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BOLETIN SEMANAL

/ Economia I nternacional ...

/ Laactividad econémica en Estados Unidos y la Zona Euro se mantiene muy débil.

/ Economia Nacional ...

El crecimiento anual de 2.3% del PIB, en e primer trimestre del ano, fue menor a las
/' expectativas.

/ Mercado de Dinero ...

| Los Cetes a 28 dias alcanzaron su minimo histérico al ubicarse en 4.90%, lo que representa una
/ baja de 92 centésimas. Por su parte los papeles a 91 y 182 dias disminuyeron 60 y 113
' centésimas, con lo que se situaron en 5.59% y 6.23%, respectivamente. Por Ultimo, la emisién a
364 dias mostro las mayores disminuciones al bajar 1.70 puntos porcentuales (p.p.) y se ubicé en
6.60%.

/ Andlisis Técnico ...

Los mercados financieros en México pueden estan entrando a una pausa. No obstante, se espera que las
/ tendencias favorables se mantengan.

/ Fundamental ...

Gfbital, Gigante, Tvaztca, Todito, Cidmega, Posadas, Apasco, Cemex, Gcc, Cmoctezuma, Tmm, Alfa, Gissa,
/" Vitro, Cydsa.
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Comentario Econdmico Internacional

Esta fue una semana con mucha informacion econémica tanto en Estados Unidos como en la Zona
Euro, y en general los indicadores mostraron un crecimiento econdmico muy débil. Aungue los datos
siguen estando contaminados por el efecto de la guerra ya que la mayoria corresponden a primer
trimestre del afio y a mes de abril, e escenario de crecimiento hasta estos momentos es poco
alentador.

En la Zona Euro, lainformacién preliminar del PIB mostrd que no hubo crecimiento durante €l primer
trimestre del afio. En el caso de Alemania, el PIB cay6 0.2%, y se redujo la estimacion de ingresos por
€l cobro de impuestos. Debido alo anterior, se acrecentaron los temores de la debilidad econémica de
lazonay de un incremento en el déficit fiscal del pais. Con €l tipo de cambio délar-euro alrededor del
1.15, las presiones sobre €l Banco Central Europeo para que disminuya las tasas de interés, para
impulsar un mayor crecimiento econémico, y frenar el fortalecimiento del euro, son cada vez
mayores.

Comentario Econdmico Nacional

Tras un primer bimestre del afio en el que la economia siguié avanzando moderada pero firmemente,
en marzo se vio un debilitamiento en la actividad econémica tanto en e sector industrial como en €
sector comercio. Principalmente la desacel eracién de este Ultimo contribuy6 a que el PIB del primer
trimestre creciera sdlo 2.3% respecto a mismo periodo de 2002, en contraste con nuestra expectativa
de 2.6%.

Con cifras gjustadas por estacionalidad, se observo un decrecimiento de 0.49% en los tres primeros
meses del afio en relacion con los dltimos tres de 2002. Esto indica que aunque el crecimiento anual
del primer trimestre fue mayor a del cuarto de 2002, 2.3% vs. 1.94%, esto se debi6 sblo al efecto
estadistico positivo de que en 2003 marzo tuvo més dias que en 2002 (debido a que Semana Santa
cay6 en meses diferentes).

Para el mes de abril, y por tanto para el segundo trimestre, el efecto estacional jugara en contra, por
tanto esperamos un crecimiento en ese trimestre de solo 1.4%. Sin embargo, aunque esperamos que la
actividad econémica siga siendo débil en abril consideramos que en mayo se comenzara a ver un
comportamiento més dinamico en la demanda externa y por tanto en la actividad econémica de
nuestro pais. Por e momento, mantenemos nuestro pronéstico de crecimiento del PIB en 2.5% para
todo 2003.

Comentario Mercado de Dinero

Los Cetes a 28 dias alcanzaron su minimo histérico al ubicarse en 4.90%, |o que representa una baja
de 92 centésimas. Por su parte los papeles a 91 y 182 dias disminuyeron 60 y 113 centésimas, con lo
gue se situaron en 5.59% y 6.23%, respectivamente. Por Ultimo, la emisién a 364 dias mostré las
mayores disminuciones a bajar 1.70 puntos porcentuales (p.p.) y se ubico en 6.60%.

Por el momento consideramos sano el hecho que se dé una toma de utilidades en |os papeles de deuda,
después de que habian alcanzado minimos histéricos con las disminuciones presentadas a lo largo de
los dltimos dos meses.
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Comentario Mercados Financieros

Desde hace ya algunas semanas hemos visto un mucho mejor comportamiento en los mercados
financieros mundiales. La bagja en la aversién a riesgo a término de la guerra ha propiciado
movimientos muy interesantes en los indices accionarios, aunque principalmente en el mercado de
dinero y cambios. Especificamente en México, el regreso en las tasas de interés y en el tipo de cambio
ha sido muy importante y ya algunos que piensan que ha sido una sobre-reaccién ala baja. La Bolsa,
por su parte, parece estar apenas iniciando la recuperacion.

En términos de la tendencia de largo plazo consideramos que habra un nuevo rango de operacion para
€l peso pues, asi como de 1999 a 2002 estuvo fluctuando entre 9.3 a 10.0 principal mente, ahora podria
fluctuar entre 10.0 y 10.70 en los préximos meses.

La expectativa para lo que resta del afio es que, con un movimiento mas moderado, las tasas se
mantengan en niveles alrededor del 7%, no tan bajos como los que tocaron la semana pasada.

Al mismo tiempo, los indicadores semanales de la Bolsa, no estdn en e terreno peligroso de la
sobrecompra. Alin se percibe potencial de alzay con ello, aunque con descansos, consideramos que €l
movimiento de la Bolsa paralo que resta del afio serd moderadamente positivo.

Comentario Fundamental

« GFBita le comprarda ING el 49% de las acciones que tienen de Seguros Bital.
+ GIGANTE abre otratienda en Anaheim, Ca.

+«+ Azteca Holdings intercambia bonos. Azteca América logra cobertura del 60% en EUA y redliza
su primer evento de “pre-ventas’ en NYC.

% Reportesa 1T03 de TODITO y CIDMEGA. POSADAS concluye su programa de colocacion de
certificados bursétiles y lleva a cabo encuentro con analistas del sector.

+ APASCO-CEMEX-GCC-CMOCTEZUMA: Nuevamente rumores de entrada agresiva de
Lafarge a mercado mexicano. TMM en incumplimiento de pagos.

+ Los accionistas de ALFA y GISSA no deben preocuparse por cierre de operaciones en autopartes
de aluminio por parte de Alcoa. Ficth con perspectiva negativa en la deuda de VITRO. Tenedores
de bonos de CYDSA buscaran en una Asamblea votar a favor de acelerar € pago de pasivos, 10
gue podriallegar a derivar en un proceso de quiebra ordenada.
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Opinamos que...

...los tiempos en los cuales |os sobresaltos por las bombas, los vaivenes de los mercados financieros
en funcion de las noticias bélicas y de los partes de guerra, los sentimientos exagerados de apatia,
desconfianza, miedo y esceptisismo, fueron el centro de atencion de los inversionistas quedaron atras
y, ahora, de manera paulatina pero creciente, los reportes econémicos y financieros de las empresas
estén tomando mayor interés e importancia, sefial de una época de mayor estabilidad y “normalidad”.

La semana pasada comentamos sobre |os reportes de las empresas mexicanas correspondientes al
primer trimestre del presente, mismos que fueron positivos, dadas las circunstancias, y relativamente
resultaron dentro de lo que se esperaba, en términos generales. Como tradicionalmente hacemos, en
la siguiente edicion a los reportes, tratamos, de manera particular, sobre la cartera accionaria
recomendada para nuestra clientela por el &rea de estrategia.

En la tabla anexa se encuentran los rendimientos de las 6 empresas que componen la cartera que
recomendamos el dltimo dia de febrero pasado, ponderados a partes iguales para obtener el
rendimiento del portafolio en su totalidad. En esta ocasion, el resultado fue muy gratificante, ya que
nuestro portafolio gand 17% en el trimestre, mientras que el indice de la bolsa gener6 9.5%.

Precio Ponderacion Rendimiento
Inicial Final Directo Ponderado
Gmodelo 22.51 23.55 17% 4.62% 0.77%
Alfa 16.18 18.00 17% 11.25% 1.87%
Geo 20.94 29.49 17% 40.83% 6.81%
Telmex 16.23 15.83 17% -2.46% -0.41%
Tlevisa 13.26 15.85 17% 19.53% 3.26%
Walmex 22.51 28.88 17% 28.30% 4.72%
Portafolio 17.01%
Bolsa (IBMV) 9.49%

La ponderacién asume el mismo peso para cada una de la acciones

Hacia delante, sugerimos slo una modificacion en la estructura de la cartera, de hecho es un cambio
entre empresas del mismo sector, excluimos Telmex e ingresamos Amx, ya que esta Ultima mantiene
una expectativa de crecimiento operativo mayor ala primera, aunque ciertamente el precio de Amx se
ha adelantado considerablemente més que el de Telmex, a partir de inicios de abril.

Alfa Amx
Geo Gmodelo
Tlevisa Walmex

ALFA

Gran trimestre, uafida mejor a lo esperado.
70 | La valuacion permanece muy atractiva
5 | Mejores volimenes y precios condujeron a
s5 | ingresos mas fuertes a los registrados durante
01 e 1T02 y e 4T02. La uafida por $201
millones de dolares, fue préacticamente la
misma del 4T02: un gran resultado, ya que el
25 | primer trimestre es el periodo més débil de
15 | cualquier afio, debido a la estacionalidad. A
10 | pesar de las inversiones en capital de trabajo,
los activos fijos y su dividendo, las razones
financieras mejoraron un poco. Hylsamex
resistio exitosamente un muy dificil trimestre,
esto podria reducir la preocupacion sobre el
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bajo potencial en la generacion de efectivo de Alfa, y esto debera ayudar a expandir los bajos
mltiplos de Alfa. Nuestro nuevo precio objetivo de $26.88 asume un descuento del 19% sobre €l
Valor Justo de los Activos de acuerdo a nuestro método de Suma de Partes. Técnicamente, después de
la consolidacion de los Ultimos meses, se espera que Alfa retome la tendencia al alza que inicié a
finales de 2001. Es probable que supere al méximo en $21.

AMX

115 | Los resultados reportados hasta ahora
-2 |refuerzan  nuestro  optimismo  por
100 | desempefio futuro de la empresa. Mantiene
95 | un buen ritmo de crecimiento en el nimero de
:g usuarios y estimamos que crecimientos
g0 | @ractivos son sostenibles dada su solida base
75 |en México, su fortaleza financiera y en
70 [general e buen desempefio de sus
22 operaciones, no obstante lo poco favorable del

. | entorno econémico de laregion. Creemos que

55
a nivel actual el precio de la accién presenta

1oy | una atractiva oportunidad de inversion, con la

L Ol iy o | expectativa. de que el mismo supere los
2001 2002 [2003 $11.00, en un periodo de doce meses,
baséndonos en un mltiplo VE/UAFIDA estimado para el 2003 de 5.7 veces. Técnicamente, superd a
los méximos del 2002 en $9.3 y lo probable es que contintie a alza. Si bien puede haber regresos en el

corto plazo, la expectativa es que seria simples descansos dentro de latendenciad alza.

GEO

Registré mejores margenes a lo esperado. Su
valuacién permanece muy atractiva. Los
volimenes de ventas se situaron 8% por
45| encima del 1T03, y se realizé un cambio
40| hacia e SHF (Fovi) y FOVISSTE en la
%5 mezcla de ventas. La uafida crecid 14%, y
los margenes se Situaron por ariba de
20 | Nuestros estimados. El flujo operativo libre
15| de efectivo de GEO se beneficid de una
10| mayor generacion de uafida y de un buen
manegjo del efectivo a pesar de invertir

so000 | F€lativamente mas en e trimestre para

- impulsar el crecimiento, asi como para
095  |1997 1998 |1999 |2000 |2001 |2002  |2003 comprar terrenos. La deuda neta disminuyé
23% comparada a 1T02. En nuestro dltimo
documento "En las Ultimas semanas, € precio de las acciones de GEO se ha elevado. ¢Es esto justo?
Sl ¢Debera continuar esta tendencia? Nosotros estamos escépticos' publicado € 8 de mayo y después
de nuestro andlisis de los resultados del trimestre, abordamos nuevamente el temay concluimos que
"...estamos escépticos acerca del potencial de las acciones en €l corto plazo. En otras palabras, a pesar
de su potencial, parece que ha aumentado demasiado, muy pronto.” Ahora que las acciones han caido
6% pareciera que estamos cerca del punto de volver a inclinarnos del lado de la compra. Desde en
punto de vista técnico, Geo presenta nueva tendencia al alza confirmada con los maximos en $32.
Aunque de corto plazo se siente adelantada y podria mostrar regresos, |o que prevalece en € mediano
plazo es un buen comportamiento.
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GMODELO

Siguio a frente del sector en e mercado
doméstico y reportando mejoras en los
margenes bruto y operativo. Los resultados
reportados fueron muy buenos,
especialmente cuando se tuvo un inicio de
afo dificil, ya que en afios anteriores los
clientes se  sobreinventariaban  para
minimizar el impacto del aumento de precios
gue normalmente se da en el primer trimestre
del afo. A pesar de ello, € volumen
doméstico logré registrar un crecimiento
[ 10000 moderado que lo vuelve a poner por arriba de
oo | SU competidor. Creemos que esta tendencia

995 1997 1998 [1999 [2000 [2001 [2002  [2003 continuard y que las estrategias del grupo
continuaran fructificando, reflejandose en sus solidos resultados.

[~ 20000

La perspectiva para el 2003 es positiva, ya que la compariia tiene la capacidad para seguir creciendo a
doble digito en la utilidad de operacién y en la uafida. En el volumen doméstico, creemos que
Gmodelo podria registrar un crecimiento en el volumen doméstico entre 2% y 2.5%, y en la
exportacion entre 12% y 15%. El margen operativo debera repuntar en al menos 0.5 p.p., es decir,
gue estara alos niveles mas altos de rentabilidad en el mundo.

La valuacion de la accién es muy atractiva, especial mente cuando la utilidad de operacién y la uafida
crecen a doble digito y cuando ha ganado mercado afio con afio, y cuando se reconoce que la empresa
es una fuerte generadora de efectivo. Otro factor que hace atractiva a la accion, es el pago de
dividendos que ha registrado una tendencia creciente, lo cual ha sido provocado por e fuerte
crecimiento que ha tenido en sus flujos libres de efectivo. Este afio € dividendo ascendié a $0.5412,
lo que implica un rendimiento de 2.3%. La valuacién con respecto a Femsa siempre ha registrado un
premio importante, el cua es justificable dada la rentabilidad, liderazgo, sana estructura financiera 'y
su presencia en e mundo. Creemos que éste podria permanecer asi de continuar con la ganancia de
mercado. Con respecto a Heineken, SABMiller, Interbrew, Anheuser—Busch, Gmodelo se encuentra a
un descuento de 13%. La accién es nuestra favorita del sector. Técnicamente, la accion presenta
consolidacién desde hace varios afios, puede volver a alcanzar los niveles de $27 y, ahora si es posible
gue los supere confirmando latendenciaa alza de largo plazo.

