8085  0.8085  0.3899 0.67 10.27 4.47
CIEB 4 23800 14.0315  -3.7153  -3.7153 34371 34371 22649 1.70 -6.41 9.03
CYDSASA A 4 3.010 267909  -6.8445  -6.8445 -0.9871 09871  3.9302 0.11 -0.44 10.77
DESCB 4 4650 45815 -1.6849  -1.6849 0.6254  0.6254  0.5041 1.01 -2.76 9.53
GCARSO Al 4 48500 28.2406 23516  2.3516 8.6135 86135 25721 1.72 20.62 6.59
GISSA* 4 22900 183320 07135  0.7135 23020 23020 4.7787 1.25 32.09 6.84
GSANBOR B-1 4 17.900  8.4749 15785 1.5785 3.0989  3.0989  0.4482 211 11.34 6.30
IMSA UBC 4 22.700 26.7203 1.3494 1.3494 43768 43768 15495 0.85 16.82 5.84
SANLUIS CPO 4 5.500 11.3605 0.2679 0.2679 5.3657  5.3657  2.2454 0.48 20.53 7.94
USCOM B-1 4 5100  5.1053 0.3763 0.3763 -0.0590 -0.0590 1.2763 1.00 18I55 19.33
VITRO A 4 13.700 192070  -1.8941  -1.8941 6.1449  6.1449  4.6989 0.71 723 5.28
MINERA
GMEXICO B 4 42500 282529  -2.2487  -2.2487 46101 46101  7.3246 1.50 -18.90 8.82
PENOLES * 4 49100 23.6606  -0.3837  -0.3837 1.0322  1.0322 15257 2.08 -127.96 15.90
SIDERURGICA
ICHB 4 45200 51.1427 65017  6.5017 54832 54832 6.1319 0.88 6.95 6.11
HYLSAMX B 4 8.850 17.0518  -1.6485  -1.6485 1.3724 13724  1.8948 0.52 -5.37 8.40
SIMEC B 35500 36.0275 32784  3.2784 3.7622 37622 39182 0.99 10.83 6.19
TEXTIL
HILASAL A 4 1.000 23815 00051  0.0051 0.2580  0.2580  0.0237 0.42 196.15 453
PARRAS A 4 3.190 0.7045 0.0135 0.0135 0.0591  0.0591  0.0662 453 236.04 20.75
TRANSPORTE
CINTRA A 4 1910 26572  -2.1417  -2.1417 -1.3258  -1.3258  3.3634 0.72 -0.89 3.33
TMM A 4 36.500 18.6146  -8.9561  -8.9561 25.6233 25.6233 13.2290 1.96 -4.08 9.40
VIVIENDA
ARA * 4 35.000 13.8063 21268  2.1268 31145 31145 27438 2.54 16.46 9.82
GEOB 4 78.100 30.6449  4.9995  4.9995 10.1370  10.1370  7.1083 2.55 15.62 7.91
HOGAR B 4 5400 48699 05534 05534 1.8008  1.8008  1.3355 111 9.76 5.40
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 19.700 37.8248 0.9206 0.9206 16728  1.6728  2.3679 0.52 21.40 6.07
CIDMEGA B 4 4230 27.0444 06465  0.6465 15188 15188  0.3071 0.16 6.54 5.41
POSADAS L 4 6.000 6.1896 0.2490 0.2490 11011 11011  0.4504 0.97 24.10 8.07
CMRB 4 0.960 28290 -0.6393  -0.6393 -0.0007 -0.0007  0.0925 0.34 -1.50 4.64
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 4 12.000 205440  0.6629  0.6629 47153 47153 1.0504 0.58 18.10 5.27
LAMOSA B 4 9.490 14.9559 1.6349 1.6349 46736 46736  1.0840 0.63 5.80 3.58
DATOS POR ACCION MULTIPLOS ENERO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PNVL* EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 05-Mar-04 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 4 11.870 6.607 0.227 0.825 1.80 1.87 14.39 14.30 -0.055286 0.838753 9,277.000
GFINBUR O 4 13910  10.540 0.351 0.765 1.32 18.18 0.061945 0.826913 3,002.153
GFNORTE O 4 42620  26.697 1128 4397 1.60 9.69 0.006671 0.785527 504.552

