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/Economia Internacional ...
/ La economia de Estados Unidos crecié 0.7% en el cuarto trimestre del 2002. EI FED
mantuvo sin cambios la tasa de referencia. Se deterioré la confianza de los consumidores.

/Economia Nacional ...

/De acuerdo con la encuesta de Banco de México de enero, se deterioraron ligeramente las
| expectativas de |os analistas econémicos,

/Mercado de Dinero ...

/ El tipo de cambio se mantuvo presionado, lo que influencié a las tasas primarias al alza. La tasa de
/' los Cetes a 28 dias subi 54 centésimas para ubicarse en 9.08%. Por su parte, € rendimiento de los
Cetes a 91 dias aumento 7 centésimas, para llegar a 9.13%.

/ Anélisis Técnico ..
Las sefiales de las graficas de los indices del mundo apuntan a que lo mas probable es que los

" movimientos negativos sean, simplemente, la validacion del minimo anterior; es decir, una oportunidad
para irse posicionando poco a poco.

i
i

/ Fundamental ...
/| Gfb, Gfnorte, Bevides, Duty, América Mévil, Posadas, Telmex, Alfa, Hylsamex, Gméxico.
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Comentario Econdmico Internacional

En medio de la volatilidad que ha caracterizado a los mercados en las Ultimas semanas, €l FED tuvo
su primera reunion del afio, en la que decidié dejar sin cambios tanto las tasas de referencia como el
balance de riesgos. La Reserva Federal explico que los precios del petréleo y los riesgos geopoliticos
han sido una limitante para el gasto y €l empleo; sin embargo, consideran que cuando estos riesgos se
disipen, la postura actual de politica monetaria y el crecimiento en la productividad, mejoraran €l
clima econémico hacia adelante.

En relacion con losriesgos y € comportamiento de la actividad econdmica, los Ultimos datos han sido
mixtos. En el reporte del PIB del cuarto trimestre del 2002, pudo verse un crecimiento de apenas
0.7%, con lo que €l crecimiento de todo €l afio fue de 2.4%. Por su parte, € Chicago PMI se ubicé en
56, contra 51.7 del mes de diciembre, mientras que la confianza de los consumidores mostré un
deterioro.

Consideramos que los riesgos siguen latentes y el factor de incertidumbre sigue afectando la
confianza. Sin embargo, se vislumbran algunas sefiales positivas en varios indicadores de la actividad
econdmica. Creemos que el crecimiento durante este primer trimestre sera cercano a 2.0%, bajo un
escenario base en el que si hay guerra, pero €l atagque es rapido y no se ve un impacto mayor sobre la
economia. No obstante, existen riesgos a este escenario, |0s cuales estén relacionados en gran medida
con la confianza, los precios del petrdleo, y la misma volatilidad en los mercados.

Comentario Econdmico Nacional

La encuesta que Banco de México del mes de enero muestra un ligero deterioro en las expectativas de
los analistas respecto a las de diciembre. Este cambio en |as expectativas responde en gran medida al
clima de incertidumbre que ha provocado en la economia lainminente guerra contra Irak.

A la pregunta de cuales se consideran los factores que en |os préximos meses podrian limitar €l ritmo
de la actividad econémica, en primer lugar se encontré la debilidad de los mercados externos y la
economia global, en segundo la inestabilidad politica, en tercero la inestabilidad financiera
internacional y en tercero y cuarto se encuentra la incertidumbre politica interna y la debilidad del
mercado interno, respectivamente.

Las presiones del tipo de cambio (ver la seccidn de “opinamos que’ para un comentario respecto al
tipo de cambio) se han prolongado y eso ha repercutido sobre las expectativas de inflacién para fin de
afo. Sin embargo, es importante notar que, a pesar de que se elevaron ligeramente las expectativas
respecto a nivel que alcanzara € tipo de cambio a fin de afio, éste se encuentra por debajo de 11
pesos por ddlar.

Comentario Mercado de Dinero

El tipo de cambio se mantuvo presionado, 1o que influencié alas tasas primarias al alza. Latasade los
Cetes a 28 dias subid 54 centésimas para ubicarse en 9.08%. Por su parte, €l rendimiento de los Cetes
a 91 dias aumentd 7 centésimas, parallegar a 9.13%.

Consideramos que la economia mexicana se mantiene muy fuerte y que las posibles presiones que se
puedan dar sobre las tasas serdn de corto plazo. Habrd que estar atentos a la junta de politica
monetaria del Banco de México este 7 de febrero.
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Comentario Mercado Accionario

Actualmente, € deterioro en los precios ha provocado que los indices se estén acercando de nueva
cuenta a la zona de minimos, que son los niveles alcanzados en julio y octubre del afio pasado.
Penetrar a la baja esta zona, significaria confirmar la tendencia negativa de largo plazo. El riesgo de
gue esta situacion se presente existe, pues ya hemos visto cémo la incertidumbre y el miedo pueden
provocar bajas considerables en los precios, aun y cuando nada de lo fundamental haya cambiado.

Sin embargo, las sefides de las gréficas de los indices del mundo apuntan a que lo més probable es
gue estos movimientos negativos sean, simplemente, la validacion del minimo anterior; es decir, parte
de la biisqueda del piso. Los factores técnicos que apoyan este escenario son la cercania de zonas de
demanda importantes y la direccién de los indicadores de fuerza y velocidad de largo plazo que, a
pesar del retroceso de |as Ultimas semanas, mantienen latendencia positiva.

Comentario Fundamental

<+ LaUPA trimestral de GFBB al 4T02 fue de Ps 0.194. La UPA trimestral de GFNORTE al 4T02
fue de Ps0.84.

< BEVIDES podrian recomprar obligaciones. DUTY saldradelaBMV.

% Reporte de Resultados a 4T02 de AMERICA MOVIL y POSADAS. Se mantendra la misma
tarifa de interconexion para 2003. Estimados del reporte al 4T02 de TELMEX.

s ALFA-HYLSAMEX: buenos reportes del 4T02. GMEXICO llega a acuerdo con el
Departamento de Justicia de EUA, las perspectivas mejoran sustancial mente.
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Opinamos que...

...en los Ultimos dias se ha intensificado la discusion y la inquietud por los niveles que ha acanzado
nuestro peso. En los periodicos y en los noticieros hemos escuchado, ademés, de aparentes
discrepancias entre las autoridades del Banco de México y de Hacienda con respecto a posibles
politicas de intervencion en el mercado cambiario, que no han hecho sino confundirnos mas todavia.

Nuestra interpretacion: la reciente depreciacion del peso se debe principamente a presiones de
carécter externo. A partir de abril del afio pasado, en EUA, cuando surgié la crisis de las empresas y
empezaron a aumentar la desconfianza en la economia y la aversién a riesgo, comenz6 también a
darse una fuerte correlacion entre las variaciones de la paridad dolar/euro con las del peso/ddlar. Esto
es, a debilitarse e ddlar, se ha debilitado nuestra moneda. El episodio de las empresas pasd, pero el
ddlar ahora se ha visto afectado, en gran medida, por la persistencia de laincertidumbre en torno ala
guerra contra Irak. El dolar reflgja no solo le expectativa de crecimiento econémico, sino también la
percepcion de creciente vulnerabilidad a ataques terroristas como consecuencia de la intervencién en
Irak. La percepcion de dificultades para EU se amplifican en México porque hay una indudable ata
interrelacion de las economias; una manera muy simplificada de verlo es que s a EU le va mal, a
México levapeor. Y s venden el ddlar, también venden el peso.

Gréfical
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Tanto tiempo de incertidumbre con respecto a la guerra, ha prolongado el periodo de presion sobre los
mercados, y esto, a su vez, ha dificultado que € peso se guste a niveles mas acorde con los
fundamentales de la economia. Si bien la evolucion del tipo de cambio, en las préximas semanas, es
dificil de pronosticar, ya que depende del entorno internacional, consideramos que una vez que se
decida el conflicto armado el peso se fortalecerd, por debgjo de 11 pesos por dolar, para gjustarse alas
condiciones econdémicas internas, que entre otras cosas no muestran una falta de divisas o flujos de
ellas. De llevarse a cabo pronto la guerra, y si es de corta duracién —como lo contemplan la mayoria
de los analistas- veremos un importante regreso en la paridad, posiblemente a alrededor de $10.70 en
las préximas semanas.