TELEVISA

El reporte de la empresa estuvo mejor a lo
esperado, sobre todo en los resultados de
subsidiarias que habian estado débiles en
trimestres anteriores, como son las de
licencias de programacion, editoriadles y
licencias paratelevision de paga. Las ventas,
uafida y utilidad de operacién aumentaron en
4.8%, 14.9% y 19.6%, respectivamente. Para
e resto del 2003 esperamos buenos
resultados, impulsados por las mayores
ventas anticipadas y por ventas relacionadas
: con la propaganda de los partidos politicos,
Fom_ | dado los diversos procesos electorales que
serén disputados en este afio. Estimamos un
crecimento del 3.2% en ventas y 6.8% en la uafida para el 2003, con un precio objetivo a 12 meses de
$20.00. Desde €l punto de vista técnico, Tlevisa reafirmé que su piso son los $12.5. Ahora que inicia
un repunte se esperaria que, una vez superado los $16, trate de alcanzar los niveles maximos de 2002
en $22. Puede estar en €l inicio de un alza de largo plazo.

6 y

= 10000
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WALMEX
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El inici6 del afio fue excelente para la
compafiia. A pesar del cambio en la
contabilidad, sus mérgenes son los maés
solidos del sector. El potencia de la accién
es atractivo para €l inversionista que gusta
de acciones defensivas y de bajo riesgo. Es
importante mencionar que los resultados no
son del todo comparativos, ya que durante €l
gercicio anterior, Walmex registraba los
ingresos por membresias de SAM’s Club en
el rubro de gastos, y a partir de este afio
diferira e ingreso en el renglon de ventas.
Este cambio no tiene ningln impacto en el
flujo de efectivo de la compafiia.

En términos de valuacién, la accién medida con e ve/uafida se encuentra a un multiplo de 13.6 veces
conocidas, estando 30% por abajo del multiplo promedio al que ha cotizado en los Ultimos 5 afios. De
acuerdo con nuestra estimacién, la valuacion de la accion medida con el ve/uafida deberd caer a 12.1
veces estimadas para el 2003, 1o que nos arroja un precio objetivo a 12 meses de $35.55. Esto implica
un rendimiento nominal de 30%. Técnicamente, esta en una tendencia al alza de largo plazo que
prevalecera a pesar de los posibles descansos. Hacia delante se espera que vuelva a alcanzar los

niveles de maximo historico en $33.

Estrategia de Inversion
Analisis Fundamental
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Comentario Econdmico Internacional

El Mundo

Esta fue una semana con mucha informacion tanto en Estados
Unidos como en la Zona Euro, y en general los indicadores
mostraron un crecimiento econémico muy débil. Aunque los
datos siguen estando contaminados por el efecto de la guerra
yaque la mayoria corresponden al primer trimestre del afioy al
mes de abril, el escenario de crecimiento hasta estos momentos
es poco alentador.

En laZona Euro, lainformacién preliminar del PIB mostré que
no hubo crecimiento durante el primer trimestre del afio. En el
caso de Alemania, el PIB cay6 0.2%, y se redujo la estimacion
de ingresos por €l cobro de impuestos. Debido a lo anterior, se
acrecentaron los temores de la debilidad econdmica de la zona
y de un incremento en el déficit fiscal del pais. Durante €
2002, el déficit fiscal de Alemania super6 €l limite del 3.0%
del PIB establecido en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, y
se espera que este afio ocurralo mismo.

La estimacion de crecimiento de las autoridades para el 2003
en Alemania, es de 0.75%, mientras que el consenso se ubica
arededor de 0.6%, con la reciente informacion probablemente
veremos revisiones a la baja. Para el caso de la Zona Euro se
espera un crecimiento del PIB cercano a 1.0%.

A pesar de la debilidad econdmica de la Zona Euro, €l Banco
Central Europeo ha estado mucho més renuente a bajar las
tasas de interés de lo que lo ha estado el FED. Mientras que en
Estados Unidos no hay presiones inflacionarias y hoy las
preocupaciones se inclinan més alos bajos niveles de inflacion,
e BCE ha estado preocupado por las presiones sobre los
precios y ha dicho que dirigira sus esfuerzos a mantener una
tasa de inflacion del 2.0% a mediano plazo. La inflacion en la
Zona Euro en el mes de abril fue de 2.1%, por abajo del 2.4%
del mes previo. Las noticias en cuanto a indice “core” no
fueron tan positivas, ya que se observé un aumento de los
niveles de 2.0% en marzo a 2.2% en abril.

Tasas de Interés
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6.0% -
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2.0% -

1.0% T T T

00 01 02 03
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Con €l tipo de cambio ddlar-euro arededor del 1.15, las presiones
sobre el BCE para que disminuya las tasas de interés, para
impulsar un mayor crecimiento econdémico, y frenar €
fortalecimiento del euro, son cada vez mayores. Se espera que €l
BCE baje |las tasas de interés en junio.
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Por su parte, en Estados Unidos, |os datos econémicos mostraron
gue la actividad siguié muy débil en abril, periodo todavia
contaminado por la guerra. La produccion industrial registré una
caida de 0.5% contra el mes de marzo, y a contrario de lo que se
veia desde hace varios meses, la tasa anual de crecimiento fue
negativa. Las sefiales que se tenian previas a la publicacién del
dato, anticipaban la debilidad en este sector (horas trabajadas,
ISM, entre otros). La capacidad utilizada, por su parte, fue de
74.4%.

Por otro lado, las ventas a menudeo mostraron una caida de 0.1%
en abril, y excluyendo autos, la disminucion fue de 0.9%. El
consenso esperaba un aumento de 0.4% y 0.1%, respectivamente.
En términos anualizados, las ventas siguen mostrando tasas de
crecimiento positivas.

Hacia adelante algunos factores podrian jugar a favor de un mejor
desempefio del consumo, como la recuperacién en la confianza de
los consumidores, mientras que otros parece que seguirdn siendo
una limitante, como la debilidad del mercado laboral: El indice de
confianza de los consumidores de la Universidad de Michigan se
ubicé en 93.2 en mayo contra un nivel de 86 en abril. Los
reclamos de seguro de desempleo, por su parte, aunque han estado
cayendo en las Ultimas semanas, siguen mostrando un mercado
laboral débil.
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Produccién Industrial (Crecimiento 12 meses)
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Reclamos de Seguro de Desempleo

Después de la Ultima junta del FED, donde el Comité de Mercado
Abierto explicd que aunque los riesgos para observar un
crecimiento sostenido hacia adelante estdn balanceados, la
probabilidad de observar una caida no deseada en la inflacién,
excede a aguella de observar un rebote de los bajos niveles
actuales, los datos de inflacién han vuelto a convertirse en uno de
los centros de atencion de los mercados, y desafortunadamente, las
noticias de abril no fueron buenas.

Los precios a productor cayeron 1.9% en abril; excluyendo
energia y alimentos (indice “core”) la disminucion fue de 0.9%,
contra una estimacién del consenso de -0.6% y -—0.1%,
respectivamente. Mientras que el indice genera se ubica en 2.4%
en términos anualizados, €l “core” es de —0.2%, dltimos doce
meses. Aunque las mayores caidas se dieron en los rubros de
gasolina y combustoleo, 1o cual ya se anticipaba, la disminucion
en los precios del tabaco y de los autos también afectaron a
indice.

Por su parte, los precios a consumidor registraron una caida de
0.3%. El indice “core” (excluyendo alimentos y energia), se
mantuvo sin cambios, y en términos anualizados se ubica en 1.4%.

M i ndice de Precios al Consumidor* core” 19M
- 3.2%
+ 2.8%
0.4% -
+ 2.4%
A |
o "‘“ i A\ 2.0%
b -
ocos LM MAAIEMEMANRIIT ) , .
99 00 o1 . "

—IMensual =——12M.

A excepcion del dato de confianza de los consumidores, los
indicadores que se dieron a conocer esta semana mostraron un
entorno de actividad econémica muy débil. Seguimos pensando
gue los datos de mayo serén claves paratener una vision mas clara
de la economia, una vez eiminados |os efectos de la guerra.

K.Goya




T BANORTE

Direccion de Analisis

Comentario Econdmico Nacional

PIB vy Produccion Industrial

Tras un primer bimestre del afio en € que la economia siguio
avanzando moderada pero firmemente, en marzo se vio un
debilitamiento en la actividad econémica tanto en el sector
industrial como en el sector comercio. Principalmente la
desaceleracion de este Ultimo contribuyé a que el PIB del
primer trimestre creciera sdlo 2.3% respecto a mismo periodo
de 2002, en contraste con nuestra expectativa de 2.6%.

Con cifras gjustadas por estaciondidad, se observd un
decrecimiento de 0.49% en los tres primeros meses del afio en
relacion con los dltimos tres de 2002. Esto indica que aunque
el crecimiento anual del primer trimestre fue mayor a del
cuarto de 2002, 2.3% vs. 1.94%, esto se debio solo a efecto
estadistico positivo de que en 2003 marzo tuvo més dias que
en 2002 (debido a que Semana Santa cay0 en meses
diferentes).

PIB
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Para el mes de abril, y por tanto para el segundo trimestre, el
efecto estacional jugard en contra, por tanto esperamos un
crecimiento en ese trimestre de solo 1.4%. Sin embargo,
aunque esperamos que la actividad econémica siga siendo
débil en abril consideramos que en mayo se comenzara a ver
un comportamiento mas dindmico en la demanda externa 'y por
tanto en la actividad econdmica de nuestro pais. Por el
momento, mantenemos nuestro prondstico de crecimiento del
PIB en 2.5% para todo 2003.

Un motor de crecimiento, adicional ala demanda externa'y en
tanto mejoran las condiciones de empleo, sera el mayor gasto
gubernamental que se llevard a cabo con los excedentes de
ingresos, por concepto de mayores ventas de petréleo a mayor
precio. Esto muy probablemente se verareflejado en el PIB del
segundo y tercer trimestres.

Por lo que a sector servicios se refiere, transporte,
almacenaje y comunicaciones asi como los servicios
financieros, seguros, actividades inmobiliarias y de alquiler
siguieron creciendo a un ritmo acelerado de 4.3% y 4.1%
respectivamente. Sin embargo, el crecimiento del sector de
comercio, restaurantes y hoteles crecio solo 1.6%.

PIB
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Por su parte, e sector industrial crecié 1.8% anua en el primer
trimestre del afio. A su interior, €l sector construccién ha seguido
creciendo a un ritmo acelerado. En el primer trimestre del afio éste
crecid 5.9% anual. En contraste, la actividad manufacturera sigue
muy débil. En el primer trimestre del afio ésta crecio solo 0.9%.
Considerando que €l efecto estacional de Semana Santa magnifica
los crecimientos del primer trimestre, sin duda que el sector
manufacturero se contrajo.

La debilidad de la produccion industrial de EUA, la cua se
acentud en marzo y abril (hay que recordar que fueron los meses
de guerra) es la principal razon que explica el mal desempefio de
laindustria manufacturera de México. Debido a que la produccion
industrial de abril de EUA cayé 0.4%, tras nueve meses de
crecimientos, es de esperarse que la produccion manufacturera de
México caiga en ese mes. Nuestra expectativa es de una caida de
2.8% anual en abril. Sin embargo, esperamos un crecimiento de
2% para mayo.