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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ENERO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
TIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ ACT ACT T/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERI __ ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VN. ccl. VN. CARTERA  INVENT. | cIRcuLACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) () (VECES) (%) ) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
152 1.20 0.58 91.07 14.65 4.44 7.18 10.50 88 29 415,789 CAMESA *
0.030993 0.637047 1.72 171 0.61 99.86 376 -17.18 -21.74 15.89 86 2 309,204 CIEB
0.46 0.37 0.40 241.94 085 -11.72 -22.64 -1.69 106 31 109,467 CYDSASA A
-0.018049 0.389313 217 1.50 0.57 176.39 209 -10.64 -29.13 3.95 103 51 1,369,079 DESCB
0.129621 0.682973 1.45 0.78 0.65 121.15 419 347 8.65 12.73 66 68 837,461 GCARSO Al
0.064104 0.250180 2.23 1.83 0.77 90.90 12.36 291 421 9.38 94 36 286,068 GISSA *
0.217327 0.353488 1.27 0.62 0.58 141.38 5.29 7.95 22.51 15.60 62 74 960,773 GSANBOR B-1
0.157408 0.410206 1.63 0.81 0.67 119.45 10.09 243 5.48 787 51 74 561,741 IMSA UBC
121 0.92 0.37 181.40 2.24 0.38 3.08 7.65 61 29 75,986 SANLUIS CPO
0.029420 0.336435 1.40 0.36 0.93 176.55 2.38 1.13 10.52 -0.18 4 67 1,279,603  USCOM B-1
0.085897 0.488903 0.99 0.55 0.40 257.02 2.02 -2.28 -8.98 7.40 51 57 300,647 VITROA
MINERA
0.283600 0.917458 153 1.09 0.28 169.66 421 -7.03 -8.42 14.42 58 61 865,000  GMEXICO B
0.266112 0.481355 2.20 1.09 0.53 94.05 3.09 -1.19 -1.73 3.19 51 72 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
3.30 1.88 1.06 47.14 112.84 15.96 16.64 13.46 81 110 120,169 ICHB
0.074538 0.296925 1.83 115 0.34 184.41 1.92 -5.22 -8.94 4.35 70 56 506,340  HYLSAMX B
2.95 2.37 0.99 29.71 3843 1552 1158 17.81 78 36 131,973 SIMEC B
TEXTIL
2.05 1.06 0.76 124.10 9.82 0.16 0.22 7.90 126 119 130,246 HILASAL A
1.77 1.34 0.43 183.40 2.15 1.07 2.36 4.68 123 46 1,785,515 PARRAS A
TRANSPORTE
0.65 0.57 0.39 626.86 1.94 -7.07 -49.04 -4.38 23 10 992,410 CINTRAA
0.47 0.44 021 230.20 133 -5.01 -32.48 14.32 107 8 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.131009 0.892526 9.16 3.35 2.71 52.16 20.73 14.45 17.66 21.17 102 305 327,755 ARA*
0.455006 0.488351 2.20 141 1.27 139.68 6.14 8.14 18.70 16.50 155 115 103,266 GEOB
0.507446 0.517187 1.72 0.85 131 213.61 1.94 4.82 12.04 15.67 169 216 91,546 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
0.262826 -0.012096 7.09 7.09 1.59 5.59 947.66 18.83 2.47 34.22 73 0 300,000 ASURB
1.96 1.02 0.73 58.36 3.15 7.64 2.45 17.96 255 250 67,637 CIDMEGA B
0.85 0.62 0.19 140.92 3.20 312 3.79 13.80 53 27 490,789  POSADAS L
0.58 0.49 0.33 52.96 367 -1554 -18.40 -0.02 27 7 253,373 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.76 0.56 0.63 177.46 517 0.94 3.40 6.69 39 99 48,600 CERAMIC UB
143 0.96 0.41 154.11 6.27 6.27 12.37 17.93 74 43 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones) ~ [RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL. NETA/ cAPTA- | cARTERA |capTacion | capitaL | c.vencs CVENCNTA/ [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
499,719 67,425 1355%  16.40% 3.84% 1255% 13.17% 3.63% -1.69%  146.65% 1.62% 12.05% GFBBB
71,756 31,644 761%  24.80% -2.15% 9.79% -14.68% 043% -23.71% 2745.25% -0.61% 12.09% GFINBUR O
213,187 13,470 18.00%  12.70% -6.04% 1.16% 13.76% 2.47% 6.18% 121.75% 1.10% 17.32%  GFNORTEO