En periodos de fuerte volatilidad cambiaria, es comin que haya preocupacién sobre €l tiempo y
magnitud de las presiones y los riesgos que enfrenta la moneda, y se desarrolla un ciclo cuando se
sobredimensionan las posibilidades de depreciacion y el mismo nerviosismo conlleva, en algunos
casos, adecisiones equivocadas. Si por temor se compran ddlares a un precio alto, hay unaimportante
pérdida si €l debilitamiento del peso fue sdlo de caracter especulativo y €l tipo de cambio se aprecia
nuevamente. Por esa raz6n, aungue, cOmo ya mencionamos, las presiones son principa mente
externas, es muy importante que el mercado y los inversionistas no olviden evaluar las condiciones de
los fundamentos econdmicos que sustentan una paridad, asi como las presiones politicas y/o de
caracter internacional que la puedan estar afectando para asi no tomar decisiones equivocadas. En este
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sentido, nosotros consideramos que |os fundamentos de la economia no apoyan un tipo de cambio en
niveles superiores a 11 pesosy que, ademas, éste todavia no es e momento de presiones politicas.

Un indicador que también apunta a que el tipo de cambio no se quedara en estos niveles es el riesgo
del pais, el cua, ilustrado por los bonos soberanos, no ha aumentado y, por lo tanto, no respalda €l
tipo de cambio en $11.

Grafica 2
Tipo de Cambio y Riesgo Pais (EMBI)
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Sin embargo, ahora que México ha sufrido una recesion y se analizan los posibles motores de
crecimiento hacia adelante, han cobrado importancia los indicadores de competitividad, en los que
hemos venido perdiendo terreno. Para aumentar €l atractivo de México como destino de inversion y
fortalecer nuestra moneda permanentemente, serd necesario atender las reformas estructurales que
mejoran la infraestructura, € sistema judicial, e sistema impositivo, la productividad de los
trabajadores, la seguridad fisicay de propiedad, las cadenas productivas, y tantas cosas mas.

Ahora, aun y cuando esperamos un regreso del peso cuando pase el barullo de la guerra, esto no
significa que sea probable que baje a los niveles debajo de $10 que vimos en octubre. Sin duda, €l
peso estaba muy fuerte y, si valuamos la paridad segun las inflaciones de México y Estados Unidos,
estaba en niveles elevados de sobreval uacion.

Gréfica 3
Valuacién del Tipo de Cambio
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El movimiento ha sido tan fuerte que han surgido dudas respecto a las acciones que el Banco de
México y la Secretaria de Hacienda, a través de la Comision de Cambios (en la cual participan
funcionarios de ambas dependencias), pudieran tomar para controlar el debilitamiento del peso. Se ha

5 y



e BANOCRTE Direccion de Andlisis

exagerado en los medios la aparente discrepancia entre Banxico y la SHCP. En realidad, Guillermo
Ortiz (Banxico) y Francisco Gil (Hacienda) estan de acuerdo en que el régimen cambiario es de libre
flotacion y no vaa cambiar. De una entrevista concedida por Guillermo Ortiz esta semana queda muy
claro que tanto la SHCP como Banxico “coinciden muchisimo” (de aqui en adelante, lo que se cite
entre comillas corresponde a palabras textuales del Gobernador de Banxico) en sus puntos de vista,
“las coincidencias son mas que las diferencias’. Considera Ortiz que “no hay ningln diagndstico
distinto en cuanto a qué estd provocando la volatilidad en los mercados financieros, tenemos
exactamente e mismo diagndstico, coincidimos también con lo expresado por la Secretaria (SHCP) y
por el Presidente Fox...” El Unico punto en € que no hay una coincidencia entre lo que declaré
Francisco Gil y Guillermo Ortiz fue en que el primero fue mas contundente en que no intervendran en
el mercado cambiario, mientras que el segundo no niega llegarlo a considerar (aungue nadaindica que
lo haria ante las presiones actuales). Ortiz, ademas, degja ver que en una situacion realmente
problematica que afectara la inflacién haria uso de los instrumentos (sin especificar cudles) con los
que cuenta.

De cualquier manera, nosotros consideramos que, por el momento, la intervencién de las autoridades
no es una medida necesaria. Pensamos que se podria dar solamente en un escenario de muy ata
volatilidad, con cambios de varios puntos porcentuales cada dia, o de prolongarse y acentuarse €l
nerviosismo, provocando una tendencia de debilitamiento hacia niveles muy elevados del tipo de
cambio. Pero a lo anterior le damos muy poca probabilidad. En particular, en la gréfica 2 podemos
apreciar que la volatilidad cambiaria en los Ultimos dias es apenas ligeramente més ata que €
promedio gque se ha registrado desde 1998, y es considerablemente menor a la observada en 1998 y
principios de 2000, cuando habia flotacidon “sucia’ (es decir, € Banco de México intervenia en el
mercado mediante la opcién de compra de ddlares y mediante subastas). También es importante notar
gue es tan solo similar a la volatilidad registrada en el periodo agosto—octubre de 2002. Con esto
gueremos decir que, aungue el nerviosismo es alto por la inminente guerra, la volatilidad que se ha
generado no es mayor, ni ha durado més, que aquella que provocd la incertidumbre respecto a las
elecciones de Brasil, por ggemplo.

Gréfica4
Volatilidad (30 dias) del Tipo de Cambio
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Mientras tanto, esperamos que, una vez que se resuelva el conflicto de Irak, la aversion al riesgo
bajara y los andlisis regresardn a la normalidad. Las economias y sus perspectivas prevaleceran
nuevamente como los motores del comportamiento de las divisas y el délar y el peso regresaran a
niveles més sensatos. Nuestro prondstico para € peso a fin de afio es entre $10.60 y $10.80, un poco
arriba del que teniamos hace dos meses.




e BANOCRTE Direccion de Analisis
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Desde el punto de vista técnico, es un hecho que el avance que ha presentado €l peso ha sido muy
acelerado y generalmente estos movimientos son dificiles de sostener mucho tiempo, por lo que es
probable que muestre ajustes.

Existen dos factores técnicos que apoyan esta posibilidad. Por un lado, los indicadores de fuerza y
velocidad, tanto de corto como de largo plazo, estén en la zona de sobrecompra extrema que en
ocasiones anteriores ha dado lugar a los regresos. En las gréficas semanales, ademas de la
sobrecompra, se pueden apreciar divergencias negativas entre €l indicador y el movimiento del peso,
pues el maximo que se registré recientemente en la moneda no esta confirmado con un méximo en el
indicador, reflejando claramente que la tendencia puede estar perdiendo fuerza. Técnicamente, este
tipo de comportamiento anuncia la llegada de retrocesos importantes.

Por otro lado, e movimiento de alza ha llevado a Peso a acercarse a una zona de resistencia
psicoldgica alrededor de los 11 pesos por dolar. Esto, ademas de que el objetivo de alza -dada la
formacién de base- esta precisamente en 11, nos llevan a pensar a que, por o menos, antes de superar
ese nivel podria haber un periodo de descanso y que, asi como apuntan los indicadores, es probable
gue se traduzca en un gjuste importante.

Asi entonces, desde € punto de vista técnico, pareciera que le queda poco a avance que se ha
presentado en |os Ultimos meses. Por [o menos se podrian esperar ciertos regresos antes de seguir con
el aza. Dada la sobrecompra, los niveles a los que podria gjustar el precio, se ubican en los apoyos en
10.7y 10.4.

De cualquier manera hay que tomar en cuenta que todos estos movimientos alza en el peso, estan
respondiendo a la incertidumbre hacia los Estados Unidos, y ante esta situacion 1o mas prudente es
mantener |a cautela. El nerviosismo aln puede prevalecer en el entorno internacional .

P. Berry
G. Basurto
G. Muiiz
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Comentario Econdmico Internacional

Ademés del reporte de los inspectores a Consgo de
Seguridad de la ONU, y del informe de Bush, esta fue una
semana con mucha informaci én econdmica importante.