Produccién Industrial, México vs. EUA
(Var. % anual)
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 16 de Mayo de 2003
1999 2000 2001 2002 2003
Anual \Y Anual | 1l 1l \% Anual | 1l 1l \% Anual |
PIB Real (mdp de 1993) 1,503,500 1,648,697 1,602,251 1,597,182 1,614,734 1,553,576 1,623,442 1,597,233 1,562,542 1,647,339 1,581,810 1,654,975 1,611,667 1,597,937
Variacion % anual 3.7 4.7 6.6 18 0.0 -1.5 -1.5 -0.3 -2.2 2.0 1.8 19 0.9 2.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -13,999.5 -6,279.0 -18,160.1 -4,753.2 -3,602.2 -3,448.0 -3,204.2 -15,007.7 -3,431.1 -2,759.9 -3,132.4 -4,734.7 -14,058.0 May 30
Cuenta de Capital 13,480.3 4,568.5 17,361.2 18,1435 45828 3,792.2 7,888.1 24,4066 5,847.2 1,931.7 58143 6,784.2 203775
2001 2002 2003
Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Produccioén Industrial (var.% anual -3.4 8.1 0.9 -0.6 2.0 0.3 -0.5 15 -0.4 1.7 0.3 1.2 3.8 Jun 11
IGAE (var.% anual)) -2.00 4.01 1.58 0.57 291 1.34 141 2.43 1.00 2.69 2.07 2.03 May 20
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -8.8 0.2 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 -4.8 -1.1 -1.8  May 26
Ventas al Menudeo (var.% anual) 2.0 4.4 3.1 -0.4 21 0.6 -2.0 0.2 -2.2 -1.4 33 4.2
ANTAD (var.% anual) 4.5 -4.3 17 18 -0.7 24 -0.4 0.7 5.3 3.0 6.6 51 13
Indice de Precios al Consumidor 97.354 99.231 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 103.320 103.607 104.261 104.439
Variacién % mensual 0.14 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44 0.40 0.28 0.63 0.17
Variacion % anual 4.40 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70 5.16 5.52 5.64 5.25
Acumulado 4.40 1.93 2.13 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70 0.40 0.68 1.32 1.49
Indice de Precios Productor 327.820 338.581 341.752 344.377 346.297 348.380 351.311 351.077 353.487 358.089 362.781 368.552 373.417 374.425
Variacion % mensual -0.30 0.95 0.94 0.77 0.56 0.60 0.84 -0.07 0.69 1.30 1.31 1.59 1.32 0.27
Variacion % anual 1.30 2.60 3.47 4.47 5.38 5.40 5.71 6.25 7.51 9.23 9.94 11.62 11.34 10.59
Acumulado 1.30 3.28 4.25 5.05 5.64 6.27 7.17 7.09 7.83 9.23 131 2.92 4.28 4.56
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1672 9.1317 9.4899 9.7378  9.7978 9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762 10.9216 10.9427 10.6431
Délar 48 horas (spot) */ 9.1609 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471 10.9405 10.9084 10.5847
Cetes 28 dias (%) ¥/ 6.29 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27 9.04 9.17 7.86
Cetes 91 dias (%) */ 7.53 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69 8.86 9.12 8.00
CPP (%) 5.81 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37 6.26 6.38 5.89
IPyC (BMV) 6,372.28 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46 5,967.73 6,156.83 6,127.09 5954.35 5,927.06 5,914.03 6,509.88
Tasa de Desempleo 2.46 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 3.10 2.70 2.60 2.10 2.80 2.80 2.80 May 21
Base Monetaria (var.% anual) 8.0 153 17.4 17.3 17.7 175 158 17.9 17.3 17.0 18.9 19.4 10.0 May 26
Mila (var.% anual) 21.4 23.0 23.2 239 225 19.4 13.7 13.4 11.3 125 13.6 12.8 10.2
M4a (var.% anual) 15.4 135 13.6 14.1 14.3 115 11.0 10.7 9.6 10.6 12.7 11.2 10.3
Balanza comercial (mdd) -1,338.3 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5 -1,005.4 -1,208.3 -1,224.0 -269.1 54.0r/ -162.40/ May 23
Exportaciones (mdd) 12,124.7 14,447.0 13,920.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,356.2 12,476.2 12,926.3 13,8234
Importaciones (mdd) 13,463.0 15,014.1 14,4447 13,518.8 14,560.9 14,300.5 14,063.6 15,676.5 14,397.9 14,580.2 12,7453 12,872.3 13,985.9
Reservas Internacionales (mdd) 40,826 41,379 41,594 42,723 43,740 44,273 45108 45234 45239 47,984 49,440 50,315 51,988 53,731
* Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGly SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 16 de Mayo de 2003
1999 2000 2001 2002 2003
Anual [\ Anual | 1l 1l \Y Anual | I 11} \% Anual |
PIB Real (mmd de 1996) 8,859.0 19,2438 19,1914 92299 91931 91864 92488 92145 93632 93924 94856 95182 9,439.9 9,556.0
Variacion % 4.1 11 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 13 4.0 1.4 2.4 16
Consumo (mmd de 1996) 59645 6,2888 62239 63260 63430 63709 64640 6377.2 65138 65424 66099 66379 65760 6,6605
Variacion % 4.9 2.1 4.4 2.4 14 15 6.0 25 3.1 1.8 4.2 1.7 3.1 1.4
Costos Laborales (variacion %) 2.9 2.1 3.0 -1.5 -0.2 1.8 7.6 11 8.3 18 5.8 0.3 4.8 2.2
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.8 0.7 1.3
2001 2002 2003
Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Indicadores Lideres (% mensual) 13 -0.3 0.6 -0.2 -0.2 -0.1 -0.5 0.1 0.5 0.2 0.1 -0.5 -0.2 -0.1e/
NAPM (indice) 485 53.3 54.7 55.2 50.7 50.3 50.7 49.7 50.5 55.2 53.9 50.5 46.2 45.4
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 0.4 0.3 0.3 0.7 -0.2 -0.1 -0.6 0.2 -0.8 0.7 0.0 -0.5 -0.5
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 1.2 -1.0 14 1.2 0.5 -1.5 0.1 0.9 2.0 -2.9 -1.6 2.3 -0.1
Precios al Consumidor Total 177.3 179.3 179.5 179.8 180.1 180.5 180.9 181.2 181.4 181.6 182.2 183.3 183.9 183.3
Variacion % mensual -0.1 0.4 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.3
Variacion % anual 15 1.6 1.2 11 15 1.7 16 2.0 2.3 2.4 2.6 3.0 3.0 2.2
CORE 188.3 189.7 190.0 190.2 190.5 191.1 191.4 191.6 191.8 192.1 192.3 192.5 192.5 192.5
Variacion % mensual 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0
Variacion % anual 2.7 25 25 2.3 23 2.4 2.3 2.2 2.0 2.0 2.0 1.9 1.7 15
Precios Productor Total 137.8 139.1 138.6 138.8 138.8 138.8 139.2 140.3 139.9 139.5 141.9 1433 145.4 142.7
Variacién % mensual -0.4 -0.1 -0.4 0.1 0.0 0.0 0.3 0.8 -0.3 -0.3 1.7 1.0 15 -1.9
Variacion % anual -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -1.3 -1.3 0.8 1.2 1.2 2.9 3.8 4.4 2.6
CORE 150.4 150.2 150.2 150.4 149.9 149.8 150.2 150.7 150.5 149.6 151.0 150.2 151.3 149.9
Variacién % mensual 0.2 0.1 0.0 0.1 -0.3 -0.1 0.3 0.3 -0.1 -0.6 0.9 -0.5 0.7 -0.9
Variacion % anual 0.9 0.3 0.1 0.1 -0.3 -0.4 -0.2 0.5 0.3 -0.5 0.6 0.0 0.8 -0.2
Libor 3 meses 1.88 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35 1.34 1.28 131
TBs 3 meses 1.69 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19 1.17 117 1.13 1.12
Bonos 10 afios 5.09 521 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03 4.05 3.90 3.81 3.84
Bonos 30 afios 5.48 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84 4.67 4.82 4.76
Fondos Federales 1.82 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24 1.24 1.26 1.25 1.31
Dow Jones 10,021.57 9,946.22 9,925.25 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58 8,397.03 8,896.09 8,341.63 8,053.81 7,891.08 7,992.13 8,480.09
Nasdaq 1,950.40 1,688.23 1,615.73 1,463.21 1,328.26 1,31491 1,171.93 1,329.75 1,478.78 1,335.49 1,320.91 1,337.52 1,341.17 1,464.31
Standard & Poor's 500 1,148.08 1,076.92 1,067.14  989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31 879.82  855.70 841.15 848.18 916.92
Euro (dIs. por Euro) 0.8909 0.9001 0.9322  0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770 1.0796 1.0925 1.1181
Yen por ddlar 131.63 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87 118.11 117.90 118.89
Salario por Hora (dls.) 14.55 14.66 14.69 14.74 14.76 14.83 14.85 14.90 14.94 14.98 14.99 15.08 15.09 p/  15.11 p/

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

: ESTADOS UNIDOS

Produccion Industrial (Abr.)

12 Mayo 13 Mayo 14 Mayo 15 Mayo 16 Mayo
Produccion Industrial (Mar.) PIB (Ler. Trim.)
Balanza Comercial (Mar.) Ventas al Menudeo (Abr.) PPI (Abr.) CPI (Abr.)

Confianza Consumidores UM
(May.)

19 Mayo 20 Mayo 21 Mayo 22 Mayo 23 Mayo
IGAE (Abr.) PIB precios corrientes (1er. Balanza Comercial (Abr.)
Trim.) Banxico: Anuncia Politica
Monetaria.
Indicadores Lideres (Abr.)
26 Mayo 27 Mayo 28 Mayo 29 Mayo 30 Mayo

Sector Comercio (Mar.)

Construccion (Mar.)

Manufacturas (Mar.)

Magquila (Mar.)

Encuesta Banxico (May.)

2 Junio 3 Junio 4 Junio 5 Junio 6 Junio
Confianza (May.)
Finanzas Publicas (Abr.)
ISM Manufacturero (May.) ISM no Manufacturero (May.) | Ordenes a Fabricas (Abr.) Desempleo (May.)

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

Creédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 355.20 349.10 326.70 351.50 320.80 309.90
Plata Nueva York 4.79 4.79 451 4.54 4,58 4.65
Cobre (DIs. xTon.) 1,663.50 1,610.50 1,620.00 1,639.00 1,564.00 1,597.00
Zinc (Dls. x Ton.) 789.00 756.00 766.50 768.00 748.50 766.00
Petréleo
Brent Ligero 27.17 25.31 25.02 33.51 23.75 25.88
Arabe Ligero 23.66 20.71 24.50 33.51 21.30 25.44
Arabe Pesado 21.21 18.26 21.45 31.51 19.35 23.89
West Texas Intermediate 28.60 26.97 29.49 36.66 25.43 28.20
Olmeca 27.72 24.34 26.34 33.57 23.20 26.00
Istmo 26.30 22.95 25.37 31.71 22.35 25.40
Maya 21.99 20.81 19.19 27.46 18.47 23.22
Mezcla 24.00 21.99 22.41 29.67 20.16 24.20
Tasas de Interés
Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.250 4.250 4.750
Libor 3 meses 1.290 1.290 1.329 1.340 1.420 1.910
Libor 6 meses 1.250 1.260 1.334 1.340 1.450 2.123
Cds. 30 dias 1.280 1.270 1.280 1.260 1.340 1.810
Cds. 90 dias 1.240 1.240 1.280 1.260 1.360 1.830
Cds. 180 dias 1.210 1.220 1.280 1.260 1.380 2.030
Treasury Bills 3 meses 1.035 1.106 1.173 1.188 1.234 1.756
Treasury Bills 6 meses 1.015 1.085 1.150 1.165 1.210 1.720
Treasury Bond 30 afios 4.436 4,671 4.906 4.887 4914 5.698
Tasa de Descuento 2.250 2.250 2.250 2.250 0.750 5.183
Fondos Federales 1.313 1.250 1.250 1.375 1.500 1.813
Deuda E xterna Latinoamericana
México
Par 100.000 99.500 100.125 99.250 96.250 96.000
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
Global 152.375 150.250 140.375 134.375 129.500 131.250
Argentina
Par 47.500 47.875 45.250 46.250 46.750 46.000
Descuento 47.750 49.000 47.000 46.000 47.000 44,000
Brasil
Par 83.250 81.750 73.500 65.500 59.625 66.500
Descuento 75.375 75.625 70.500 61.875 57.750 70.250
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.1578 1.1487 1.0913 1.0790 1.0094 0.9112
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6227 1.6042 1.5802 1.6140 1.5800 1.4563
Dolar Canadiense 1.3633 1.3942 1.4547 1.5227 1.5841 1.5529
Franco Suizo 1.3062 1.3133 1.3702 1.3618 1.4517 1.5977
Yen Japonés 115.88 117.20 119.47 120.30 120.45 128.22
Futuros - Nueva York May/03 Jun/03 Jul/o3
Oro 352.600 352.000 o
Plata 4,772 . o
Crudo Ligero Jun) 28.60 Jul) 28.30 Ago) 27.76
Peso Chicago 0.096150 0.095595 0.095100

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES IPyC 6,556.91 1.05 3.97 13.55 6.00 7.02 -12.75

ALFA A 18.00 1.98 12.78 16.66 5.57 7.59 -15.09

Indice Var.% - Dls AMX L 9.14 1.67 13.40 30.76 22.36 22.19 0.88

Local 1Sem. Acum. APASCO * 71.25 0.47 3.98 21.79 18.75 13.64 12.36

ARA * 19.29 1.26 2.61 14.14 17.69 24.45 4.84

COREA (KOSPI) 610.81 -1.24 -3.80 ARCA * 17.00 -2.24 0.83 7.66 6.58 -15.00 -14.57

HONG KONG (HANG SENG) 9,093.18 0.10 -2.45 BIMBO A 16.84 3.95 10.07 11.89 12.27 9.42 -25.91

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 636.26 0.97 -1.56 CELV 0.45 6.38 0.90 227 -28.23 -27.30 -84.21

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,304.91 0.33 -2.21 CEMEX CPO 44.08 2.56 3.74 15.70 -3.97 -1.91 -26.57

ARGENTINA (MERVAL) 646.15 -3.84 41.15 CIEB 18.67 2.30 3.61 11.66 6.38 8.55 -20.38

BRASIL (BOVESPA) 13,224.98 -2.30 41.11 COLLADO * 5.99 0.00 0.00 14.10 14.10 14.10 42.62

CHILE (CIGP) 5,839.14 -0.32 18.83 COMERCIUBC 6.70 -1.47 24.07 29.09 24.07 24.07 -13.21

MEXICO (IPC-DLS.) 635.67 -1.56 7.43 CONTAL * 1551 -1.52 -0.58 1.37 -5.71 -8.76 -6.90

CYDSASA A 1.35 3.85 3.85 -20.59 -32.50 -30.77 -77.04

DESC B 3.90 -5.11 -2.50 8.03 -2.50 -4.88 -40.91

ELEKTRA * 28.79 -3.55 26.83 38.48 2.49 12.02 -47.16

FEMSA UBD 39.25 1.60 5.94 17.16 -0.13 3.48 -9.31

MULTIPLOS GCARSO Al 29.01 0.14 0.73 16.04 12.01 13.32  -10.54

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCC * 8.58 239  13.04 1517 12.89  10.00  17.53

Actual GEOB 29.49 478  13.55 56.86 53.50  54.40  36.34

(e) Abr/03 Dic/02 GIGANTE * 5.50 4.76 14.58 3189 -12.70 -9.84 -38.89

GISSA * 14.05 2.48 -5.07 -4.36 -3.77 -6.27 -31.46

COREA 9.2 9.0 114 GMEXICO B 14.25 9.62 9.03 19.75 25.44 23.91 -24.60

HONG KONG 12.9 124 14.9 GMODELO C 23.31 -0.30 2.37 4.02 -8.26 -8.08 -8.30

MALASIA 15.9 15.8 13.2 GRUMA B 9.90 -3.88 2.06 4.21 -1.49 -1.98 -21.86

SINGAPUR 18.2 17.9 21.1 GSANBOR B-1 12.50 3.31 21.24 21.48 1.87 -6.72 -15.42

ARGENTINA -3.4 -3.3 -10.9 HILASAL A 0.96 -1.03 -1.03  -23.20 -26.72 -29.41 -15.04

BRASIL 14.2 135 11.2 HYLSAMX B 5.35 -2.73 2.88 11.23  -13.71 -12.30 -44.90

CHILE 39.7 38.6 17.2 ICA * 2.62 -0.38 2.75 87.14 61.73 48.86 -31.05

MEXICO 15.1 15.0 14.1 IMSA UBC 14.50 0.00 7.49 20.83 1.75 2.11 2.11

KIMBER A 26.04 0.54 4.58 13.12 8.41 8.50 -14.96

KOF L 20.80 -1.19 1.46 5.85 -5.88 12.43 -15.62

MASECA B 3.50 -2.51 -2.78 2.94 1.74 1.74 -16.07

NAFTRAC 02 6.58 0.77 3.30 13.06 6.30 6.82 0.00

PENOLES * 17.60 -11.34 -4.86 -15.87 -5.38 -8.57 -9.74

MERCADOS SAN LUIS CPO 3.40 -21.84 -21.84  -24.44 13.71 -1.45  -100.00

DESARROLLADOS SAVIA A 5.24 2.54 -4.03 6.29 -10.27 -0.38 -13.21

SORIANA B 19.80 5.32 14.19 9.03 -0.90 -0.25 -38.70

Indice Var. % - Dls TELECOM Al 11.76 -2.73 -1.51 8.89 0.60 1.47 -10.57

Local 1Sem. Acum. TELMEX L 15.53 -0.83 -5.25 -1.71 -8.22 -6.73 -12.41

TLEVISA CPO 15.62 2.36 6.04 22.99 3.72 8.25 -25.23

CANADA (COMPOSITE) 6,742.03 3.68 17.57 TVAZTCA CPO 3.79 1.61 18.44 18.44 21.09 24.26 -22.81

EUA (DOW JONES) 8,678.97 0.86 4.04 VALLE B 11.00 0.55 3.00 10.00 -8.33 -7.95 -56.52

JAPON (NIKKEI) 8,117.29 0.71 -3.05 VITRO A 7.32 2.52 -6.27 -1439 -10.18 -8.73 -46.57

INGLATERRA (FT-100) 4,049.00 3.18 3.43 WALMEX C 25.64 1.75 2.31 13.35 17.56 27.12 -2.92

ALEMANIA (DAX-30) 2,989.08 1.10 3.33 WALMEX V 28.53 3.33 2.77 16.50 13.76 20.84 -8.70

FRANCIA (CAC-40) 2,994.87 0.91 -2.25

ESPANA (IBEX-35) 10,465.12 0.62 12.66 GFBB B 9.31 0.54 6.04 13.95 19.36 17.70 2.08

GFBITAL O 11.65 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 22.63

GFINBUR O 9.29 1.64 8.53 16.13 7.03 6.78 -18.79

GFNORTE O 29.60 0.89 16.08 18.40 22.72 16.08 13.02

INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 14-May

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 37.54 69.74 0.04 0.17 -0.04 -0.89 -2.83