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.1.: 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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Emisoras del Mercado Global BMV

DATOS POR ACCION EN (M.N)

MULTIPLOS EN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL PIU NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS [ ipa | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.L2M [ ESTIMADA
05-Mar-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 12/03 Q4  467.65  111.253 8.670  23.849 (6.526) 22.316 0.049 4.20 4.18 20.96 23.11
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 01/04Q1  249.53  137.255 3.667  15.679 2.587 13.455 0.064 1.82 1.72 18.55 15.95
INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 12/03 Q4 1,057.54  178.409 11592  64.155 8.800 47.586 0.019 5.93 6.11 22.22 19.73
MICROSOFT CORP 12/04 Q2 292.76 70.307 3.069 10.672 2.068 11.705 0.077 4.16 3.87 25.01 22.49
INTEL CORP 12/03 Q4  321.07 63.820 2.347  14.264 1.544 9.736 0.073 5.03 4.51 32.98 23.48
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 12/03 Q4  533.42 75.055 12.102  44.740 8.409 34.131 0.029 7.11 28.68 15.63 15.58
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 12/04 Q1  289.62  130.593 2.003 16.646 0.192 8.751 0.094 2.22 2.20 33.09 27.29
AT&T CORP 12/03Q4  221.09  192.783 16.204  53.416 7.908 26.801 0.072 1.15 1.19 8.25 1591
SBC COMMUNICATIONS INC 12/03 Q4  273.45  126.480 6.271  21.377 16.531 16.956 0.068 2.16 2.16 16.13 18.52
CONGLOMERADOS
EASTMAN KODAK CO 12/03Q4  304.59 124588 2.443 34212 0.458 25.379 0.039 2.44 2.41 12.00 11.82
3M CO 12/03Q4 87230  110.006 12.201  53.143 7.008 33.802 0.026 7.93 6.82 25.81 22.78
GENERAL ELECTRIC CO 12/03 Q4  358.51 86.070 4772 21.879 3.255 16.956 0.059 4.17 4.40 21.14 21.01
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 12/03 Q4  382.48  136.107 5809  27.957 3.235 17.284 0.060 2.81 2.61 2213 23.00
UNITED TECHNOLOGIES CORP 12/03Q4  985.78  249.132 17.756  74.953 10.650 51.305 0.018 3.96 3.87 19.21 17.33
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 12/03Q4  835.08  192.204 7.273  54.408 4133 35.225 0.021 4.34 3.78 23.71 17.31
GENERAL MOTORS CORP 12/03Q4  530.17  491.842 48.166  97.357 28.931 61.807 0.015 1.08 2.04 8.58 7.75
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 12/03 Q4  407.43  151.400 5.154 21141 1.898 13.007 0.048 2.69 2.58 31.32 19.71
EXXON MOBIL CORP 12/03 Q4  464.10  138.645 11.090  37.242 11.651 26.692 0.038 3.35 3.13 17.39 17.75
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 12/03 Q4  487.69  104.689 7.926  17.461 5.865 18.050 0.043 4.66 4.57 27.02 21.08
PAPEL
INTERNATIONAL PAPER CO 12/03 Q4  487.75  187.478 7.741  29.677 1.002 9.627 0.068 2.60 2.65 50.67 33.03
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 12/03Q4  578.14  127.793 8.486  36.163 5896 25.270 0.034 4.52 3.84 22.88 19.94
CITIGROUP INC 12/03Q4  547.53  205.528 12.805  55.658 8.689 37522 0.024 2.66 2.38 14.59 13.00
JP MORGAN CHASE & CO 12/03 Q4  478.23  241.780 11.279  53.831 7.441 35.881 0.029 1.98 1.85 13.33 13.88
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 01/04 Q4 41530  108.365 6.549  32.909 4116  20.456 0.044 3.83 3.27 20.30 18.25
WAL-MART STORES INC 01/04Q4  667.47  110.334 7.050  33.304 4123 22426 0.039 6.05 5.42 29.76 25.75
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 12/03Q4 64436  135.133 20.810  87.357 11.773  50.430 0.019 4.77 4.83 12.78 12.12
COCA-COLA CO/THE 12/03 Q4  553.55 63.131 5525  25.361 3.736  21.332 0.044 8.77 8.50 25.95 24.10
MCDONALD'S CORP 12/03Q4  330.25 103.869 5.814 24550 2.839 15.753 0.057 3.18 2.95 20.96 18.69
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 12/03 Q4  587.29 94.866 10.725  40.068 7.629  28.989 0.031 6.19 5.10 20.26 18.20
PROCTER & GAMBLE CO 12/04 Q2 1,111.29  144.049 18.444 74579 12.392 48.024 0.020 771 8.39 23.14 22.20