En medio de la volatilidad que ha caracterizado a los
mercados en las Ultimas semanas, € FED tuvo su primera
reunion del afio, en la que decidié degjar sin cambios tanto las
tasas de referencia como el balance de riesgos. La Reserva
Federal explicé que los precios del petréleo y los riesgos
geopoliticos han sido una limitante para el gasto y el empleo;
sin embargo, consideran que cuando estos riesgos se disipen,
la postura actual de politica monetariay €l crecimiento en la
productividad, mejoraran el clima econémico hacia adelante.

Pareceria que la percepcion de muchos anadistas que se
muestran pesimistas, y la del mercado que ha registrado un
comportamiento muy volatil, es que los riesgos en este
momento estdn més bien inclinados hacia mayor debilidad
econémica; sin embargo, la decision de la Reserva Federal
muestra una postura mas optimista. Sin que dejaran de
resaltarse, como se hizo en el comunicado, los riesgos que
hoy prevalecen, los Ultimos testimonios de miembros del
FED y € voto unanime en la decision de esta Ultima reunion,
parecerian marcar una postura del FED maés positiva ante la
situacion actual de la economia.

En relacion con los riesgos y € comportamiento de la
actividad econdmica, los Ultimos datos han sido mixtos. En €l
reporte del PIB del cuarto trimestre del 2002, pudo verse un
crecimiento de apenas 0.7%, con lo que € crecimiento de
todo el afio fue de 2.4%. El 0.7% es un incremento muy
inferior a 4.0% que habiamos visto en el tercer trimestre del
afio pasado; sin embargo, € dato muestra algunos factores
positivos como e incremento de 1.5% que registro la
inversion de los negocios después de dos afios de caidas
trimestre tras trimestre. Dentro de éste, destaca el aumento de
5.0% en equipo y software.

Por su parte, el consumo mostré un comportamiento muy
débil y su contribucién a crecimiento del PIB en el cuarto
trimestre del afio pasado fue minima. El fragil desempefio del
consumo se debid, en gran medida, a la caida en el gasto de
bienes duraderos. Esta caida, sin embargo, se da después de
un fuerte crecimiento en el tercer trimestre de 22.8% en este
tipo de bienes. En estos momentos resulta clave que €l
consumo se siga manteniendo, ya que las primeras sefiadles
positivas que hemos visto en algunos indicadores del sector
manufacturero y de la inversiéon, necesitan del sustento del
consumo para fortalecerse.

Ademés del consumo, las exportaciones y los inventarios
afectaron negativamente el crecimiento del PIB en los
Ultimos meses del 2002. Las exportaciones cayeron 1.7%,
mientras que las importaciones crecieron 3.7%.

Consumo e I nversiéon
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e Consumo Inversion

De los primeros datos que tenemos de enero, las sefiales son
mixtas. Mientras que el Chicago PMI se ubic6 en 56, contra 51.7
del mes de diciembre, la confianza de los consumidores mostré un
deterioro.
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Se publicé e indice de confianza de los consumidores del
Conference Board. Dentro de este reporte se da a conocer un
indice de como se ve la situacién actual y cémo estan las
expectativas para los préximos 6 meses. En el mes de enero se
observé un deterioro en las expectativas para los proximos seis
meses, |0 que pareceria estar reflejando e sentimiento de los
consumidores de gque las condiciones del empleo y los ingresos no
mejoraran hacia adelante. Es importante destacar que estas cifras
probablemente estan afectadas por laincertidumbre de la guerra.

El deterioro que hemos visto recientemente, no es distinto de lo
gue se habia visto en otros periodos de posible conflicto armado en
un entorno econémico débil. En agosto de 1990, cuando Irak
invadié Kuwait se observd una caida en la confianza, que empez6
arecuperarse hasta que en enero Estados Unidos ataco a Irak.
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Confianza de los Consumidores
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En estos momentos, la confianza se encuentra en niveles
superiores a los que prevalecian durante la Guerra del Golfo, pero
se haido deteriorando después de que durante la primera mitad del
2002 se observaba ya un repunte. Hacia adelante, mientras sigasin
definirse el panorama en Irak podemos esperar un mayor
deterioro. Sin embargo, consideramos que una vez gue se defina
gue ocurrira con este conflicto, la confianza podria irse
recuperando ante la expectativa que se tiene de que la segunda
mitad del afio sera mejor. Para que eso suceda, creemos que la
guerra tendria que ser répida y e impacto sobre los precios del
petréleo no muy agresivo.

En cuanto a los precios del petrdleo, estos se mantienen altos ante
la posibilidad cada vez mas latente de un ataque y debido a
problema en Venezuela; sin embargo, este Ultimo empieza a
aminorarse, y aunque los problemas internos en el pais siguen
siendo fuertes, las exportaciones petroleras empiezan a reactivarse.

En el caso de la Guerra del Golfo, cuando Estados Unidos ataco &
Irak, se observo un fuerte brinco en los precios, los que después
del atague se regresaron de forma brusca.
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En conclusién, consideramos que |os riesgos siguen latentes y el
factor de incertidumbre sigue afectando la confianza. Sin embargo,
se vislumbran algunas sefiales positivas en varios indicadores de la
actividad econdmica. Creemos que €l crecimiento durante este
primer trimestre sera cercano a 2.0%, bajo un escenario base en €l
gue si hay guerra, pero el atague es rapido y no se ve un impacto
mayor sobre la economia. No obstante, existen riesgos a este
escenario, los cuales estan relacionados en gran medida con la
confianza, los precios del petréleo, y la misma volatilidad en los
mercados.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Encuesta de Banco de México

La encuesta que Banco de México del mes de enero muestra un
ligero deterioro en las expectativas de los analistas respecto a
las respuestas de diciembre. Este cambio en las expectativas
responde en gran medida a clima de incertidumbre que ha
provocado en la economialainminente guerra contra Irak.

A la pregunta de cudles se consideran los factores que en los
préximos meses podrian limitar el ritmo de la actividad
econdmica, en primer lugar se encontré la debilidad de los
mercados externos y la economia global, en segundo la
inestabilidad politica, en tercero la inestabilidad financiera
internacional 'y en cuato y quinto se encuentra la
incertidumbre politica interna y la debilidad del mercado
interno, respectivamente.

Las presiones del tipo de cambio (ver la seccién de “opinamos
gue’ para un comentario respecto al tipo de cambio) se han
prolongado y eso ha repercutido sobre las expectativas de
inflacién para fin de afio, 4.31%. Sin embargo, es importante
notar que, a pesar de que se elevaron ligeramente las
expectativas respecto a nivel que alcanzara el tipo de cambio a
fin de afio, éste se encuentra por debajo de 11 pesos por délar.

La expectativa de la inflacién subyacente para 2003, la cua se
habia mantenido muy estable aun cuando las expectativas de la
inflacion general se incrementaban, también mostrd un
pequefio incremento. Lo anterior puede ser un reflejo de mayor
preocupacion de un posible traspaso del tipo de cambio a los
precios.

Inflacién 2003
(Expectativas mes a mes)
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A pesar de gque se incrementaron las expectativas tanto de tipo
de cambio como de inflacion, la expectativa de la tasa de
interés de Cetes 28 dias de fin de afio. Esta se mantuvo en
7.71%, ligeramente por debgjo de nuestra expectativa. Sin
embargo, 10 que es importante notar es que en las expectativas
de cada mes se dio un guste a alza de aproximadamente 0.5
puntos porcentual es.

Por o que a las expectativas de actividad econdmica se refiere, los
datos recientes sobre actividad industrial y servicios, que fueron
menores a lo esperado, repercutieron en un ligero ajuste alabajaen
la expectativa de crecimiento del PIB para € 2002. Asi la
expectativa es de 1.09%. Por su parte, también se dio una pequefia
caida en lo que se espera para 2003, de 3.16% a 3.09%, con lo que
los analistas convergen hacia la expectativa oficial dela SHCPy de
Banxico, de un crecimiento de 3%. Estos cambios se dieron aun
cuando la expectativa para €l crecimiento de EUA no disminuy6
précticamente. Esto es porque prevalece la percepcion de que €l
sector industrial de EUA, que es el mas relacionado con la actividad
econémica de México, crecera a un ritmo lento en los primeros
meses del afo. Adicionamente, se percibe que la demanda interna
se ha debilitado en Ultimas fechas.