Actual Abr/03 Dic/02 ALFA A 20.59 12.41 0.00 -8.15 -8.90 -8.70 -23.97

T™MM A 86.10 7.13 0.02 -0.05 -0.08 0.00 44.24

CANADA 20.8 20.3 19.4 SAVIA A 30.81 4.25 -0.85 -0.87 -3.09 -4.16 7.56

EUA 22.6 22.1 22.6 GIDUSA A 60.96 2.29 0.27 0.74 0.96 3.51 26.17

JAPON -153.4 -148.0 -126.0 DESC B 3.61 1.14 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

INGLATERRA 16.0 155 14.7 POSADAS A 6.84 1.09 0.00 0.00 -4.35 -5.24 -7.54

ALEMANIA 40.3 39.7 194 VITRO * 7.47 0.90 -6.11 -7.04 -7.02 -6.25 -14.34

FRANCIA 52.2 51.5 39.0 CINTRA A 2.96 0.49 0.00 0.00 -0.10 -0.07 -1.81

ESPANA 18.2 17.8 15.8 SANLUIS A 4.07 0.34 0.00 0.00 -0.06 264.1 264.1
OTRAS 0.23

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 17,199.28 100.0 -0.54 2.50 -0.82 -8.80 -27.75
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Marcan Tasas
Minimo Histérico

Direccion de Analisis

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Por sexta semana consecutiva las tasas primarias mostraron bajas. La fortaleza sostenida del peso
frente a délar continud apoyando el descenso de las tasas de interés domésticas.

El ambiente de optimismo respecto a Latinoamérica y, en especial, respecto a nuestro pais, ha
provocado que también los réditos mexicanos en €l exterior se sitlen en niveles minimos. Al dia
martes el indicador del riesgo-pais de México (Embi+) cerré en 207 puntos base, nivel minimo
histérico y 152 puntos debajo del maximo del afio (alcanzado €l 24 de enero en 359 p.b.)

Como cada cuatro semanas la subasta fue completa, subastandose Cetes a todos los plazos. Los Cetes
a 28 dias acanzaron su minimo historico a ubicarse en 4.90%, lo que representa una baja de 92
centésimas. Por su parte los papeles a 91 y 182 dias disminuyeron 60 y 113 centésimas, con lo que se
situaron en 5.59% y 6.23%, respectivamente. Por Ultimo, la emisidon a 364 dias mostré las mayores
disminuciones al bajar 1.70 puntos porcentuales (p.p.) y se ubicd en 6.60%.

En esta ocasion la demanda cayd 11% respecto a la subasta previa. Si se compara con |os montos
solicitados en la Ultima subasta compl eta, la disminucion de la demanda fue de casi 25%. Asi, aungue
se percibe un mercado fuerte, estimamos que esta baja en la demanda puede ser un indicador de que
las bajas tasas han comenzado a ser menos atractivas paralos inversionistas.

Por su parte, la sobretasa de los Bondes cupén semestral quedd en 0.32 p.p., esto es 1 centésima
debgjo de laprevia. Larazon demanda/ oferta fue de 2.20 contra 2.31 veces el monto convocado en
la subasta previa.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 4.90% 5.82% -0.92 4.90% 4.92% 1.47% 4.75 5.00
91 5.59% 6.19% -0.60 5.56% 5.59% 2.11% 543 5.70
182 6.23% 7.36% -1.13 6.15% 6.18% 3.84% 6.23 6.23
360 6.60% 8.30% -1.70 6.41% 6.44% 4.53% 6.60 6.60
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.32 0.33 -0.01 2.20 2.31 6.55% 0.31 0.34
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
Bono a 3 afios 8.64% n.d.
Bono a 5 afios 8.15% n.d.
Bono a 7 afios 9.45% n.d.
Bono a 10 afios 9.22% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Maximo
3,010 dias 4.71% n.d.

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

En cuanto a los papeles con tasa variable estimamos que las bajas tasas de referencia impidieron que
las sobretasas de éstos mostraran descensos.

La sobretasa de los Bpas aumentd 2 centésimas para situarse en 0.60p.p. Por su parte, los Bpat's
guedaron sin cambios en 0.62 p.p.

Los Brems también se mantuvieron sin cambios, en 0.40 el papel a 1 afio y 0.47 a 3 afios. Resulta
destacable la demanda por Brems a 1 afio, misma que aument6 a 32 veces el monto convocado. Esta
es la segunda mayor demanda histérica por este instrumento.
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El escenario de
largo plazo de
Meéxico sigue
positivo.

Consideramos esta
toma de utilidades
como “sana’ para €l
mercado.

Direccion de Analisis

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.60 0.58 0.02 5.07 541 0.58 0.61
BPATS 5 Afos 0.62 0.61 0.00 3.38 4.30 0.61 0.63
BREMS 1 Afio 0.40 0.40 0.00 32.38 2.33 0.39 0.40
BREMS 3 Afios 0.47 0.47 0.00 6.45 6.40 0.46 0.47
PICS 20 Afios 5.95 n.d.
PICS 30 Afos 6.03 n.d.

MERCADO SECUNDARIO

Al igual que en la subasta primaria, las tasas secundarias tocaron minimos histéricos en lasemana. Sin
embargo, la baja en tasas disminuyé su atractivo, lo que se reflejé en el rebote del tipo de cambio.
Como efecto circular esto provocd un alza en las tasas de interés, al parecer por la salida moderada de
flujos.

Las tasas de fondeo gubernamental exento cerraron la semana en 5.10%, tras haber tocado minimos
cercanos a 4.05 %.

Los datos econdémicos dados a conocer en EUA practicamente no afectaron al mercado mexicano, el
gue estuvo dirigido basicamente por factores técnicos. En cuanto a los indicadores domésticos, la
publicacion del PIB menor a lo esperado aunque no tuvo efecto directo en el mercado, tampoco
apuntal 6 las tasas, las cuales cerraron a alza ante la ausencia de buenas noticias.

Cabe destacar que la curva de tasas en México diminuy6 su inclinacion dado que las alzas se
concentraron en los plazos cortos.

Para la semana que entra esta programado el pago de impuestos mensual, 10 que junto con la entrada
de los recursos himestrales de las Afores a mercado, podrian atenuar € incremento en los réditos
domésticos. Esto es porque la afluencia de recursos nuevos aumentaria la demanda por papel en la
semana.

EXPECTATIVA

Por el momento consideramos sano el hecho que se dé una toma de utilidades en los papel es de deuda,
después de que habian alcanzado minimos historicos con las disminuciones presentadas a lo largo de
los Ultimos dos meses.

Desde nuestro punto de vista los bajos niveles en tasas resultaban insostenibles dado que: a) las tasas
reales implicitas resultaban muy bajasy b) los niveles poco atractivos en |as tasas domésticas le restan
atractivo a las inversiones en pesos, |0 que puede repercutir en una menor fortaleza del tipo de cambio
frente a choques externos.

Cabe recordar que la estabilidad del tipo de cambio es uno de los factores necesarios para €l
abatimiento de las presiones inflacionarias en €l largo plazo.

Como quiera que sea, estimamos que €l alza de las tasas sera de corto plazo y no de gran magnitud,
ya que hacia adelante México se percibe como un destino relativamente seguro paralainversion.

Es maés, anivel internacional, el reacomodo de flujos ha hecho de Latinoamérica un destino atractivo
paralainversion.

Otro factor que apoya que, aun con €l rebote, los réditos se mantengan acotados es la fortaleza de la
economia mexicana. Si bien, la tasa de crecimiento sigue siendo lenta (el PIB del primer trimestre
crecio tan solo 2.3%), en e entorno nacional se han conjuntado una serie de datos que muestran
finanzas publicas sanas y una perspectiva de inflacién baja hacia adel ante.

El hecho que la inflacién para este afio se espere sensiblemente menor ala del previo (4% vs 5.70%
del 2002) y que la perspectiva de que el tipo de cambio cierre en niveles mucho menores a los
maximos alcanzados este afio (el consenso se ubica en P$10.82/USD d cierre del 2003, con la
posibilidad de verlo en niveles méas bajos) resultan benéficos paralos réditos en México.

C. Yurrita, J.C. Cadena
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TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  TASAS BASE VARIACION
TIE 28 5.70 5.65 5.52 5.52 6.15 5.52 -1.04
TIE 91 6.70 6.70 -0.65
MEXIBOR 91 7.20 7.10 6.98 6.95 7.10 6.98 -0.58
MEXIBOR 182 7.38 7.28 7.16 7.09 7.25 7.16 -0.52
MEXIBOR 270 7.48 7.38 1.27 7.23 7.38 7.27 -0.52
MEXIBOR 360 7.62 7.53 7.41 7.36 7.50 741 -0.48

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

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

Esta semana €l peso perdié 17 centavos frente al ddlar, a cerrar en P$10.32/USD, luego de haber
registrado ocho semanas consecutivas de ganancias.

Como suele suceder en periodos de cambio en la tendencia el tipo de cambio tuvo alta volatilidad.
Asi, el rango de operacion de nuestra moneda fue de P$10.0975/USD, como minimo € martes y
P$10.4300/USD, nivel maximo alcanzado €l jueves.

Pese a que el mercado inicio optimista la semana ante la mayor oferta de délares por € pago de
impuestos en México, este optimismo fue disipado luego de que las tasas de interés en México
registraron minimos histéricos. Esto disminuy6 el atractivo de la inversion en pesos y provocd una
toma de utilidades en ambos mercados (de deuda y cambios en México).

Como ya ha pasado desde hace varias semanas los movimientos de nuestra moneda estuvieron
disociados del comportamiento de la paridad euro/ddlar. Esta Ultima también parecié estar mas
influida por factores técnicos que por los datos econdémicos publicados en EUA durante la semana.

Como quiera que sea, €l comportamiento especulativo y de aza del tipo de cambio peso/dolar, se
presentd también en otras monedas |atinoamericanas como el real brasilefio y el peso argentino. Lo
gue nos hace pensar en que obedecid a una toma de utilidades de laregion.

EXPECTATIVA.-

El dato del PIB a 1T03 en México continué mostrando debilidad de la economia. Ante este panorama
y lafata de noticias que puedan alentar la inversion en pesos, esperariamos que, durante las proximas
sesiones nuestra paridad se mantuviera dirigida basicamente por factores técnicos y operativos.

Dentro de estos Ultimos creemos que €l préximo pago de impuestos puede provocar cierta estabilidad
en lacotizacion del peso ante la entrada estacional de délares a mercado.

Para la semana pensamos que €l tipo de cambio podria oscilar entre P$10.25/USD y P$10.38/USD.

M. Galvan / C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2003) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2003)
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Rendimiento en Délares

Tipo de Cambio Hoy: $10.3200
Plazo 28 91 182 364
Cetes 5.89% 6.06% 6.71% 7.01%
Libor 1.32% 1.29% 1.25% 1.27%
10.2700 10.85 6.70 6.42 6.17
10.2950 7.70 5.73 5.92 5.92
10.3200 4.57 4.75 5.43 5.66
10.3450 1.45 3.79 4.93 541
10.3700 -1.65 2.82 4.45 5.16
10.3950 -4.74 1.87 3.96 491
10.4200 -7.82 0.91 3.48 4.66
10.4450  -10.87 -0.04 2.99 4.41
Break-even 10.3567 10.4440 10.6031 10.9109

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

FUTUROSY FORWARDS.

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$10.3200/USD
Contrato Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Jun-03 10.4685 10.1446  10.3466 0.097 0.166 42,372
Sep-03 10.6298 10.2934 10.5042 0.095 0.174 760
Dic-03 10.7991 10.4521 10.6695 0.094 0.179 1,092
Mar-04 10.9860 10.6270 10.8519 0.092 0.185 65

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2003)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2003)
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LA GUERRA TERMINO...
..¢. Y AHORA?

Y a a mediados de mayo, podemos finalmente decir que la guerra con Irak, que nos trajo mareados
tantos meses, quedd atras. Ademas, no cristalizd ninguno de los escenarios de pesadilla que se
consideraban posibles, las cosas no se complicaron, y la confrontacion armada durd solo unas cuantas
semanas.

Después de que en todo el mundo, ante la incertidumbre de la guerra, 1os inversionistas buscaron la
maxima proteccién para su patrimonio, surge la pregunta obligada: y ahora, ¢Qué sigue?

El fin de la guerra y la falta de catastrofes, constituyen un cambio fundamental muy importante y
positivo. Fueron los factores que rigieron el comportamiento temeroso de los inversionistas durante
muchos meses, y ahora ya se resolvieron.

La primera consecuencia fue un sentimiento de alivio y menor preocupacion que, en términos de sus
inversiones, provoca gque la gente ya no necesite la seguridad absoluta que s6lo ofrecen los Bonos del
Tesoro de EU.

La segunda consecuencia fue la blsgueda de un reemplazo a la guerra como foco de atencion. Ahora
la atencion ha vuelto a concentrarse en la economiay en los rendimientos que ofrecen los distintos
mercados y activos financieros.