Fuentes Bloomberg, I/B/E/S, Sentra

COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la semana habil reflejadas en la BMV.

DATOS POR ACCION: Se utiliza el nimero de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado,

y en funcién del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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EMISORAS
DEUS\:QLE/:ZTAMIED’VETSDA/ CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO ACCQ%NES INDUSTRIALES
ALFA | BETA | VOLATILIDAD cc. UAFIDA Di?ﬁﬁ;ggés OPERACION | NETO ROA ROE | XACCION DEL creutacion | DEL INDICE DOW
%) (%) (VECES) (VECES) s&p %) (%) (%) (%) (MN.) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
(0.04) 0.77 21.1% 120.5% 4.52 4.00 A 0.3% 3.2% 3.3% 9.1% $7.44 1.6% 801 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.25 1.64 32.1% (18.6%) 1.07 24.18 A- 0.6% 5.0% 5.8% 6.9% $2.63 1.1% 3,049 HPQ
0.01 1.28 12.8% 57.4% 2.33 62.08 A+ 1.1% 8.4% 9.7% 30.0% $6.89 0.7% 1,720 IBM
©011) 117 142%  (75.6%) AA 31% 33.7% 12.9% 17.1% $2.63 0.9% 10,794 MSFT
0.01 1.49 31.2% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 28% 19.1% 17.9% 15.4% $0.88 0.3% 6,484 INTC
FARMACEUTICA
(0.13) 1.13 16.4% 15.5% 0.75 29.07 AAA 24% 182% 19.1% 41.8% $15.97 3.0% 2,225 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.20 1.25 48.7% 47.6% 3.46 BBB+ *- 1.1% 5.8% 6.2% 5.4% $4.59 1.6% 2,048 DIS
(0.33) 0.73 17.4% 72.1% 1.65 7.54 BBB 1.1% 5.6% 8.0% 14.2% $9.30 4.2% 790 T
(0.35) 1.13 26.7% 33.4% 1.25 11.55 A+ * 1.6% 12.6% 6.5% 23.8% $15.42 5.6% 3,311 SBC
CONGLOMERADOS
(0.01) 1.10 21.3% 61.2% 1.93 11.39 BBB- 0.7% 5.0% 6.1% 8.8% $12.58 4.1% 287 EK
0.28 0.69 16.4% 13.6% 0.62 56.79 AA 21% 133% 21.6% 34.6% $14.44 1.7% 784 MMM
(0.15) 1.19 17.3% 201.9% 11.25 28.81 AAA 15% 11.7% 3.1% 21.0% $8.42 2.3% 10,079 GE
(0.01) 1.25 18.4% 20.6% 1.85 7.97 A 1.0% 5.9% 75% 13.5% $8.20 2.1% 859 HON
0.24 0.80 20.6% 29.6% 1.22 11.25 A 1.2% 7.9% 102% 23.5% $12.47 1.3% 516 UTx
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.31 1.15 27.9% 320.4% 6.53 12.34 A 0.7% 4.8% 46% 19.0% $15.53 1.9% 341 CAT
(0.16) 0.97 21.9% 848.4% 14.50 10.53 BBB 0.3% 1.6% 1.1% 23.8% $21.88 4.1% 561 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
0.07 1.33 29.9% 49.9% 2.52 8.61 A- 0.8% 4.8% 5.3% 8.6% $6.56 1.6% 870 AA
0.02 0.78 15.3% 4.6% 0.46 27.71 AAA 1.1% 75% 14.7% 15.5% $10.50 2.3% 6,610 XOM
0.00 0.95 13.8% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.6% 6.1% 43% 10.5% $15.32 3.1% 998 DD
PAPEL
0.05 0.95 19.4% 131.2% 3.92 4.18 BBB 0.5% 1.7% 3.7% 3.9% $10.94 2.2% 480 IP
GRUPOS FINANCIEROS
0.34 1.45 15.7% 226.7% A+ 16% 11.5% 24% 20.7% $4.16 0.7% 1,284 AXP
0.17 1.28 16.4% 490.3% AA- 28% 18.7% 21% 19.5% $12.03 2.2% 5,166 ©
0.28 1.73 15.2% 378.4% A+ 23% 15.2% 13% 154% $14.88 3.1% 2,058 JPM
COMERCIALES
(0.16) 1.14 20.3% (8.9%) 0.11 127.77 AA 1.1% 6.6% 19.9% 20.4% $2.84 0.7% 2,275 HD
0.00 0.93 20.3% 47.9% 1.62 16.59 AA 0.5% 3.5% 12.6% 21.8% $3.94 0.6% 4,328 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.21 0.47 13.4% 74.0% 1.26 16.18 BBB+ 27% 154% 16.9% 41.3% $28.88 4.5% 2,031 MO
0.09 0.55 15.7% 13.8% 0.82 37.03 A+ 27% 22.7% 20.7% 33.6% $9.63 1.7% 2,445 KO
0.10 0.85 19.1% 72.8% 2.44 10.06 A 1.7% 10.6% 11.1% 13.2% $4.38 1.3% 1,262 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.10) 0.73 12.5% (14.7%) 0.36 43.95 AAA 2.6% 18.8% 26.8% 28.1% $10.17 1.7% 2,968 JINJ
0.23 0.46 14.8% 45.9% 143 17.03 AA- 1.9% 12.1% 20.2% 38.9% $18.92 1.7% 1,292 PG