Expectativas de Analistas Econdmicos
Encuesta de Banxico

Concepto/Fecha de la 2002/2003
encuesta Sept. Dic. Ene. | BANORTE

Crecimiento del PIB

2002 158% || 1.14% || 1.09% 1.1%

2003 3.84% || 3.16% || 3.09% 3.1%
Inflacién General

2003 3.96% || 4.21% || 4.31% 3.84%
Inflacién Subyacente

2003 - 3.48% || 3.67% 3.8%
Cetes 28 dias (cierre)

2003 7571% || 7.71% || 7.71% 7.8%
Tipo de cambio (cierre)

2003 10.39 10.31 10.71 10.60
Inv. Extranjera Directa

2003 14177 13,691 | 13424 12,500
Crecimiento EUA

2003 3.05% || 2.68% || 2.64% 2.50%

La percepcion de la falta de reformas estructuradles sigue
repercutiendo en el decremento en las expectativas de flujo de
inversion extranjera directa (IED) para el préximo afio. Mes a mes,
ésta sigue en descenso. En enero la expectativa es de que la|ED sea
de 13,424 millones de dodlares, ligeramente menor a la registrada
este afio, 13,500 millones de ddlares aproximadamente.

G. Basurto
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 31 de Enero de 2003
1999 2000 2001 2002
Anual 1l 11} v Anual | 1l 1] \Y Anual | 1l LI} \Y
PIB Real (mdp de 1993) 1,503,500 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,614,410 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832 1,568,872 1,650,586 1,582,436 Feb 14
Variacion % anual 3.7 7.4 7.1 4.7 6.6 2.0 0.1 -1.5 -1.6 -0.3 -2.0 2.1 1.8
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -13,999.5 -3,392.3 -3,740.4 -6,278.6 -18,159.6 -4,752.5 -3,601.2 -3,446.2 -6,202.2 -18,002.2 -3,426.6 -2,846.3 -3,187.5 Feb 28
Cuenta de Capital 13,480.3 1,996.6 2,561.3 4,532.2 17,1945 7,7425 4,817.8 3,615.2 8,346.8 24,522.2 6,034.8 3,050.7 5,606.5 Feb 28
2000 2001 2002 2003
Dic Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Produccién Industrial (var.% anual -1.3 -3.6 -1.8 -7.6 7.8 0.8 -0.8 1.8 0.5 -0.6 15 -05 Feb1l
IGAE (var.% anual)) 2.8 -2.4 -0.4 -3.5 4.0 1.7 0.6 2.9 14 15 2.7 0.9 Feb 20
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.0 -8.8 -7.9 -13.7 0.2 -5.9 -10.7 -5.2 -10.0 -6.9 -5.7 -7.0 Feb25
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 2.0 -1.7 -2.2 4.4 3.1 -0.4 2.1 0.6 -2.0 0.2 -2.2
ANTAD (var.% anual) 11.4 4.5 -0.5 6.7 -4.3 17 18 -0.7 2.4 -0.4 0.7 5.3 3.0
Indice de Precios al Consumidor 93.248 97.354 98.190 98.692 99.231 99.432 99.917 100.204 100.585 101.190 101.636 102.458 102.904 Feb 7
Variacion % mensual 1.08 0.14 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44 0.81 0.44
Variacion % anual 8.96 4.40 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95 4.94 5.39 5.70
Acumulado 8.96 4.40 0.86 1.37 1.93 213 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40 5.24 5.70
Indice de Precios Productor 323.608 327.820 330.186 335.382 338.581 341.752 344.377 346.297 348.380 351.311 351.633 353.234 354.329
Variacion % mensual -0.95 -0.30 0.06 1.57 0.95 0.94 0.77 0.56 0.60 0.84 0.09 0.46 0.31
Variacion % anual 6.37 1.30 0.46 1.79 2.60 3.47 4.47 5.38 5.40 5.71 6.42 7.43 8.09
Acumulado 6.37 1.30 0.72 2.31 3.28 4.25 5.05 5.64 6.27 7.17 7.26 7.75 8.09
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4439  9.1672  9.1062  9.0809  9.1317  9.4899  9.7378  9.7978  9.8258 10.0425 10.0961 10.2032 10.1982 10.5762
Délar 48 horas (spot) * 9.4788 9.1609 9.1011 9.0712 9.1701 9.5243 9.7699 9.7890 9.8467 10.0768 10.0948 10.1975 10.2359 10.6471
Cetes 28 dias (%) ¥ 17.05 6.29 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66 7.30 6.88 8.27
Cetes 91 dias (%) ¥ 17.41 7.53 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23 7.83 7.27 8.69
CPP (%) 14.39 5.81 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48 5.37 5.13 5.37
IPyC (BMV) 5,652.19 6,372.28 6,734.44 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46 5,967.73 6,156.83 6,127.09 5,954.35
Tasa de Desempleo 1.90 2.46 2.70 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 3.10 2.70 2.60 210 Feb19
Base Monetaria (var.% anual) 10.7 8.0 14.7 22.8 153 17.4 17.3 17.7 17.5 15.8 17.9 17.3 17.0 Feb 25
Mla (var.% anual) 15.1 21.4 223 26.5 23.0 23.2 23.9 225 19.4 13.7 13.4 11.3 125
M4a (var.% anual) 12.8 15.4 13.7 14.2 135 13.6 14.1 14.3 11.5 11.0 10.7 9.6 10.6
Balanza comercial (mdd) -1,466.7 -1,338.3 -634.7 -323.7 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.5  -1005.4 -1208.3r1/ -1233.7 o/ Feb 10
Exportaciones (mdd) 13,609.0 12,124.7 11,910.7 13,093.1 14,447.0 13,920.7 13,183.7 14,025.0 13,755.7 13,637.1 14,671.1 13,189.7 13,3455
Importaciones (mdd) 15,075.7 13,463.0 12,5454 13,416.8 15,014.1 14,4447 13,518.8 14,560.9 14,300.5 14,063.6 15,676.5 14,397.9 14,579.2
Reservas Internacionales (mdd) 33,555 40,826 42,129 42,229 41,379 41,594 42,723 43,740 44,273 45,108 45,234 45,239 47,984 Feb 4