Mercados Financieros

30-May-02 Cierre 2002 May-03
DOW JONES 9912 8342 8679
NASDAQ 1632 1336 1539
INDICE EUROPA 289.6 238.1 251.9
INDICE ASIA 217.61 178.86 175.21
NIKKEI JAPON 11764 8579 8221
BOVESPA BRASIL 12861 11268 13225
MERVAL ARGENTINA 318 525 646.15
BOLSA MEXICO 7061 6125 6557
PETROLEO 24.78 31.21 28.6
ORO 325 348 355
BONOS
CORP AOL Baal 8.10 7.16 6.05
2 ANOS TESORO 3.14 1.60 1.43
10 ANOS TESORO 5.02 3.81 3.64
3 ANOS ALEMANIA 4.70 3.24 2.91
10 ANOS ALEMANIA 5.12 4.10 3.80
ARG 27 44.37 50.69 35.22
BRA 27 14.80 16.91 11.11
RUSIA 17 9.58 8.64 7.00
MALASIA 11 6.56 5.26 4.57
MEXICO 26 8.42 7.99 6.97
CETE 91 DIAS 6.90 7.34 5.59
PESO MEXICO 9.70 10.40 10.32
PESO ARGENTINA 3.58 3.36 2.89
REAL BRASIL 2.51 3.54 2.94
WON COREA 1230 1186 1195
DOLAR/EURO 0.937 1.049 1.158

Los inversionistas encuentran ahora que las tasas de los Bonos del Tesoro que tienen en su portafolio
son muy bajas, y que no hay perspectivas de que aumenten pronto, ya que la economia de Estados
Unidos alin esta débil. Pero encuentran, también, que los bonos de paises europeos ofrecen una mayor
tasa y los prefieren, aunque representen un riesgo ligeramente mas alto. De aqui, una parte de la
devaluacion del délar contrae euro.
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Bonos de 10 afios
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En resumen, €l fin de la guerra marco el inicio de la baja en la aversién al riesgo. Al mismo tiempo,
las bajas tasas de interés de los instrumentos sin riesgo dispararon la busqueda de mayor rendimiento.
Estos dos factores juntos han provocado la demanda por activos financieros que estaban relativamente
olvidados porgue no eran un refugio seguro. En el pasado, la inversion internaciona ha seguido un
camino bastante predecible al irse reduciendo laaversién a riesgo.

Evolucion Normal de la Toma de Riesgo
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Hemos visto en las Ultimas semanas como se ha devaluado el dolar, no sdlo contra el euro, sino
también contra monedas de paises emergentes como México, Brasil, Argentina, Corea o Malasia. Y
hemos visto también como han bajado los premios que pagan los bonos soberanos de estos paises,
considerados mas riesgosos.

Riesgo Pais México

Riesgo Pais Brasil y Argentina
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Finalmente, hemos visto un repunte generalizado de las bolsas en todo el mundo, aprovechando bajas
valuaciones, aunque las acciones representen mayor riesgo.
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En el caso especifico de México, el peso se ha revaluado, |as tasas han bajado, € premio de los UMS
sigue disminuyendo, y la bolsa empieza a recuperarse. La economia mexicana no presenta cambios
fundamentales importantes que pudieran explicar completamente el mejor comportamiento de los
activos financieros. Puede parecer una explicacion simplista, pero la incertidumbre mundia se ha
disipado: estamos, nuevamente, frente a una reaccion en el @animo de los inversionistas ante un cambio
fundamental, y esta vez es una reaccién positiva.

En cuanto al peso, se ha roto la relacion que guardé desde 2002 con la paridad dolar/euro. La
revaluacion del peso o puede llevar, en un extremo de optimismo, a cotizar debajo de $10 pesos por
délar. Desde luego, el anuncio de ventas de délares por parte del Gobierno Federal para reducir la
acumulacion de reservas, representa mayor oferta de la divisa 'y ha contribuido a la apreciacién. Sin
embargo, no es suficiente para explicar e movimiento tan fuerte que hemos visto. La economia
mexicana sigue sin problemas en € sector externo, con flujos suficientes para hacer frente a los
compromisos en el extranjero.

Peso/Délar, Délar/ Euro Peso/Délar
1.20 Peso 11.0 11.0
1.15 — 10.5 10.5
1.10 Euro 10.0
10.0
1.05 9.5
1.00 9.5 9.0
0.95 9.0 8.5
0.90 85 8.0
0.85 7.5
0.80 8.0
[1998 [1999 [2000 [2001 2002 [20¢ [96 [o7 [o8 [o9 oo o1 foz [o3
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Las tasas de interés, mientras tanto, han acelerado su tendencia ala baja. Por un lado, la economia ha
crecido lentamente, y el Gobierno Federal ha tenido un superavit en sus cuentas debido a los ingresos
petroleros, de manera que la demanda por fondos prestables no ha sido altay esto ayuda a descenso
de las tasas. Por otro lado, si bien lainflacion ha tenido un comportamiento mejor al esperado, y las
expectativas para fin de afio comienzan a converger con la meta del Banco de México, esto tampoco
explica completamente la fuerte baja en las tasas de Cetes. Los intereses han bajado mas y mas rapido
gue las expectativas de inflacion - las tasas real es también han disminuido.

Tasa Cete 91 dias Peso/Dolar, Tasa Cete 91 dias
= 35 35
£ 30 | 110 Peso 30
= 25 | 105 Cete9l 25
= 20| 100 20
=15 15
3 95
=10 10
. 9.0 5
[1998  [2000 [2001 [2002  |2003 [998 [2000 [2001 [2002 [2003

Una relacion légica del tipo de cambio con las tasas de interés seria directa; es decir, s las tasas de
interés de un pais suben y son més atractivas, la moneda se deberia demandar, para comprar los bonos,
y revaluarse, que es la situacion actual del euro y el délar. En el caso de México, sin embargo, la
relacién ha sido distinta porque es un pais emergente, con un mercado més pequefio. La relacién
resulta inversa 'y parece pasar por € mercado de bonos soberanos: si la percepcion de riesgo del pais
baja, se demandan los UMSy baja latasa externa que paga México. Al bajarse el UMS, se vuelve mas
atractiva la tasa en pesos y se demandan los Cetes; para comprarlos, se demanday se reval(ia €l peso.
Tanto el peso como las tasas de Cetes estan relacionados con e premio que paga México por los
recursos internacionales y, por lo tanto, dependen en buena medida de las tasas externas.

Peso/Ddlar, Riesgo México Tasa Cete 91 dias, Riesgo México
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Expectativa

Todos los mercados tienden a irse a los extremos en los momentos de emociones intensas y alcanzar
niveles que conocemos como de sobre-reaccion. Asi como en marzo el temor por la guerra provoco
que el peso alcanzara més de $11 pesos por dilar y las tasas a 91 dias llegaran a més de 10%, d
principio de la semana el optimismo hizo que el peso cayera casi a $10 y las tasas debajo de 5.6% en
lasubastaa 91 dias.

En €l corto plazo, era de esperarse una correccion de estos mercados. Tanto los bonos UMS, como los
Cetes, llegaron a tasas muy bajas, que no resultan congruentes con las expectativas de la economia del
pais. Y € tipo de cambio, por su parte, se revalué muy répido y més alla de los niveles que incorporan
las recientes preocupaciones sobre la competitividad de México. Ambos estén ahora en un rebote: el
tipo de cambio arededor de $10.40 y las tasas superan 6.10%

Al mismo tiempo, las fuerzas que estdn moviendo a los capitales internacionales probablemente
perduraran por varios meses mas. En Estados Unidos no se ven intenciones, por parte del Fed, de subir
las tasas, y en Europa se discute la posibilidad de bgjarlas. Los mercados emergentes presentan las
mejores perspectivas de crecimiento econémico, Yy los premios que pagan contra Bonos del Tesoro se
mantendran bajos. En Latinoamérica, ademas de que no hay SARS, hay procesos de reforma en Brasil
y posiblemente en Argentina que los hacen atractivos para lainversion especul ativa.

Los bonos corporativos bien seleccionados y las bolsas también deberan ser buenas opciones de
inversion en los proximos meses, a irse reduciendo laaversion al riesgo.

En conclusion, la menor necesidad de seguridad ha provocado, en todo € mundo, y sobre todo en
paises emergentes, €l flujo de recursos hacia activos financieros con rendimientos mas atractivos. El
resultado ha sido la baja en tasas y revaluacién de monedas de los paises no considerados como
refugio, y e repunte generalizado de las bolsas accionarias. Conforme se aclare €l panorama de la
economia mundial y aumente la confianza, veremos como los portafolios internacionales van
incluyendo activos diferentes, cada vez més dispuestos a asumir mayores riesgos. Nos parece
probable, de cualquier manera, que las tasas se mantengan bajas y las monedas relativamente fuertes,
hasta que se vea més claro el inicio de un nuevo ciclo de expansién de la economia mundial.

En México, pensamos que seguiremos viendo volatilidad en tasas y tipo de cambio, resultado de los
movimiento de capitales especulativos. Poco a poco, los mercados encontraran un nuevo nivel de
estabilidad, ni tan alto, ni tan bajo como hemos visto en los Ultimos dias. Para finales de afio,
mantenemos nuestros pronosticos en alrededor de $10.60 pesos por ddlar, para el tipo de cambio, y
7.5% para el Cetede 91.

P. Berry
G. Muiiz
K. Goya
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Mercados Financieros

Desde hace ya algunas semanas hemos visto un mucho mejor comportamiento en los mercados financieros
mundiales. La baja en la aversion a riesgo a término de la guerra ha propiciado movimientos muy
interesantes en los indices accionarios, aungue principalmente en e mercado de dinero y cambios.
Especificamente en México, el regreso en las tasas de interés y en el tipo de cambio ha sido muy importante
y yaalgunos que piensan gque ha sido una sobre-reaccion alabaja. La Bolsa, por su parte, parece estar apenas
iniciando la recuperacion.

Peso/Ddlar

Durante e movimiento de 1997 a 1999, cuando el peso rompié un periodo de lateralidad al alza alcanzando
niveles de 10.8, la correccion que le siguié fue del 50% de todo el avance; es decir, después del alzade 7.75 a
10.8, el minimo del ajuste subsecuente del peso se ubico en niveles de 9.3. Este nivel no se rompio sino hasta
2 afios después.

Cuando €l peso llegd en marzo de este afio alos 11.25 y comenz6 la correccion menciondbamos que, por la
magnitud del avance, los objetivos de baja estaban en 10.4 a 10.15. El nivel de los 10, s bien no es un
objetivo, si es un apoyo ademas de ser un nivel psicolégico importante que consideramos sera muy dificil de
romper alabaja

Peso / Délar (Gréfica Diaria) Peso / Délar (Gréfica Semanal)
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Ahora que reboto a partir de los 10.10, la primera resistencia que limita al repunte estéa en los 10.4 pesos por
délar. Consideramos que este nivel puede ser dificil de romper en este movimiento y podria provocar un
NUevo regreso que serviria, en todo caso, parala confirmacion de apoyos por encima de los 10.0.

En términos de la tendencia de largo plazo consideramos que habra un nuevo rango de operacion para el peso
pues, asi como de 1999 a 2002 estuvo fluctuando entre 9.3 a 10.0 principal mente, ahora podria fluctuar entre
10.0y 10.70 en los préximos meses.

Cetes

Los cetes, por su parte, han seguido muy de cerca a fuerte movimiento en el tipo de cambio, y mostraron
una fuerte baja a partir de los maximos que alcanzaron en marzo pasado. La tendencia a la baja de largo
plazo esta confirmada cuando €l cete a 91 dias en el mercado secundario 11eg6 a alcanzar niveles del 5%. Para
los analistas econdmicos, estos niveles son poco sostenibles y se espera un rebote interesante.

Desde el punto de vista técnico, la bagja en las tasas fue tan rdpida y de tal magnitud que los indicadores
Ilegaron a niveles de sobreventa extrema que pocas veces se han visto. Estas condiciones, como en el pasado,
estadn apoyando laidea de ver rebotes en las tasas, que dado el regreso previo podrian ser importantes. El cete
de 91 dias, por jemplo, después del minimo en 5% podria rebotar a la zona de resistencias en alrededor del
7%.
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Cete 91 dias Mdo. Secundario (Gréfica Diaria) Cete 91 dias Mdo. Secundario (Gréfica Semanal)
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Aunque eso si, hay que aclarar que los rebotes se estarian dando dentro de una tendencia de bajay ante esto
son simplemente descansos para preparar un nuevo retroceso o simplemente consolidar. La expectativa para
lo que resta del afio es que, con un movimiento mas moderado, |as tasas se mantengan en niveles alrededor
del 7%, no tan bajos como |os que tocaron la semana pasada.
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LaBolsa

El indice de la Bolsa, por otra parte, aungue si ha mostrado una recuperacion ha tenido un comportamiento
mucho més moderado que el de |as tasas de interés pues, mientras que |os cetes ya rebasaron alabaja el nivel
minimo de abril del afio pasado, la Bolsa, con todo y €l actual repunte del 16%, esté todavia 14% abajo del
maximo en 7600 que registré en la misma fecha.

Asi, entonces, a pesar de que es posible que el Indice muestre una pausa en su movimiento ascendente, que se
puede traducir en una toma de utilidades, es muy probable que ésta sea de una magnitud menor que la
correccion en €l peso y, sobretodo en las tasas.

Al mismo tiempo, los indicadores semanales de la Bolsa, no estén en el terreno peligroso de la sobrecompra.
AUn se percibe potencial de alzay con ello, aunque con descansos, consideramos que el movimiento de la
Bolsa paralo que resta del afio serd moderadamente positivo.

El mensgje de las gréficas del mercado accionario, entonces, es que, con un horizonte de inversién de
mediano plazo, 10 mejor es estar bien invertidos, aprovechando las tomas de utilidad para reestructurar
portafolios. EI movimiento de muy corto plazo en el Indice estara delimitado por la zona de apoyo y
resistencia en 6400 y 6600 puntos, respectivamente. De llegar a superar los 6600 puntos la siguiente
resistencia o zona de oferta potencial esta entre los 6900 y 7000 puntos.

Indice de la Bolsa (Gréfica corto plazo) Indice de la Bolsa (Gréfica corto plazo)
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GFBital le
comprard aING
el 49% delas
acciones que
tienen de
Seguros Bital.

Abre otra tienda
en EUA.

Azteca Holdings
logra
intercambiar €l
53.39% de sus
bonos con venc.
en el 2003.

Direccion de Analisis

Analisis Fundamental

Sector Financiero

GRUPO FINANCIERO BITAL .- Una subsidiaria de HSBC Holdings plc, anuncié que hallegado a
un acuerdo para adquirir el 49% de las acciones de Seguros Bital, que actualmente son propiedad de
ING, por US$148 millones. Actualmente, GFBita es propietaria del 51% de Seguros Bital,
establecida como co-inversion en 1998 cuando GFBital vendid las acciones representativas del 49%
de Seguros Bital a ING. Cabe mencionar, que a finales de 1998 cuando ING compré el 49% de
Seguros Bital pagé US$105 millones. Seguros Bital opera en € mercado de bancaseguros y es una
compafia de seguros multilinea enfocada principalmente al mercado de seguros personales. La
compafia tiene aproximadamente 500 empleados y mas de un millon de clientes. En e 2002 la
colocacion de primas fue de aproximadamente Ps 1,000 millonesy la utilidad neta registrada fue de
aproximadamente Ps 199 millones. GFBital e ING exploraran aternativas para dar continuidad a
ciertos aspectos de su existente cooperacion en el mercado de seguros en México, tales como la
distribucion de productos de seguros de ING a través de la red de sucursales de GFBital. Se espera
gue la operacion, que esta sujeta a la aprobacion de |as autoridades correspondientes, se concluya para
el tercer trimestre del 2003.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo
GIGANTE. Abre su quinta tienda en los Anaheim, Ca.