Fuente Bloomberg:

VOLATILIDAD: En tanto no exista una mayor bursatilidad en la BMV de las emisoras, se utilizan los hechos del mercado de Nueva York para calcular

la volatilidad de los dltimos treinta dias.

RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los Gltimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacion seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo

contiguo.

DIVIDENDOS: Para el calculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Gltimos cuatro trimestres, y se

divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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5 de Marzo de 2004

INDICES DE LA BOLSA Cierre 1 Semana 1 Mes MULTIPLO */ Cierre 1 Semana 1 Mes
IPC 10,195.03 2.03% 5.38%
INMEX 578.15 2.27% 6.30% P/UPA 23.93 23.70 22.50
IMC30 201.56 0.94% 4.20% PIV.L. 2.20 2.17 2.06
OPERATIVIDAD
VOLUMEN (000) 778.02 -6.14 -33.47 V.E.JUAFIDA 7.85 7.80 7.50
IMPORTE (000) 12,974.36 -2.28 -29.24 P/UAFIDA 591 5.86 5.56
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION Cierre 1Sem.% 1 Mes %
AlaAlza Ala Baja NORTEDE B 0.807944 1.37 54.61
SIMEC B 38.51 RCENTRO A -28.52 NORTEIN B 7.745599 177 70.77
FRAGUA B 34.00 BEVIDES B -12.50 NORTEDJ B 0.109352 -0.64 26.09
GEUPEC B 13.79 GCORVI UBL -10.00 NORTERV B 0.856705 1.25 54.78
SANMEX B 13.29 CODUSA A 9.91 NORTEAP B 6.422428 0.10 4.26
ICHB 10.24 TMM A -8.75 NORTECO B 5.216762 -1.06 -3.00
ELEKTRA * 10.14 BIMBO A -4.96 NORTECP B 1.489761 0.06 231
FEMSA UBD 9.38 DATAFLX B -4.59 NORTEFI B 1.535417 0.13 571
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTELP B 66.660138 0.12 5.21
Cierre 1 Semana 1 Mes NORTEMD B 19.973514 0.11 4.20
CDs 60 dias 2.57 2.57 412 NORTEMP B 1.445046 0.12 470
CDs 90 dias 3.00 3.04 2.66 NORTEIP B 11.868190 0.16 7.91
CDs 180 dias 3.20 3.25 2.86 NORTELM B 2.286843 0.09 4.42
PAGARES 28 dias 2.46 2.48 1.92 NORTEMF B 1.288589 0.19 11.34
PAGARES 91 dias 2.78 2.80 2.23 NORTEMM B 4575726 0.09 5.00
PAGARES 182 dias 2.88 291 243 NORTEPZ B 6.121850 0.12 11.39
CETES 28 dias 6.31 6.21 488 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
CETES 91 dias 6.27 6.17 5.03 Cierre 1 Semana 1 Mes
CETES 182 dias 6.34 6.29 5.33 TIE 28 dias 6.4100 6.6500 5.1800
BONOS 1,036 dias NS 7.19 6.60 TIE 91 dias 6.7050 6.8000 5.6000
BONDES182 1,778 dias 0.37 0.37 0.37 MEXIBOR 3 meses 6.1000 6.4000 5.4250