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

E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 31 de Enero de 2003
1999 2000 2001 2002
Anual 1] Il \Y Anual | 1] 1]} \Y Anual | I 11} |\
PIB Real (mmd de 1996) 8,859.0 9,205.7 9.218.7 9,243.8 9,191.4  9,229.9 9,193.1 9,186.4 9,248.8 9,2145  9,363.2 9,392.4 9,485.6  9,503.2
Variacion % 4.1 4.8 0.6 11 3.8 -0.6 -1.6 -0.3 2.7 0.3 5.0 1.3 4.0 0.7
Consumo (mmd de 1996) 59645 61982 6,256.8 6,288.8 62239 63260 63480 63709 64640 63772 6513.8 65424 66099 6,625.7
Variacion % 5.0 3.0 3.8 2.1 4.8 2.4 1.4 15 6.0 31 3.1 18 4.2 1.0
Costos Laborales (variacién %) 2.4 6.0 0.6 17 2.9 -1.5 -0.1 21 7.3 11 8.6 1.7 5.1
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0 0.8 0.7
2000 2001 2002 2003
Dic Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 13 0.0 0.1 -0.3 0.6 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.5 0.1 Feb20
NAPM (indice) 44.2 48.1 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2 50.5 50.5 49.5 48.5 49.2 54.7
Produccién Industrial (% mensual) -0.4 -0.4 0.4 0.3 0.1 0.5 0.6 0.5 -0.2 -0.2 -0.6 0.1 -0.2 05e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 0.2 0.1 0.1 1.2 -1.0 1.4 1.2 0.5 -1.3 0.0 0.4 1.2 -0.5¢e/
Precios al Consumidor Total 174.6 177.3 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 180.5 180.8 181.3 181.5 181.7 Feb 21
Variacion % mensual 0.2 -0.1 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2 0.3 0.1 0.1 0.4e/
Variacion % anual 3.4 1.5 11 1.4 1.6 12 11 15 1.7 15 2.1 23 25
CORE 183.3 188.3 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4 191.6 192.0 192.3 192.5
Variacion % mensual 0.1 0.1 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1e/
Variacion % anual 24 2.7 25 24 2.6 2.6 2.4 2.4 25 24 2.4 23 23
Precios Productor Total 140.2 137.8 138.1 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 138.9 140.4 139.9 139.9 Feb 20
Variacion % mensual 0.2 -0.4 0.2 0.9 -0.1 -0.4 0.1 -0.2 0.1 0.1 11 -0.4 0.0 0.3e/
Variacion % anual 3.9 -1.7 -2.7 -1.7 -2.1 -2.7 -2.0 -1.1 -1.4 -1.6 0.9 11 15
CORE 149.0 150.4 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1 150.8 150.4 149.9
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.5 -0.3 -0.3 -0.1e/
Variaciéon % anual 1.4 0.9 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.6 0.2 -0.3
Libor 3 meses 6.40 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69 1.43 1.38 1.35
TBs 3 meses 5.77 1.69 173 1.79 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.58 1.23 1.19 1.17
Bonos 10 afios 5.24 5.09 491 5.28 5.21 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.94 4.05 4.03 3.96
Bonos 30 afios 5.49 5.48 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98 5.04 4.78 4.84
Fondos Federales 6.40 1.82 1.74 1.73 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.75 1.75 1.34 1.24 1.37
Dow Jones 10,787.99 10,021.57 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58 8,397.03 8,896.09 8,341.63 8,053.81
Nasdaq 2,470.52 1950.40 1,731.49 184535 1,688.23 1,61573 1463.21 1,328.26 1,314.91 1,171.93 1,329.75 1,478.78 1,335.49 1,320.91
Standard & Poor's 500 1,320.50 1,148.08 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62 916.07 815.26 885.76 936.31 879.82 855.70
Euro (dls. por Euro) 0.9422 0.8909 0.8686 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821 0.9872 0.9901 0.9943 0.9526 1.0770
Yen por délar 114.28 131.63 133.54 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38 121.71 122.48 122.52 118.74 119.87
Salario por Hora (dls.) 14.03 14.56 14.62 14.65 14.68 14.70 14.74 14.76 14.83 14.85 14.89p/ 14.93p/  14.98 p/

r - Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The J oint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Enero - Febrero 2003

: ESTADOS UNIDOS

27 Enero

28 Enero

29 Enero

30 Enero

31 Enero

Industria Manufacturera (Nov.)

Construccion (Sep-Nov)

Industria Maquiladora (Nov.)

Encuesta Banxico

Venta de Casas Existentes Reunién Fed Reunién Fed PIB 4T. Confianza Consumidores (UM)
3 Febrero 4 Febrero 5 Febrero 6 Febrero 7 Febrero
Inflacién (Ene)
Banxico: Anuncia Politica
Monetaria
ISM Manufacturero (Ene.) Ordenes a Fabricas (Dic.) Productividad 4T Desempleo (Ene)
10 Febrero 11 Febrero 12 Febrero 13 Febrero 14 Febrero
Produccion industrial (Dic.) PIB (IV Trim.)
Ventas al Menudeo (Ene.) Inventarios de Negocios.
Produccion Industrial
Confianza Consumidores (UM)
17 Febrero 18 Febrero 19 Febrero 20 Febrero 21 Febrero
Empleo (Ene.) Banxico: Anuncia Politica

Monetaria

Inicio de Casas

Balanza Comercial (Dic.)
Indicadores Lideres

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

Crédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

Diariamente anuncia el monto de 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 afo
Metales
Oro Londres 368.85 369.00 347.30 318.05 303.80 282.90
Plata Nueva York 4.85 4.89 4.78 4,52 4.61 4.24
Cobre (DIs. xTon.) 1,713.00 1,690.00 1,535.50 1,536.00 1,510.50 1,515.00
Zinc (DIs. x Ton.) 797.00 797.00 749.00 775.50 757.00 767.00
Petréleo
Brent Ligero 31.07 33.12 30.12 25.63 25.87 19.33
Arabe Ligero 29.56 28.04 27.45 23.50 24.33 16.76
Arabe Pesado 27.31 25.79 25.50 21.85 23.03 14.66
West Texas Intermediate 33.81 34.00 31.44 26.88 27.46 19.14
Olmeca 31.40 32.09 29.48 25.75 25.35 18.46
Istmo 30.50 31.26 25.70 25.97 24.66 16.97
Maya 27.13 27.70 30.36 21.74 21.96 13.38
Mezcla 28.64 29.27 27.36 23.17 23.16 14.30
Tasas de Interés
Prime Rate 4.250 4.250 4.250 4.750 4.750 4.750
Libor 3 meses 1.350 1.349 1.380 1.686 1.824 1.880
Libor 6 meses 1.349 1.350 1.380 1.600 1.870 2.034
Cds. 30 dias 1.280 1.270 1.320 1.660 1.770 1.830
Cds. 90 dias 1.270 1.270 1.320 1.610 1.770 1.830
Cds. 180 dias 1.280 1.270 1.320 1.550 1.800 1.990
Treasury Bills 3 meses 1.178 1.152 1.219 1.459 1.705 1.767
Treasury Bills 6 meses 1.155 1.130 1.195 1.430 1.670 1.730
Treasury Bond 30 afios 4.846 4.867 4,782 4,981 5.311 5.433
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 1.250 1.250 1.250
Fondos Federales 1.375 1.250 1.250 1.875 1.750 1.875
Deuda E xterna Latinoamericana
México
Par 99.125 98.750 98.625 96.750 92.875 93.375
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
Global 132.250 132.125 136.375 129.000 122.375 128.750
Argentina
Par 46.000 45,625 46.250 42.750 42.000 44,000
Descuento 46.375 46.375 46.000 46.000 43.000 44.875
Brasil
Par 66.000 64.625 65.750 59.500 51.500 68.125
Descuento 61.500 60.750 62.000 56.500 51.250 72.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dIs. x euros) 1.0770 1.0823 0.9526 0.9901 0.9772 0.8582
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.6481 1.6328 1.6121 1.5645 1.5646 1.4105
Délar Canadiense 1.5207 1.5187 1.5725 1.5580 1.5834 1.5858
Franco Suizo 1.3636 1.3540 1.3812 1.4769 1.4846 1.7191
Yen Japonés 119.87 117.77 118.74 122.48 119.78 134.51
Futuros - Nueva York Feb/03 Mar/03 Abr/03
Oro 368.300 -
Plata - 4.860 -
Crudo Ligero Mar) 33.51 Abr) 32.54 May) 31.80
Peso Chicago 0.091400 0.090750 0.090375

Fuente: Reuters.

13 y



TS BANORTE

Direccion de Analisis

Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 591.86 -2.88 -3.84
HONG KONG (HANG SENG) 9,258.95 -2.15 -0.69
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 664.77 -0.60 2.85
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,291.44 -5.47 -3.80
ARGENTINA (MERVAL) 549.85 -1.12 9.98
BRASIL (BOVESPA) 10,941.09 4.91 -1.96
CHILE (CIGP) 4,981.90 -0.10 -2.78
MEXICO (IPC-DLS.) 545.32 -1.74 -7.16
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual
(e) Dic-03 Dic/01
COREA 10.8 11.4 15.2
HONG KONG 14.8 14.9 20.5
MALASIA 13.6 13.2 22.6
SINGAPUR 20.3 211 16.5
ARGENTINA -11.4 -10.9 19.1
BRASIL 10.9 11.2 8.5
CHILE 17.1 17.2 18.0
MEXICO 13.7 14.1 14.2
MERCADOS
DESARROLLADOS
Indice Var.% - Dls
Local 1Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 6,569.49 -1.56 2.70
EUA (DOW JONES) 8,053.81 -0.95 -3.45
JAPON (NIKKEI) 8,339.94 -6.16 -3.70
INGLATERRA (FT-100) 3,567.40 -0.08 -7.44
ALEMANIA (DAX-30) 2,747.83 1.10 -5.01
FRANCIA (CAC-40) 2,937.88 1.36 -4.11
ESPANA (IBEX-35) 9,113.55 -4.17 -1.89
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual Dic-03 Dic/01
CANADA 19.3 19.4 243
EUA 21.8 22.6 33.3
JAPON -122.5 -126.0 38.0
INGLATERRA 13.3 14.7 19.6
ALEMANIA 18.4 19.4 20.2
FRANCIA 37.4 39.0 22.7
ESPANA 15.5 15.8 17.6