Un objetivo del grupo ha sido el servir ala comunidad hispana de los EUA. De hecho, €l 7 mayo, se
abrieron las puertas de la quinta tienda del Grupo en los EUA. Esta cuenta con una amplia variedad de
mercancia, incluyendo panaderia, tortilleriay comida preparada, en un &rea de venta de 4,300 n. La
apertura de esta tienda, responde a crecimiento de la poblacion latina en esta ciudad en |os Ultimos 20
afos. Sin embargo, €l objetivo de la Compariia no se limita alaatencidn de la comunidad hispana que
hoy representa mas de la mitad de la poblacion del lugar sino que pretende ofrecer una tienda de
primera calidad para toda la poblacion de Anaheim. Es importante mencionar que entre mas tiendas
tenga Gigante en dicha localidad, mejor podra absorber los gastos y costos fijos de sus unidades
ubicadas en esaregion.

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

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV AZTECA.- Azteca Holdings, S.A. de C.V., la compafiia controladora de TV Azteca, anuncio que
el 13 de mayo de 2003 fue la fecha de intercambio oficial en la cual un total de US$80.082 millones
(el 53.388% de la emision total) de sus bonos de 10¥% con vencimiento en 2003 fueron
intercambiados por una cantidad igual de nuevos bonos de 10¥26 con vencimiento en 2008. Los
bonos de 10%2% intercambiados fueron cancelados.

No se menciona nada en el comunicado de qué pasara con los bonos que no fueron canjeados y
gue vencen en julio del 2003, nuestra creencia es que seran pagados en su totalidad (aunque
existen rumores de que podran hacer una nueva propuesta a los tenedores de bonos que decidieron
no hacer el canje). El dividendo que pagara TV Azteca a sus accionistas el 31 de junio, ser4 de
US$0.041363 por accion, lo que implica que a Azteca Holdings le darén cerca de US$68.75 millones
y el remanente de los bonos que no fueron canjeados es de US$69.92 millones, por lo cua creemos
gue de decidirlo pueden pagar €l total de los bonos que no fueron canjeados.
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Azteca America
logra cobertura
del 50% vy realiza
Su primer evento
de“pre-ventas’
en NYC.

Todito cerré su
base en 191 mil
usuarios al
1TO3.

Resultados
al 1TO03.

Adicionalmente, AZTECA AMERICA (subsidiaria de la empresa en EUA), increment6 su cobertura
al 60% al afiadir cuatro nuevas afiliadas en San Diego CA, Monterrey-Salinas CA, Oklahoma City
OK y Naples-Ft. Myers FL. Actualmente, Azteca America tiene presencia en 24 mercados de Estados
Unidos, y en 10 de los 15 mercados hispanos mas importantes. El martes 13 de mayo la empresa
Sostuvo su primer encuentro de “pre-ventas’ para Estados Unidos, conocido como el “Upfront
Television Advertising Summit” en la ciudad de Nueva Y ork parala comunidad de anunciantes. Con
Ricardo B. Salinas, presidente del consgjo de TV Azteca, como anfitrion, Azteca America presentd
tanto las oportunidades de publicidad que ofrece a la comunidad de anunciantes, como la
programacion parala siguiente temporaday el avance de la cadena en términos de cobertura.

DATAFLUX. En sus resultados a 1T03, Todito informd que sus ventas totales mostraron un
crecimiento de 33% al pasar de Ps 29 millonesen el 1T02 aPs 38.6 millones en este 1T03. El total de
Ccostos y gastos de operacion fue de Ps 24.8 millones, de los cuales € 97% (Ps 24.1millones) fueron
gastos realizados en efectivo. Este aumento en los gastos realizados en efectivo, se deben a un
incremento en el pago de comisiones de venta de publicidad y costos de venta de los servicios de
internet. Como resultado de lo anterior, en este 1T03 Todito registré un flujo de efectivo positivo
(EBITDA) por Ps 13.8 millones (incremento del 57%) en comparacién con los Ps 8.8 millones
obtenidos en e mismo periodo del afio pasado. Este resultado se deriva de un crecimiento
significativo en las ventas del servicio de acceso pre-pagado ainternet y a las ventas de publicidad de
la empresa. En cuanto a su division de internet de pre-pago, las ventas de Todito Card y Todito
[limitado tuvieron un crecimiento de 308% al pasar de Ps 3.2 millones en el 1T02 a Ps 13.1 en este
trimestre; cerrando su base en més de 191 mil usuarios a 1T03. Asimismo, la empresa informd que
sus ventas de publicidad en efectivo tuvieron un crecimiento del 26% al pasar de Ps 19.2 millones en
el 1T02, aPs 24.2 millones en este trimestre. TODITO es un portal de internet y proveedor de acceso
a este servicio, cuyos accionistas, a partesiguales, son TVAzteca y Dataflux.

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Distribucién, Turismo y Restaurantes

CIDMEGA. En su reporte de resultados a 1T03, Cidmega informd que sus ventas netas totales
consolidadas reportaron un crecimiento del 9%, al pasar de Ps 161 millones en el 1T02 a Ps 175
millones en este trimestre. Este resultado se deriva de que a 1T03, los rubros de Hoteles, B. Raicesy
Clubs mostraron crecimientos de 1%, 101% y 22% respectivamente; solamente la division de Tiempo
Compartido mostré una contraccion de 2% al pasar de Ps 76 millones en el 1T02 a Ps 75 millones en
este trimestre. La empresa informé que a nivel Uafida, ésta tuvo un crecimiento de 8% al registrar Ps
81 millonesa 1T03 vslos Ps 75 millones reportados en el mismo periodo del afio pasado. Durante los
ultimos cinco trimestres, la empresa habia reportado reducciones en su gasto operativo, sin embargo,
al 1T03 éste no bgjé debido principalmente a un crecimiento de 31% en Publicidad y Promocion,
ademaés de un mayor gasto en Manteminiento y Energéticos. Sin embargo, el margen Uafida paso de
47% en el 1T02 a 46% en este 1T03. En este trimestre, la utilidad neta consolidada del Grupo mostré
un decremento de 16%, originado por la fluctuacion cambiaria de los primeros meses del presente
afo, que origind un cargo a resultados por Ps 11.45 millones, representando un 318% mas que lo
reportado en el 1T02; aunado a una mayor provision de impuestos de 214% mayor a afio pasado.
CIDMEGA se cotizaamltiplos de P/VL 0.06x y VE/UAFIDA 5.33x.
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Posadas POSADAS. Con base en €l programa de certificados bursétiles constituido por la empresa, el dia 13
concluyd su del mes en curso, Grupo Posadas |levo a cabo una oferta pablica por un monto de Ps 250 millones con
programa de vencimiento a 06 de mayo de 2009. Esta colocacion devengara un rendimiento bruto anual sobre su
certificados valor nominal que se fijara cada periodo de 196 diasy sera €l que resulte de adicionar 3.85 puntos ala
bursétiles, y llevo tasa de rendimiento anual, en colocacion primaria de los CETES a plazo de 182 dias capitalizada a
a cabo encuentro 196 dias. El interés se pagara cada 28 dias, comenzando el 11 dejunio del afio en curso. Parael primer
bursatil con periodo se determiné una tasa de rendimiento bruto anual de 11.72%. La correduria Fitch otorgé la
analistas del calificacion "mA(mex)" a este programa, la cual corresponde a una solida calidad crediticia respecto a
sector. otros emisores 0 emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones
econdémicas pudieran afectar la capacidad de pago oportuno de sus compromisos financieros, en un
grado mayor que para aquellas obligaciones financieras calificadas con categorias superiores. Cabe
recordar que, el programa de certificados bursétiles de la empresa, cuya vigencia y monto de
colocacion son de 2.6 afios y Ps 1,000 millones respectivamente, concluyé con esta colocacion ya que
la primera se llevé a cabo en dic. de 2001 con vencimiento en dic. de 2004 por Ps 200 millones; la
segunda en feb. de 2002 con vencimiento en feb. de 2006 por Ps 300 millones; y laterceraen julio de
2002 con vencimiento en julio de 2006 por Ps 250 millones.
Por otro lado, durante la semana Gr upo Posadas llev6 a cabo un encuentro bursétil con analistas del
sector. Durante la reunién, se trataron puntos tales como: a) los resultados de la empresaa 1T03 (se
sugiere referirse a nuestro boletin del dia 2 del mes en curso); b) la posibilidad de que en lo que resta
de este afio, Posadas nuevamente lleve a cabo una colocacion de certificados bursétiles por Ps 400
millones; c) se comentd que se esta estudiando €l actual escenario econémico, para ver la posibilidad
de proponer e pago de un pequefio dividendo €l cual, en caso de efectuarse, seria el primero que
Posadas pagaria en la historia de la misma; d) en los proximos 18 meses, la empresa tiene planeado
llevar a cabo la apertura de 18 hoteles en México y 7 en Sudamérica, cuya inversion total asciende a
US$353 millones de los cuales lainversion de Posadas representa el 6% de dicha suma.
Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx
Sector Infraestructura
Nuevamente APASCO-CEMEX-GCC-CMOCTEZUMA. Circulan nuevamente los rumores sobre una posible
rumores de adquisicién por parte de Lafarge de a menos una parte de los activos de Cruz Azul. Nada de esto es
entrada agresiva nuevo, y se adiciona a lo que podria pasar en el caso de Cementos Moctezuma, en donde la dupla
de Lafargeal Buzzi-Dycherhoff podrian hacer algo similar, o, incluso vender su participacion a la propia Lafarge.
mercado Lafarge es el productor de origen francés de cemento més grande del mundo, seguido de Holcim, de
nacional. origen suizo, y donde Cemex y Heidelberger seguirian con € nimero tresy cuatro, respectivamente.

Creo que, lgjos de ser una preocupacion, la materializacién de una posible compra de alguno de los
productores independientes por otro jugador global podria ser un efecto positivo para el mercado
domeéstico y paralavaluacién de las empresas listadas en bolsa debido a :

* Los efectos netos para la disciplina y estabilidad relativa en precios son positivos.
Generalmente, |os productores pequefios independientes son quienes han creado distorsiones
en el mercado. Esto porque cuando ellos incrementan su capacidad instalada, la entrada al
mercado de dicha capacidad tiende a ser muy agresiva, es decir, se trata de vender toda la
capacidad adicional en el menor tiempo posible independientemente de que ello provoque
una baja abrupta en los precios del mercado. En cambio, los productores grandes colocan en
el mercado su capacidad nueva de forma més racional, es decir, un tanto mas gradual,
cuidando que el efecto en los precios tienda a ser 10 més bajo posible, tratando de adecuar la
nueva oferta al crecimiento de la demanda, y aprovechando sus extensas redes de
distribucion para colocar € cemento en lugares mas distantes y no concentrar €l efecto de la
nueva capacidad a una solaregion en particular.
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TMM en Default
al nolograr la
aceptacion
minima del 80%
por parte delos
tenedores de los
bonos que
expiraron el 15
de mayo. TMM
se protegié con
laintencion de
tener de plazo un
afio para poder
honrar sus
COmMpromisos.

Alcoa cierra
operaciones de
autopartes: ello
no debe
preocupar alos
accionistas de
ALFA ni de
GISSA.

Direccion de Analisis

» Holcim, competidor global de Cemex, ha entendido que el evitar una guerra de precios
lo beneficia mas. De hecho, Holcim através de Apasco, genera cerca de una quinta parte de
su flujo de efectivo en México, por lo que es el méas interesado en mantener una disciplina en
precios. La entrada al mercado del Ultimo incremento en capacidad instalada (en Ramos
Arizpe), es la prueba més reciente a respecto.

e« La mayor visbilidad al haber actividad de fusiones y/o adquisiciones en un sector
tienden a revaluar los mdltiplos a los que cotizan las acciones pertenecientes a dicho
sector. Generalmente, 1o s proceso de fusiones y o adquisiciones tienen efectos benéficos
para la valuacion de las empresas adquiridas en detrimento de las adquirientes si éstas Ultima
compran a precios caros.

» Esmuy probable que Lafarge con una posible entrada un tanto mas agresiva a M éxico
busque emular la grata experiencia de Holcim al tener un control de Apasco. En pocas
palabras, Lafarge seria uno de los jugadores que se preocuparian de mantener cierta
estabilidad en €l mercado doméstico, pues estaria conciente que una guerra de precios
no beneficia a nadie, ademéas de que €ello podria tener repercusiones hasta en los
mer cados locales de Lafarge —al defender sus mercados mediante exportaciones por
parte delos productor es globales afectados en M éxico: Cemex y Holcim. EI rumor no es
nuevo, por lo quetal vez no sea mas que eso, un rumor. Aln asi, de ser unarealidad, los
efectos serian positivos.

TMM. El 15 de mayo expir6 la oferta de intercambio de los bonos de TMM con vencimientos del '03
y '06 por los nuevos bonos con vencimiento en mayo del 2004, y no se logré tener la aceptacion de a
menos el 80% de los tenedores de bonos del '03. Por ello, la compafiia esta regresando todos los
bonos ofrecidos, e interpuso un procedimiento juridiccional del que ya cuanta con un fallo favorable
por parte de un juez. —esto NO es un proceso mercantil, es una mecanica que les da tiempo (un afio),
para poder segur su proceso de reestructura en los términos anunciados por la empresa, sin que los
tenedores del ' 03, del '06 o los acreedores de un programa de bursatilizacién de cartera en fideicomiso
puedan llevar a cabo accion alguna en México alegando incumplimiento. En mi opinion, TMM tiene
TODAS las intenciones de honrar sus compromisos, valiéndose como hemos mencionado antes en la
venta de su participacion accionariaen TFM, la venta de puertos y terminales asi como, quizas, otros
activos. Es posible, también, que se de otra nueva oferta a los tenedores de bonos, de ello muy
probablemente la compafiia nos dara més informacién adelante. S& P redujo, como era de esperarse, la
calificacion crediticia a D —S&P califica la probabilidad de que se pague a tiempo, el principa e
intereses de |os compromisos contraidos.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

Sector Acero, Mineriay Conglomerados

ALFA-GISSA. Alcoa, € mayor productor de aluminio del mundo, esta reduciendo en un 3% su
personal, a recortar cerca de 4,000 plazas en las operaciones relacionadas con autopartes en las
ciudades de Torredn y Ciudad Acufia México, debido ala baja demanda y altos costos. Cabe sefialar
gue Alcoa esta en un proceso de reestructuracion muy importante, por 1o que € evento podria reflgjar
una necesidad interna de enfocarse mas a su negocio estratégico/principal que es la produccién de
auminio, en detrimento de las operaciones de autopartes, turbinas de gas, y la industria aeroespacial.
En México, las empresas listadas con exposicién a negocio de autopartes en aluminio son GISSA y
NEMAK (subsidiariade ALFA), en donde en ambos casos, observamos tendencias MUY positivas en
los contratos. Este afio, los contratos relacionados con el aluminio estén creciendo a tasa dtas en el
caso de GISSA, y en el caso de Nemak se esperan crecimientos de entre el 5% y el 6%. En contraste,
la industria sufre bajas en promedio del 16% en nuestro pais. En particular, creo que lo que esta
pasando con Alcoa obedece mas a sus necesidades de reestructura interna, y no a un cambio en la
percepcion de los fundamentos del negocio de autopartes en aluminio, pues existe un proceso de
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Fitch dgjaa
Vitro con una
perspectiva
negativa.