PAPEL COMERCIAL 28 dias 6.07 5.89 6.13 MEXIBOR 6 meses 6.2400 6.4700 5.6700
BPA's 1,085 dias 0.41 0.45 0.44 MEXIBOR 9 meses 6.3550 6.5650 6.0050
BPAT's 1,820 dias 0.51 0.54 0.53 MEXIBOR 1 afio 6.4750 6.6650 6.2150
BREMS 350 dias 0.27 0.27 0.30 CPP (Febrero) 3.64 3.67
BREMS 1,085 dias 0.33 0.37 041 CCP-MN (Febrero) 4.28 4.36
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-UDIS (Febrero) 4.76 5.50
BANCARIO 6.25 5.35 5.35 CCP-DLS (Enero) 2.59 e 2.79
GUBERNAMENTAL 6.30 6.70 5.35 UDI (Unidad de Inversién) $3.395074  $3.388882  $3.373755
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre 1 Semana 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.9393 10.9393 11.0715 11.0715 11.0820 11.0820
INTERBANCARIO 10.9000 10.9100 11.0400 11.0500 11.0285 11.0385
SPOT (48 Horas) 10.9440 10.9540 11.0650 11.0750 11.1900 11.2000
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Febrero Enero Ene-Dic Enero
AL CONSUMIDOR 0.32 0.62 0.62 4.20
PRODUCTOR 0.37 0.37 571

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 26 de Febrero de 2003
Publicacién elaborada por la direccién de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consider adas fidedignas. L as opiniones aqui expresadas no

implican certificacién acerca de los criterios utilizados. La publicacién de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversién no deberan

basar se en el contenido del mismo.
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Equipo de Analisis y Estrategia

Patricia Berry Directora 51699375
Guillermo Solorio  Estrategia Fundamental 51699380
Katia Goya Economia Nacional e Internacional 51699379
Rodrigo Mendoza Economia Internacional 51699378
GeorginaMufiiz ~ Andlisis de Mercados 51699376
Eduardo Becerra  Andlisis de Mercados 51699388
Claudia Pereda Mercado de Dinero 51699381
Lourdes Calvo Disefio Gréfico 51699300 ext.1171
Miguel Calvo Apoyo Sistemas 51699300 ext.1176
Francisco Rivero  Asistencia 51699300 ext.1170
Felipe Olvera Asistencia 51699300 ext.1170

Equipo de Analisis Fundamental

Gerardo Molina Director 51699383
FabiolaMolina Andlisis Fundamental 51699385
Francisco Suérez Andlisis Fundamental 51699386
Marcela Martinez Andlisis Fundamental 51699384
Algjandra Marcos Andlsis Fundamental 51699374
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