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
IPyC 5,954.35 -0.97  -2.82 -2.82 112 -2.82 -14.05
ALFA A 16.17 -0.12  -3.35 -3.35 -10.66  -3.35 8.89
AMX L 7.70 2.26 2.94 2.94  23.00 2.94 -15.29
APASCO * 59.00 -1.01  -5.90 -5.90 -4.21  -5.90 18.57
ARA * 16.10 1.90 3.87 387 12.35 3.87 -7.63
ARCA * 14.81 -7.96 -2595 -25.95 -27.15 -25.95 -33.50
BIMBO A 14.50 112 -5.78 -5.78 -18.95 -5.78 -24.48
CEMEX CPO 41.27 -3.28 -8.17 -8.17 -13.46 -8.17 -14.89
CIEB 16.54 3.76 -3.84 -3.84 6.71 -3.84 -17.96
CINTRA A 3.70 0.00 0.00 0.00 -8.20 2.92 -7.74
COLLADO * 5.25 0.00 0.00 0.00 -7.89 0.00 -23.91
COMERCIUBC 5.07 -0.59  -6.11 -6.11 -6.97 -6.11 -22.95
CONTAL * 14.99 -6.31 -11.82 -11.82 11.87 -11.82 7.00
CONVER B 5.00 0.00 2.04 204 1111 2.04 11.11
CYDSASA A 1.70 12,58 -12.82 -12.82 -62.22 -12.82 -41.38
DESC B 3.50 -0.28 -14.63 -14.63 -37.50 -14.63 -27.69
ELEKTRA * 20.89 -5.69 -18.72 -18.72 -52.75 -18.72 -40.97
FEMSA UBD 36.65 -1.77  -3.37 -3.37  -1.21  -3.37 -1.13
GCARSO Al 24.30 -5.34  -5.08 -5.08 -7.78 -5.08 -26.41
GCC * 7.50 -2.60 -3.85 -3.85 11.94  -3.85 17.19
GEO B 19.00 759  -0.52 -0.52  -7.81  -0.52 22.74
PEPSIGX CPO 17.73 0.00 0.00 0.00 4.29 0.00 65.70
CODUSA A 14.00 0.00 0.00 0.00 -0.71 0.00 -41.67
GIGANTE * 4.21 2.68 -30.98 -30.98 -54.24 -30.98 -59.13
GISSA * 14.80 0.68 -1.27 -1.27 -17.82 -1.27 5.71
GMODELO C 22.98 -3.36 -9.38 -9.38 232 -9.38 3.56
GRUMA B 9.74 0.41 -3.56 -3.56 -11.45  -3.56 20.25
GSANBOR B-1 949 -14.81 -29.18 -29.18 -27.00 -29.18 -27.84
HILASAL A 1.30 0.00 -4.41 -4.41  16.07 -4.41 47.73
HYLSAMX B 5.35 -9.32 -12.30 -12.30 -35.54 -12.30 -16.41
ICA * 1.49 493 -15.34 -15.34 -23.20 -15.34 -66.14
KIMBER A 23.66 3.77 -1.42 -1.42 0.55 -1.42 -5.40
KOF L 20.08 1.41 8.54 8.54 -8.39 8.54 -3.42
MASECA B 3.45 1.47 0.29 029 -9.21 0.29 -21.95
NAFTRAC 02 5.98 -0.83 -2.92 -292  -0.83 -2.92 0.00
PENOLES * 22.48 -2.30 16.78 16.78 29.57 16.78 104.55
SAN LUIS CPO 4.15 0.73 2029 20.29 -17.00 20.29 65.70
SORIANA B 18.15 -2.37  -8.56 -8.56 -17.91  -8.56 -27.57
TAMSA * 16.50 0.00 0.00 0.00 -8.49 0.00 -8.33
TELECOM Al 11.00 -2.31  -5.09 -5.09 753  -5.09 -23.23
TELMEX L 16.30 -2.28  -2.10 -2.10 1463  -2.10 -7.28
TLEVISA CPO 13.95 -2.92  -3.33 -3.33  -7.37  -3.33 -32.12
TVAZTCA CPO 2.94 -0.68  -3.61 -3.61 -19.23  -3.61 -35.38
VITRO A 9.50 7.95 18.45 18.45 -11.21 18.45 16.28
WALMEX C 21.77 1.49 7.93 7.93 -4.43 7.93 -5.31
WALMEX V 24.30 2.53 2.92 292  -8.20 2.92 -7.74
GFBB B 8.26 1.85 4.42 4.42 6.72 4.42 -15.80
GFBITAL O 11.65 0.00 0.00 0.00 44.18 0.00 56.38
GFINBUR O 8.10 -6.25  -6.90 -6.90 -5.92  -6.90 -30.95
GFNORTE O 25.66 6.47 0.63 0.63 8.00 0.63 25.23
INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 29-Ene
% del % del Variaciones %
Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 3755 6153 -0.23 -0.49  -0.99 -1.96 -2.59
TMM A 86.18 15.06 0.00 0.01 0.12  40.60 44.38
ALFA A 2230 1233 0.00 183 -0.16 -8.61 -11.22
SAVIA A 31.79 4.29 0.00 0.22 -111  -2.59 -2.09
GIDUSA A 59.98 2.00 0.03 2294 2.50 6.93 2253
VITRO * 7.95 119  -4.92 -0.35 1.83 -17.32 95.33
DESC B 361 1.15 0.00 -49.08 0.00 0.00 -35.70
POSADAS A 7.16 0.86 -0.01 -0.01  -3.66 -3.27 -4.35
CINTRA A 2.97 0.64 0.00 0.00 -0.01 -1.09 -3.04
SANLUIS A 4.07 0.35 0.00 0.00 264 264 -11.27
OTRAS 0.58
TOTALES 16,949.67 100.0 -3.52 531  -7.76  -9.13 -8.51
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Sigue La Presién

sobrelas Tasas
Frentealos
Temoresde un

Conflicto Armado

Direccion de Analisis

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Las presiones sobre e tipo de cambio continuaron ante la perspectiva de que €l conflicto armado en
Medio Oriente esta cada vez mas cerca. Bgjo estas circunstancias, las tasas de interés se han
mantenido en las Ultimas semanas en niveles elevados. En especial, la especulacion se ha reflejado en
mayor medida en los cortos plazos, 1o que indica que la expectativa es que las presiones se disipen
pronto.

La tasa de los Cetes a 28 dias subié 54 centésimas para ubicarse en 9.08%. Por su parte, €l
rendimiento de los Cetes a 91 dias aumentd 7 centésimas, parallegar a 9.13%.

La demanda por Cetes crecid 13% en el total. Cabe destacar que la demanda por Cetes a 90 dias
aumentd considerablemente (21.1%), ubicandose muy cerca de $30 mil millones.

En esta ocasion también se subastaron Bonosa 3y 7 afios. La tasa de los papeles de 3 afios se ubico
en 9.68%, 13 centésimas por arriba de la previa, mientras que la de los de 7 afio se ubicé en 10.04%,
19 centésimas por arriba de la previa. La razén demanda / oferta de estos instrumentos se ubico en
2.60y 2.10 veces el monto convocado.

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 9.08% 8.54% 0.54 9.08% 9.15% 5.86% 8.65 9.37
91 9.13% 9.06% 0.07 9.06% 9.13% 2.44% 9.10 9.13
182 n.d. 9.56% n.d. n.d. n.d. 3.76%
360 n.d. 9.84% n.d. n.d. n.d. 4.48%
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.53 n.d.
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
Bono 1,064 dias 9.68% 9.55% 0.13 2.60 2.70 5.69
Bono a 5 afios 9.81% n.d.
Bono 2,520 dias 10.04% 9.85% 0.19 2.10 2.25 6.58
Bono a 10 afios 10.12% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Maximo
3,010 dias 5.50% n.d.