Tenedores de
bonos de Cydsa
logran realizar
una Asamblea
que buscara
acelerar e pago
delas notas
actuales.
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migrar del hierro a aluminio a nivel mundial, es decir, es un negocio de nicho, no sdlo apoyado en
dicha tendencia, sino apoyado en la tecnologia de sus participantes, pues generamente los
requerimientos de precision, calidad y entrega tienden a ser muy rigurosos.

VITRO. Fitch modifica a la bgja las calificaciones de riesgo crediticio de la compafiia en escala
doméstica de AA-(mex) a A-(mex), ademas de que deja la perspectiva de la calificacion crediticia
como NEGATIVA. Asimismo, coloca en observacion negativa las calificaciones de deuda doméstica
de corto plazo F1, asi como sus notas no garantizadas en moneda extranjera cuya calificacion actua
BB.

CYDSA. Seinformé que The Law Debenture Trust Corporation p.l.c., con domicilio en Fifth Floor,
100 Wood Street, London EC2V 7EX, Inglaterra, en su calidad de "Trustee" (Fiduciario), en e Trust
Indenture conforme al cual se emitieron las Notas antes mencionadas, a peticion de ciertos tenedores
de Notas, convocd a una Asamblea de Tenedores de Bonos para el dia 20 de Mayo de 2003, a las
11:00 am., en la Ciudad de Londres, Inglaterra. Entre los puntos del dia se esté proponiendo acelerar
€l pago de las notas, debido a la falta de pago del cupén en diciembre pasado. CYDSA hace conocer
gue hasta ahora NO sabe de que algiin otro acreedor busque acelerar el pago de los compromisos
financieros, y espera que a través de Rotschild se pueda llevar a cabo una reestructura ordenada de sus
pasivos. En nuestra opinion es, al menos hasta cierto punto, légica la intencion de los tenedores,
pues son los menos favorecidos de un proceso de reestructura. Debido a que € emisor es €l
corporativo, y no una subsidiaria operativa, no silo existen acreedores con prioridad en € pago
en un escenario de quiebra, sino que, por definicién, el corporativo concentra pocos activos (i.e.
garantias) en relacién con los compromisos financieros, y, ademas, no genera por si mismo los
ingresos para poder cumplir con sus obligaciones, sino que los extrae en forma de dividendos de
las subsidiarias operativas, y cuando éstas Ultimas estan apalancadas, como en €l caso de Cydsa,
pues existen grandes limitantes para ello. Cydsa, en el caso de los bonos que expiran en el 2009,
esta en incumplimiento desde diciembre al fallar en el pago de intereses. En las subsidiarias,
dicho incumplimiento se extiende por mas tiempo, y ello generé de hecho, un “incumplimiento
cruzado” (crossed default), pues e incumplimiento de la deuda reestructurada en una
subsidiaria disparaba el incumplimiento en el resto de los pasivos reestructurados. De resolver a
favor deacelerar los compromisos, podria derivar en un proceso de quiebra ordenada.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU NETA  |PUDEOPJ]  VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR ACTIVO AL ULTIMOS AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADA | ULT.12M | UT.OP.+ DEP.
16-May-03 | CONTABLE | DISPONIBLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12MESES | (VECES) | (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 17.000 10.6885 1.9094 0.1760  1.3480 0.4411 2.8251 1.59 12.61 6.02 441
BACHOCOUBL 1 15.400 32.8423 6.6916 0.7644  4.4562 0.7055 4.1402 0.47 3.46 3.72 1.80
BIMBO A 1 16.840 11.8287 1.1288 0.0806  0.6548 0.4801 2.4637 1.42 25.72 6.84 6.29
BAFAR B 1 20.100 15.971 0.2076 0.3875  1.9644 0.7253 3.7764 1.26 10.23 5.32 4.76
CONTAL * 1 15.510 9.5957 3.3721 0.2928 1.7414 0.4147 2.5007 1.62 8.91 6.20 414
FEMSA UBD 1 39.250 22.0902 13.1566 0.3788  2.4402 1.6113 9.1479 1.78 16.08 4.29 3.78
GMODELO C 1 23310 11.3927 3.2217 0.3070  1.3168 0.7067 2.9883 2.05 17.70 7.80 6.68
GMODERN * 1 23.500 31.068 8.4170 0.5653  3.1265 0.8411 4.9581 0.76 7.52 4,74 3.22
GRUMA B 1 9.900 21.5502 1.1199 0.0696 0.7143 0.6760 3.4647 0.46 13.86 2.86 5.15
KOF L 1 20.800 6.9089 4.7665 0.3303  1.6005 0.6978 3.1912 3.01 13.00 6.52 4.78
HERDEZ * 1 3.900 3.8531 0.0442 0.0744  0.3098 0.2532 1.1462 1.01 12.59 3.40 6.06
MASECA B 1 3.500 5.7914 0.1222 0.0385  0.2775 0.0634 0.5068 0.60 12.61 6.91 477
SAVIA A 1 5240 16.1168 0.9923 0.2870 -1.6402 0.8935 0.8287 0.33 -3.19 6.32 7.33
VALLE B 1 11.000 26.090 3.2484 0.1947 -3.7132 1.0200 0.6110 0.42 -2.96 18.00 7.08
CEMENTERA
APASCO * 1 71.250 53.5396 7.9872 2.2801  8.3401 3.8380 14.1328 1.33 8.54 5.04 3.97
CEMEX CPO 1 44,080 35.6684 2.2999 05269  2.1050 1.9449 8.2655 1.24 20.94 5.33 7.86
CMOCTEZ * 1 34.100 21.8025 9.6772 1.1538  4.4780 1.4532 5.6058 1.56 7.61 6.08 3.77
GCC* 1 8.580 13.8932 5.1372 0.4371  2.0573 0.5596 2.8192 0.62 4.17 3.04 3.03
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 1 3.000 46.344 7.5654 -1.9857 -41.5210 0.8062 5.6977 0.06 -0.07 0.53 8.72
EMPAQ B 1 0.848 1.9022 0.0026 -0.0083 -0.4931 -0.0005 -0.0033 0.45 -1.72 N.A N.A
KIMBER A 1 26.040 8.2027 1.5571 0.4255 1.8435 0.9409 3.9583 3.17 14.13 6.58 5.95
COMERCIALES
ALSEA * 1 7.700 9.1118 1.1739 0.2383  1.0531 0.3998 1.6842 0.85 7.31 4,57 3.00
COMERCI UBC 1 6.700 11.1992 0.6056 0.2527  0.7872 0.2536 0.9091 0.60 8.51 7.37 5.15
DATAFLX B 1 0.290 1.7361 1.2832 0.0011 0.0101 0.0151 0.0621 0.17 28.72 4.67 -6.75
ELEKTRA * 1 28.790 21.4119 9.2622 -0.2696 -1.0750 2.1200 9.7445 1.34 -26.78 2.95 2.70
FRAGUA B 1 15.000 10.5943 5.0857 0.5454  1.7947 0.6915 2.0993 1.42 8.36 7.15 3.58
GCORVI UBL 1 2.350 2.8081 0.2221 0.0424  0.1176 0.0332 0.1211 0.84 19.99 19.40 7.43
GIGANTE * 1 5,500 12.3786 0.4302 0.1016  0.2742 0.1971 0.6501 0.44 20.06 8.46 6.14
GOMO * 1 1.490 6.2952 0.2616 -0.0742 -0.3982 0.1399 0.5579 0.24 -3.74 2.67 4.87
LIVEPOL 1 1 10.500 9.2658 0.0733 0.1275  1.1225 0.2144 1.8781 1.13 9.35 5.59 5.72
NADRO B 1 5.850 4.3416 0.2658 0.1723  0.6115 0.2944 0.8685 1.35 9.57 6.74 6.19
SAB * 1 10.500 12.8038 1.0716 0.5570  1.9833 0.7456 2.7324 0.82 5.29 3.84 3.58
SORIANA B 1 19.800 22.9706 1.2917 05349  2.5604 0.6336 3.0018 0.86 7.73 6.60 4,72
WALMEX C 1 25.640 8.3642 1.2398 02115 1.1332 0.2830 1.4554 3.07 22.63 17.62 12.64
COMUNICACIONES
AMX L 1 9.140 4.2219 0.6848 0.2311  0.4723 0.2874 1.0733 2.16 2.06 19.35 12.19 8.52 6.61
CABLE CPO 1 13.500 5.3519 1.4983 -0.0425 -0.4441 0.1279 0.7070 2.52 -30.40 19.09 11.07
CELV 1 0.450 2.5317 0.0269 -0.3729 -1.3174 -0.1215 -0.3164 0.18 -0.34 -1.42 5I57]
MOVILA B 1 0.315 0.5720 0.0565 0.0446  0.0014 0.0496 0.0707 0.55 229.04 4.45 1.59
RCENTROCPO 1 4.200 7.2212 0.6116 0.0483  0.3595 0.2305 1.0480 0.58 11.68 4.01 3.14
TELECOM Al 1 11.760 2.9649 4.5003 0.3345  0.9043 2.5486  10.9111 3.97 13.00 1.08 2.52
TELMEX L 1 15.530 5.1727 1.2099 0.3934  1.5012 0.7367 3.0929 3.00 2.83 10.35 8.26 5.02 421
TLEVISA CPO 1 15.620 7.0249 3.4878 0.0851  0.3156 0.3154 1.6552 2.22 49.49 9.44 7.55
TVAZTCA CPO 1 3.790 2.2064 0.5893 0.0249  0.2841 0.1490 0.9684 1.72 13.34 3.91 491
UNEFON A 1 2.700 0.9469 0.0791 -0.0404 -0.3551 0.0304 0.0429 2.85 -7.60 62.89 21.30
CONSTRUCCION
ICA * 1 2.620 5.7468 3.8266 -0.4215 -2.4828 0.0760 0.2542 0.46 -1.06 10.31 7.01
CONTROLADORAS
ALFA A 1 18.000 36.6248 9.4566 -0.0623  0.8288 2.3718 9.9765 0.49 21.72 1.80 4,54

33




T BANORTE

Direccion de Analisis

ABRILULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ 'APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD 'ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ ACAI AC/ Pl COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERI __ ROTDE ROTDE EN
PC. PC. PT. ce. INTERESES V. cel. V. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) %) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.033738 0.332833 2.84 1.93 0.75 51.19 14.98 8.14 13.26 17.07 18 28 806,020 ARCA*
0.014750 -0.160678 6.29 3.65 1.90 23.73 59.03 12.51 15.10 11.62 20 63 297,466 BACHOCO UBL
-0.090041 0.670029 121 1.05 0.39 122.18 4.09 1.79 5.73 6.72 37 8 1,175,800 BIMBO A
133 0.68 0.37 130.18 20.14 4.76 14.37 9.15 33 33 52,574 BAFAR B
0.058743 0.601627 5.20 4.05 213 24.82 160.82 13.28 20.07 19.07 16 31 749,980 CONTAL *
0.007790 0.942274 1.91 1.48 0.84 84.82 13.29 477 12.10 17.88 28 35 1,059,462 FEMSA UBD
-0.001951 0.570623 4.98 3.71 1.76 22.26 N.A 1161 12.60 26.35 13 47 3,251,760 GMODELO C
9.02 7.03 1.93 31.06 11.28 8.47 10.90 13.43 53 43 77,384  GMODERN *
-0.074007 0.072266 1.91 114 0.60 83.53 4.63 1.57 3.28 7.61 52 44 441,184 GRUMA B
-0.016784 0.359580 3.04 2.62 117 77.11 15.99 12.75 28.11 25.43 12 25 1,425,000 KOF L
2.57 1.55 0.98 108.20 4.62 2,77 7.95 10.24 85 68 421,720 HERDEZ *
8.02 4.95 1.99 2424 103.80 5.27 4.88 9.63 117 78 918,405 MASECA B
0.115563 1.050395 1.36 0.51 1.24 71.10 254  -11.80 -8.75 5.96 126 262 467,288 SAVIAA
129 0.97 0.82 137.59 2.35 -5.37 -13.14 0.88 96 39 58,215 VALLE B
CEMENTERA
0.087716 0.586977 2.00 1.65 0.60 48.92 29.13 19.74 18.07 33.45 43 23 236,080 APASCO *
-0.030633 0.968636 0.67 0.43 0.22 136.97 5.06 5.01 5.10 19.65 46 41 1,665,654  CEMEX CPO
12.30 11.57 2.73 20.35 982.36 34.68 24.65 4341 47 20 220,998 CMOCTEZ *
0.084577 0.076272 5.92 473 0.67 98.52 1243 19.18 15.89 26.29 67 61 332,185 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
0.39 0.27 0.29 300.40 0.87  -47.66 -49.57 6.54 82 51 94,072 CODUSA A
4551 4551 30.18 0.42 N.A N.A -20.59 N.A N.A 0 497,626 EMPAQ B
-0.037594  0.464572 1.07 0.85 0.54 136.37 12.53 13.44 21.33 28.87 85 32 1,200,016 KIMBER A
COMERCIALES
1.84 1.47 0.93 40.18 14.41 4.76 1271 7.61 19 12 118,123 ALSEA *
-0.023301 0.732341 1.01 0.36 0.55 78.30 7.25 2.62 741 3.03 13 38 1,083,524 COMERCI UBC
3.55 3.39 2.24 39.98 10.68 0.57 0.57 3.52 47 14 335,449 DATAFLX B
-0.112921 1.263697 1.97 1.17 0.85 14391 4.03 -1.53 -3.95 13.85 33 55 241,387 ELEKTRA *
1.95 0.93 124 103.67 15.43 2.95 18.01 345 5 42 101,147 FRAGUA B
132 0.62 0.90 279.64 242 0.27 3.50 0.28 30 37 322,189 GCORVIUBL
0.89 0.31 0.71 73.19 342 0.85 2.18 2.02 17 47 977,448 GIGANTE *
2.28 0.89 1.87 93.36 191 -2.91 -6.18 4.07 99 176 88,031 GOMO *
2.81 2.07 1.04 79.97 14.08 7.07 13.38 11.83 127 46 1,342,196 LIVEPOL 1
0.079588 0.075542 240 121 1.62 116.53 201.87 2.03 15.10 2.88 46 48 613,545 NADRO B
1.87 1.16 1.63 97.24 11.05 2.82 18.12 3.88 58 39 265,419 SAB *
-0.153100 1.041050 141 0.47 0.75 54.53 N.A 4.69 12.43 5.50 10 41 600,000 SORIANA B
0.070595 1.151895 143 0.66 0.98 46.53 N.A 4.62 14.64 5.93 7 30 4,457,846 WALMEX C
COMUNICACIONES
0.089976 1.404328 1.01 0.87 0.31 108.62 6.08 9.66 10.27 21.95 38 16 12,916,742 AMX L
2.09 1.88 1.26 59.68 5550 -11.21 -8.02 17.85 100 37 270,352  CABLE CPO
-0.588787 1.230383 101 0.99 0.13 207.65 181  -47.53 -34.26 -11.42 83 2 1,862,025 CELV
0.69 0.69 0.55 83.50 7.20 0.19 0.24 9.85 90 0 472,525 MOVILA B
1.05 1.05 0.59 46.70 12.35 747 521 21.77 92 0 162,725 RCENTRO CPO
-0.149308 1.173265 1.03 1.00 0.32 218.95 9.50 291 35.21 35.13 60 3 3,675,376 TELECOM Al
0.011027 0.980877 1.18 1.15 0.35 161.08 11.48 16.61 32.09 34.23 60 3 12,640,563 TELMEX L
-0.025229 1.478885 4.25 3.48 0.66 156.87 5.19 420 4.88 22.04 125 66 2,938,431 TLEVISA CPO
0.003482 1.479814 211 1.94 047 223.79 3.85 12.61 14.50 42.98 248 29 3,022,488 TVAZTCA CPO
0.42 0.35 0.14 279.87 0.96 -26.54 -27.31 3.21 38 17 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.008755 1.402961 0.92 0.74 0.63 262.61 125 -19.26 -31.39 1.97 114 55 621,561 ICA*
CONTROLADORAS
0.047641 1.141793 151 1.02 0.46 179.75 4.06 0.86 2.46 10.39 59 46 588,379 ALFA A
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU NETA PIUDE OP.]  VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR ACTIVO AL ULTIMOS AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.2M | ESTIMADA | ULT.12M | UT.OP.+ DEP.
16-May-03 | CONTABLE | DISPONIBLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12MESES | (VECES) | (VECES) (VECES) (veces) | (veces) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 1 2.800  4.7296 0.2636 0.0643  0.1047 0.1765 0.3669 0.59 26.75 7.63 7.06
CIEB 1 18.670 16.9820 2.3428 0.1969  0.6518 0.7005 3.1988 1.10 28.64 5.84 8.20
CYDSASA A 1 1.350 27.7123 1.6553 -1.1927 -11.8920 -0.7193 -3.0337 0.05 -0.11 -0.45 5.43
DESCB 1 3.900 56744 0.8081 -0.2363 -1.1168 0.1593 0.6555 0.69 -3.49 5.95 8.86
GCARSO Al 1 29.010 26.2354 1.9569 0.5355  1.9564 1.8029 8.1309 1.11 14.83 3.57 5.05
GISSA * 1 14.050 16.9924 4.5006 0.1106  0.3719 0.5399 2.8088 0.83 37.78 5.00 4.54
GSANBOR B-1 1 12,500  7.1056 0.4070 0.2926  1.6342 0.6666 3.0271 1.76 7.65 4.13 5.26
IMSA UBC 1 14500 23.8184 1.4658 0.0193  1.7581 0.8659 5.2619 0.61 8.25 2.76 4.44
SAN LUIS CPO 1 3.400 85218 1.8457  -0.3367 -3.4246 1.5596 5.7195 0.40 -0.99 0.59 7.98
USCOM B-1 1 4550  4.4011 2.2474  -0.0811 -2.3162 0.0379 0.2251 1.03 -1.96 20.21 10.48
VITRO A 1 7.320 17.5852 8.6177  -0.6825 -1.4432 1.0515 5.6932 0.42 -5.07 1.29 4.79
MINERA
AUTLAN B 1 0.780  3.0499 0.2067 -0.0862 -0.2763 0.0095 -0.0465 0.26 -2.82 -16.78 15.10
GMEXICO B 1 14.250 32.8282 5.9665  -1.0390 -4.5125 0.5453 1.8926 0.43 -3.16 7.53 8.38
PENOLES * 1 17.600 22.2624 33180  -0.2085 -0.9405 0.0765 1.0749 0.79 -18.71 16.37 7.59
SIDERURGICA
ICHB 1 20.000 56.6745 4.8510 2.0144  6.3917 1.5075 5.0262 0.35 3.13 3.98 3.31
HYLSAMX B 1 5.350 17.5263 1.0838  -0.7420 -2.4185 0.4218 1.9276 0.31 221 2.78 6.85
SIMEC B 1 12,500 32.5141 0.6225 0.6334  1.1567 0.6849 2.3256 0.38 10.81 5.38 3.74
TAMSA * 1 16.500 27.7998 5.7334 0.3275  3.5493 1.1022 4.2877 0.59 4.65 3.85 2.76
TEXTIL
HILASAL A 1 0.960  2.3004 0.0161 0.0180  0.0381 0.0937 0.3763 0.42 25.22 2.55 4.22
PARRAS * 1 4990  6.0000 0.6585 0.0255 -1.0500 0.3199 1.4009 0.83 -4.75 3.56 6.04
TRANSPORTE
CINTRA A 1 2.890 35278 2.1291  -1.0678 -2.3276  -0.9825  -1.4738 0.82 -1.24 -1.96 6.02
VIVIENDA
ARA * 1 19.290 12.1550 2.6104 0.4211  1.8136 0.6307 2.7861 1.59 10.64 6.92 5.83
GEOB 1 29.490 26.7470 8.6827 0.7972 3.7558 1.8350 8.5837 1.10 7.85 3.44 4.75
HOGAR B 1 2.100  4.5607 1.9050 0.1289  -0.2960 0.2899 1.2236 0.46 -7.09 1.72 3.92
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 13.500 36.5613 2.0756 0.2925  0.8565 0.4872 1.3007 0.37 15.76 10.38 4.68
CIDMEGA B 1 2.100 26.3700 0.2632 0.6469  0.1818 0.9915 1.0436 0.08 11.55 2.01 5.81
POSADAS L 1 4.600  5.7051 0.4811 0.0887  0.0053 0.3925 1.1264 0.81 863.56 4.08 7.76
CMR B 1 0.580  3.3173 -0.0340 -0.3412  -0.0104  -0.2164 0.17 -1.70 -2.68 7.87
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 1 12.000 17.6912 2.3038  -0.2495  0.1555 1.3933 5.5315 0.68 77.15 2.17 4.57
LAMOSA B 1 6.100 13.2258 1.3917 0.4858 1.6887 1.1465 4.2886 0.46 3.61 1.42 331
DATOS POR ACCION MULTIPLOS ABRIL ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12m | ESTIMADO |  ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 16-May-03 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 1 9.310 5.811 0.186 0.731 1.60 12.73 0.057328 1.109481 9,277.000
GFINBUR O 4 9.290 9.846 0.260 0.402 0.94 23.09 -0.034624 0.881760 3,032.244
GFNORTE O 1 29.600 23.575 1.015 4.315 1.26 6.86 0.123615 0.966826 499.926
SANMEX B 4 5.400 4.633 0.272 1.264 1.17 4.27 4,637.131

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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ABRIL ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ 'APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT AC AC/ P COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VN. cel. VN. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.42 1.06 0.78 53.62 8.82 1.47 242 5.17 90 35 415,789 CAMESA *
-0.056542 1.145029 1.93 1.92 0.67 81.58 4,05 331 3.99 16.26 98 1 309,204 CIEB
0.42 0.32 0.36 195.42 1.75 -22.98 -35.23 -5.86 81 32 120,000 CYDSASA A
-0.085313 0.642298 1.27 0.86 0.50 152.16 231 -7.62 -17.47 4.47 89 51 1,369,079 DESCB
-0.006506 0.829362 1.34 0.69 0.59 119.82 3.17 3.16 7.67 13.14 58 65 856,547 GCARSO Al
-0.098674 0.180043 2.61 2.12 0.75 89.78 12.05 1.48 2.24 11.19 76 32 283,766 GISSA *
-0.144636 0.329053 1.13 0.51 0.51 163.85 4.17 8.61 28.71 15.94 51 73 960,773 GSANBOR B-1
0.066518 0.247040 154 0.79 0.61 123.68 9.82 3.46 8.05 10.35 50 68 562,838 IMSA UBC
1.22 0.91 0.31 194.03 2.59 -5.81 -42.39 9.71 67 30 75,986 SAN LUIS CPO
0.155283 0.652447 1.65 0.56 0.99 140.01 3.65 -5.42 -38.35 0.53 8] 53 920,589 USCOM B-1
-0.131040 0.554305 1.03 0.65 0.43 278.17 2.32 -1.93 -7.61 7.61 53 56 324,000 VITRO A
MINERA
0.56 0.45 0.40 198.28 2.01 -9.55 -8.48 -1.61 211 59 285,523 AUTLAN B
-0.040151 0.858446 0.94 0.62 0.22 184.94 244 -11.78 -11.73 4.94 53 60 651,647 GMEXICO B
0.093390 0.111397 1.96 1.22 0.55 99.38 3.52 -3.18 -4.28 3.63 57 61 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
1.42 0.78 0.74 81.20 7.48 1451 9.81 11.41 85 142 82,676 ICHB
-0.032070 0.807128 2.18 122 0.32 170.26 2.03 -8.32 -18.01 6.63 68 63 506,340  HYLSAMX B
1.49 0.96 0.57 36.89 10.32 6.26 4.68 12.58 74 47 120,349 SIMEC B
-0.035479 0.211468 2.40 1.75 1.05 61.73 29.68 17.22 15.73 20.81 126 85 339,284 TAMSA *
TEXTIL
2.24 1.14 0.71 120.47 8.33 1.24 1.89 12.25 116 114 130,246 HILASAL A
1.52 1.17 0.41 23171 2.17 -7.44 -29.83 9.93 119 41 175,189 PARRAS *
TRANSPORTE
0.69 0.55 0.37 442.62 1.99 -7.92 -50.23 -5.02 25 14 992,410 CINTRA A
VIVIENDA
0.081620 0.809324 7.83 3.17 2.64 53.47 16.54 13.58 17.72 20.86 107 276 328,130 ARA *
0.186065 0.742666 2.39 1.69 141 146.56 4.75 6.85 15.69 15.66 181 106 102,746 GEO B
1.99 0.99 1.32 181.49 1.49 -2.90 -5.77 11.99 124 194 91,613 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
0.015503 0.326790 7.95 7.95 1.60 5.02 N.A 19.84 2.24 30.12 71 0 300,000 ASUR B
1.98 1.07 0.75 60.67 2.18 2.37 0.69 13.58 302 274 67,637 CIDMEGAB
0.85 0.59 0.21 147.76 2.76 0.07 0.09 14.57 49 35 498,759 POSADAS L
0.36 0.25 0.20 46.53 1.79 -8.72 -9.12 -5.53 18 9 253,373 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.63 0.66 0.64 189.65 4.68 0.25 0.87 8.89 45 92 50,154 CERAMIC UB
1.83 1.32 0.45 165.54 5.62 6.76 14.86 17.18 82 39 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones) ~ |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA | CAPTACION | CAPITAL | C.VENC/ CVENC.NTA/ |RVAS. PREV./ | UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS** | RECURSOS |CONTABLE | C.TOTAL* CAP.CONT. |CVENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
462,824 59,652 12.47% 14.10% -3.03% 5.54% 14.31% 7.26% -0.05% 100.71% 1.44% 13.20% GFBB B
64,181 28,738 9.92% 27.60% 37.71% 26.34%  0.08% 1.60% -14.13% 548.40% 13.91% 7.33% GFINBUR O
195,983 11,786 20.17% 13.39% 70.08% 7.02% 17.69% 2.43% -8.41% 127.15% 0.99% 20.51%  GFNORTE O
222,575 21,485 26.11% 20.50% 21.50% -20.45% 3.55% 0.44%  -29.08% 767.78% 2.33% 29.57% SANMEX B

A.C.. Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.I.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas
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INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,556.91 1.05% 3.97% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 364.49 1.10% 5.34% VOLUMEN (000) 356.0 -11.62 34.24
IMC30 114.97 -0.16% 5.24% IMPORTE (000) 4,992.1 -14.81 55.62
MULTIPLO */ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes
PIUPA 18.86 18.46 18.04 V.E./UAFIDA 5.87 5.79 5.62
PV.L. 1.55 1.52 1.49 P/UAFIDA 4.06 3.98 3.89
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
Ala Alza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
GMEXICO B 9.62 SAN LUIS CPO -21.84 NORTEDE A 0.588330 334 -3.32
CELV 6.38 PENOLES * -11.34 NORTEIN A 5.098999 3.46 -12.04
TEKCHEM A 5.91 ACCELSA B -7.56 NORTEAG A 0.091594 0.38 -4.00
SORIANA B 5.32 DESC B 5.11 NORTERV A 0.622058 3.18 -0.52
SAB * 5.00 CONVER B -4.80 NORTEAP A 6.258938 0.07 5.76
GIGANTE * 4.76 GEO B -4.78 NORTECO A 4.956873 123 7.34
BIMBO A 3.95 GRUMA B -3.88 NORTECP A 1.470578 0.04 4.04
CYDSASA A 3.85 GMODERN * -3.73 NORTEFI A 1.481064 0.10 7.01
WALMEX V 3.33 HERDEZ * -3.70 NORTELP A 64.538378 0.09 6.29
NORTEMD A 19.449398 0.06 6.05
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.402863 0.06 6.08
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 11.269581 0.15 6.94
CDs 60 dias 337 3.37 3.90 NORTELM A 2.225629 0.06 6.34
CDs 90 dias 3.33 3.33 4.06 NORTEMF A 1.220385 0.06 9.71
CDs 180 dias 3.42 3.42 4.20 NORTEMM A 4.435516 0.11 6.61
PAGARES 28 dias 2.72 2.72 3.84 NORTEPZ A 5.615163 0.13 7.97
PAGARES 91 dias 2.96 2.96 3.83 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 3.17 3.17 4.06 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 6.1500 6.3450 8.5500
CETES 28 dias 4.90 5.82 8.25 TIE 91 dias 6.7000 7.3500 8.9000
CETES 91 dias 5.59 6.19 8.38
CETES 182 dias 6.23 7.36 8.75 CPP (Abril) 5.89 . 6.38
CETES 364 dias 6.60 8.30 9.12 CCP-MN (Abril) 6.71 . 7.24
BONOS 1,820 dias n.c. 8.15 9.13 CCP-UDIS(Abril) 5.45 . 5.44
UDIBONOS 3,556 dias n.c. 471 513 CCP-DLS (Abril) 291 - 3.12
BONDES182 1,734 dias 0.32 0.33 0.42
PAPEL COMERCIAL 28 dias 5.62 6.73 7.02 UDI (Unidad de Inversion) $3.280514 $3.279660 $3.274292
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.3760 10.3760 10.2115 10.2115 10.7541 10.7541
INTERBANCARIO 10.3575 10.3675 10.0870 10.0970 10.7475 10.7575
SPOT (48 HORAS) 10.4200 10.4300 10.1500 10.1600 10.7800 10.7900
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Abril Abril Abr-Dic Abril
AL CONSUMIDOR 0.06 0.17 1.49 525
PRODUCTOR . 0.27 456 10.59

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 15 de Mayo de 2003
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican
certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversion no deberan basarse en el contenido

del mismo.
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