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

Los papeles del IPAB disminuyeron de manera importante. Los Bpas a 3 afios se ubicaron en 0.69, 4
centésimas por debgjo de la previa. Por su parte, los Bpats disminuyeron 8 centésimas, quedando en
0.86 p.p.

La sobretasa de los Brems a un afio quedd sin cambios en 0.40, mientras que la de los papeles a 3 afios
aumenté marginalmente una centésima, a 0.54. La razén demanda/ oferta fue de 5.12 y 7.32 veces €l
monto convocado.
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La economia
mexicana se
mantiene fuerte, por
lo que estimamos
gue las presiones
sobre lastasas
serian de corto
plazo.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior | Minima Maxima

BPAS 3 Afios 0.69 0.73 -0.04 4.08 3.06 0.69 0.69
BPATS 5 Afios 0.86 0.94 -0.08 4.63 3.77 0.86 0.86
BREMS 1 Afio 0.40 0.40 -0.00 5.12 1.00 0.37 0.40
BREMS 3 Afios 0.54 0.53 0.01 7.32 5.87 0.54 0.54
PICS 20 Afos 6.16 n.d.

PICS 30 Afos 6.21 n.d.

MERCADO SECUNDARIO

Esta semana | as tasas domeésticas continuaron influidas por €l comportamiento del tipo de cambio peso
/ ddlar. Destaco la fortaleza mostrada por los réditos, los que --apoyados por €l interés generalizado--
tuvieron descensos importantes cada vez que la tranquilidad volviaa mercado cambiario.

En especial, el mercado de fondeo estuvo muy estable, con ligera tendencia de baja. Los réditos a un
dia disminuyeron en promedio 10 centésimas con relacion a la semana previa. Asi, las tasas a un dia
de papel gubernamental neto y bruto cerraron la semana en 8.50% y 8.95%, mientras que el papel
bancario cerré en 8.90%.

Como suele suceder en los periodos donde se estima que la volatilidad es pasgjera, las tasas de corto
plazo absorbieron el mayor impacto en €l incremento del tipo de cambio. Por su parte, las tasas de
largo plazo estuvieron muy firmes y, s bien, mostraron incrementos cuando el dblar llegé a
P$11.000/USD, regresaron una gran parte, a cierre de la semana.

El hecho que las perspectivas de largo plazo para la economia no se han afectado por esta reciente
volatilidad; es evidente, ya que el riesgo pai's para nuestra economia se ha mostrado muy estable en los
Ultimos dias. Esto es reflgjo de que el apetito de los extranjeros por papeles mexicanos contintia
siendo alto.

Como quiera que sea, la encuesta mensual de perspectivas de los analistas, publicada por Banco de
Meéxico, mostré un ligero deterioro de las principales variables; tipo de cambio, inflacién y PIB para
este afio. Aunque esto pudieraincidir en la decision que tome el Banco Central en su préxima reunion
de Politica Monetaria, programada para el proximo 7 de febrero, de inicio no tuvo repercusiones en las
tasas.

EXPECTATIVA

Reiteramos nuestra perspectiva de que es probable que las tasas hayan alcanzado un méximo de corto
plazo en la semana previa a la anterior. Sin embargo, de momento, consideramos que la
incertidumbre en el mercado doméstico continuara alentada por la crisis geopolitico en Medio Oriente.
La probabilidad de un conflicto armado entre EUA e Irak es dtay a parecer EUA ha logrado un
CONSeNso Ccon varios paises europeos, 1o que hace méas holgada su posicién.

Consideramos que la economia mexicana se mantiene muy fuerte y que las posibles presiones que se
puedan dar sobre las tasas serén de corto plazo. Aunque en caso de que el conflicto se dé, habra que
evaluar el desarrollo de las acciones bélicas. La reciente experiencia nos muestra que en caso de un
ataque donde se demuestre la superioridad de EUA (como en € caso del pasado ataque a Afganistan),
las tasas mexicanas podrian incluso resultar favorecidas.

C. Yurrita
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TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  TASAS BASE VARIACION
TIE 28 9.65 9.77 9.90 9.74 9.70 9.90 0.20
TIE91 9.92 9.92 -0.01
MEXIBOR 91 9.28 9.20 9.38 9.23 9.22 9.38 -0.05
MEXIBOR 182 9.53 9.45 9.63 9.43 9.41 9.63 -0.03
MEXIBOR 270 9.73 9.65 9.78 9.60 9.60 9.78 -0.13
MEXIBOR 360 9.93 9.85 9.98 9.81 9.78 9.98 -0.18
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr'96-Ene’2003) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Ene”"2003)
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Mercado Cambiario
SPOT .-

En la Ultima semana el tipo de cambio cerré en P$10.9250 con lo que aument6 5 centavos respecto a
viernes previo. En lo que va del afio el délar ha subido poco mas de 50 centavos, esdecir el peso ha
perdido 4.98%.

Aungue la paridad ddlar / peso continud errética, la volatilidad disminuyd ligeramente respecto a la
semana previa. En esta ocasion el rango de operacion semanal fue de 16 centavos.

De nueva cuenta, la moneda mexicana tuvo una semana dificil y volvié a a tocar la barrera
psicolégica de los P$11.00/USD durante la sesion del miércoles. EI minimo se ubicd en
P$10.8490/USD, alcanzado €l jueves.

Como desde hace ya varias semanas, € comportamiento de la moneda mexicana obedecio
principalmente al debilitamiento del dolar frente a euro. De hecho, esta semana la paridad dolar-euro
[legd al maximo de los Ultimos 3 afios a cotizarse en USD$1.0907/E.

Por un lado, la posibilidad de un conflicto bélico entre EUA elrag; y por € otro, laincertidumbre en
torno a la recuperacion del pais norteamericano, continuaron presionando a délar, no obstante que la
recuperacion econémica en europa también se percibe un poco fragil.

Como habiamos comentado, €l debilitamiento del délar se extendié a varias de las monedas
| atinoamericanas.

EXPECTATIVA.-
Desde nuestra perspectiva, € tipo de cambio mantendré su elevada correlacion con el euro.

De hecho pensamos que, mientras contintien los conflictos geopoliticos en Medio Oriente, € peso
todavia puede tener episodios de volatilidad.

Estimamos un rango de cotizaciones para el ddlar entre P$10.80/USD a P$11.00/USD en la semana.

Como quiera que sea, habra que estar atentos a la decision de politica monetaria, que tome e Banco
de México, en su reunion del viernes 7 de febrero.

En ésta, el Banco pudiera decidir mover el “corto”. Como quiera que sea, estimamos que el organismo
tomaria medidas solo en caso de que lavolatilidad y las presiones sobre €l peso persistieran y que esto
pudieratener un impacto negativo en los precios hacia adelante.

En ese caso, podriamos ver una recuperacién temporal de la moneda, sin embargo, creemos que la
presion sobre nuestra divisa es consecuencia de factores externos.

M. Galvan / C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003) Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)
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Direccion de Analisis

Rendimiento en Délares

Tipo de Cambio Hoy: $ 10.9250
Plazo 28 91 182 364
Cetes 8.50% 8.71% 8.89% 9.08%
Libor 1.34% 1.35% 1.35% 1.45%
10.8750 13.10 9.19 8.43 8.01
10.9000 10.12 8.26 7.96 7.76
10.9250 7.15 7.33 7.49 7.52
10.9500 4.20 6.42 7.02 7.28
10.9750 1.26 5.50 6.55 7.03
11.0000 -1.66 4.59 6.09 6.79
11.0250 -4.57 3.68 5.63 6.55
11.0500 -7.47 2.78 5.17 6.32
Break-even  10.9858 11.1276 11.3387 11.7567

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

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem

Precio  P$10.9250/USD

Contrato Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Mar-03 11.0650 11.0193 11.0193 0.091 0.006 31,550
Jun-03 11.3090 11.2613 11.2994 0.089 0.045 981
Sep-03 11.5574 11.5009 11.5009 0.087 0.000 495
Dic-03 11.8168 11.7509 11.7509 0.085 -0.007 161

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2003)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2003)
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Mercado Accionario

El sentimiento negativo, provocado por la incertidumbre de la guerra, continla prevaleciendo en los
mercados. La pérdida de confianza ha sido € factor principal que ha empujado a los mercados accionarios a
la baja acelerada, no sdlo de las Ultimas semanas sino de los Ultimos afios. Actualmente, este deterioro en los
precios ha provocado que los indices se estén acercando de nueva cuenta a la zona de minimos, que son los
niveles alcanzados en julio y octubre del afio pasado. Penetrar a la baja esta zona, significaria confirmar la
tendencia negativa de largo plazo y, por tanto, se podria esperar que continuara, todavia por algin tiempo, €
descenso en |os mercados accionarios.

El riesgo de que esta situacion se presente existe, pues ya hemos visto cémo la incertidumbre y e miedo
pueden provocar bajas considerables en los precios, aun y cuando nada de lo fundamental haya cambiado.
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Sin embargo, las sefides de las gréficas de los indices del mundo apuntan a que o mas probable es que estos
movimientos negativos sean, simplemente, la validacion del minimo anterior; es decir, parte de la busqueda
del piso. Los factores técnicos que apoyan este escenario son la cercania de zonas de demanda importantes y
la direccion de los indicadores de fuerza 'y velocidad de largo plazo que, a pesar del retroceso de las Ultimas
semanas, mantienen la tendencia positiva

En el caso del mercado de Estados Unidos, otro factor importante que apunta a que el actual descenso no trae
el mismo impetu que los retrocesos anteriores, es el volumen. No obstante que en los Ultimos dias de baja
fuerte si ha habido una mayor actividad, el indicador no muestra un movimiento creciente como €l que
empuj6 a los precios durante las caidas de abril ajulio y de agosto a octubre de 2002; su comportamiento ha
sido mas bien estable.
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Parala Bolsa, la situacion de fragilidad de corto plazo, pero con posibilidades de estar buscando €l piso, esla
misma que en los indices del resto del mundo. Pensamos que aunque el Indice pudiera todavia acercarse a su
minimo en 5650 puntos, se ve dificil que llegue a penetrarlo. De hecho, si en un momento de fuerte
nerviosismo los precios cayeran més alla de los 5650, € nivel maximo de baja estaria determinado por €l
sdlido apoyo en los 5500 puntos.
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Los indicadores semanales del Indice mantienen la direccion positiva desde su zona neutral y muestran que €l
potencia de baja no es significativo; se ve dificil entonces, que €l nerviosismo llevara ala Bolsa aredefinir la
tendencia negativa de largo plazo.

Indices (dlls.) Si como parece probable, este movimiento es solo

180 100= Oct. 2002 la confirmaciéon del minimo de la tendencia

170 || == México PA negativa, México puede ser una buena opcion para

160 Brasil I \, la inversién hacia € mediano plazo: Si bien es

150 Argentina /“/JCJ‘\ cierto que en semanas anteriores Brasl y

140 Argentina eran una mejor opcion para la

130 - W \ - especulacién de corto plazo, por la baja tan fuerte

120 V } que presentaron, ahora que México ha regresado a
110 WVM,PJ Y validar sus minimos se ve retrasado.

[\ e oA

lgg A . Adicionalmente, cuando termine por definirse la

80 A ‘ ‘ | ‘ guerra y disminuya la aversién all riesgo, lo

002 N-O2 D02 £03 £03 probable es que se reactlve la conflanza en la

recuperacion econémica de Estados Unidos, que

tendria un impacto positivo en e desempefio de

México, haciéndolo més atractivo que sus dos

principales competidores de L atinoamérica.

Ahora, en & muy corto plazo, dada la coyuntura actual, los rebotes que pudieran presentar los indices como
reaccion ala bagja de la Ultima semana, pueden ser tan pequefios y rapidos que complicarian la especulacion.
Lo mejor es mantener la calma.

El mensgje principal de las gréficas, entonces, es que aunque todavia debe prevalecer la cautela, no es un
buen tiempo para vender sino para posicionarse poco a poco, o reestructurar 1os portafolios con miras hacia el
mediano y largo plazo.

G.Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
Geo B Cemex CPO
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La UPA
trimestral de
GFBB al 4T02
fue de Ps 0.194.

Analisis Fundamental

Sector Financiero

GRUPO FINANCIERO BBVA-BANCOMER.- La UPA trimestral de GFBB de Ps0.194 se situé
ligeramente por debajo del consenso del mercado de Ps 0.203, y de nuestro estimado de Ps 0.21.

A pesar de lo anterior, consideramos que el grupo tuvo un buen reporte, ya que la menor utilidad neta
ala esperada se explica principalmente por una mayor creacion de reservas de cartera vencida, y por
mayores impuestos diferidos cargados a través del estado de resultados. La Utilidad Neta del grupo
totalizd Ps 1,802 millones, situdndose 20.4% vy 3.4% por encima de lasregistradasen el 4T01y
3T 02, respectivamente. Los principal es contribuyentes alas utilidades del grupo fueron el Banco con
un 95.5%, y el Sector Asegurador con 7.3% A continuacion, comentaremos los aspectos mas
relevantes de |os resultados trimestral es del Banco.

. El Banco BBV A-Bancomer registrd una Utilidad Neta de Ps 1,721 millones, 36.3% y 5.5%
mayor a lasregistradas en el 4T01 y en & 3T02, respectivamente. Lo anterior se debe a un
mayor ingreso financiero neto, a mayores ingresos por comisiones (excluyendo las comisiones
de la Afore), y a menores gastos no-financieros. Es importante hacer notar que las utilidades
del negocio principal del banco crecieron 13.0% y 2.7% al comparase con el 4T01l y €
3T 02, respectivamente.

e Como mencionamos anteriormente, e ingreso financiero neto fue uno de los principales
impulsores de la utilidad del banco. En € trimestre crecié 3.0% al compararse con el 3T02,
esto se puede explicar por el aumento de 30 puntos base en las tasas de interés durante el periodo
y por los mayores ingresos derivados de |os Reportos.

. Excluyendo las comisiones de la Afore, € Ingreso por Comisiones crecié 18.1% y 7.3% con
respecto al 4T01 y a 3T02, respectivamente, como resultado de un efecto estacional, debido a
que en ¢ dltimo trimestre del afio se realizan un mayor nimero de transacciones en €l sistema de
pagos. Dado lo anterior y a ingreso por intermediacion de Ps 111 millones, € ingreso no-
financiero crecié 0.7% al compararse con el 3T02.

A pesar de los menores salarios y beneficios a los empleados, 1os Gastos No-Financieros se
estabilizaron al compararse con €l trimestre anterior, debido a que los gastos administrativos
del banco se incrementaron por e mayor nimero de transacciones bancarias. Con respecto a
4T01, los Gastos No-Financieros disminuyeron 9.1%. Dados |os menor es costos y los mayor es
ingresos por comisiones, la Eficiencia Operativa del banco mejor6 en 2.2 pp. y 1.0 pp. con
respecto al 4T01y al 3T02, respectivamente.

. Durante el trimestre, el banco castigé Ps 1,173 millones de su cartera vencida. Dado lo anterior,
ésta disminuyd 182% y 7.2% al compararse con el 4T01 y 3T02, respectivamente.
Asimismo, el banco cred Ps 775 millones en reservas de cartera vencida a través del estado de
resultados. La razén de reservas de cartera vencida del banco contra cartera vencida
mejor o, al pasar de 108.5% en el 3T02 a 112.8%.

. Finalmente, la cartera de créditos del banco mostré por segundo trimestre consecutivo una
tendencia positiva, al incrementarse en 0.95% con respecto al trimestre anterior. Esto se
debe principalmente a los mayores créditos de consumo y comerciales.

. El indice de capitalizacion del banco de 15.7% mejoré en 0.3 pp. con respecto al 3T02,
debido principalmente a una reduccion del 1.5% en sus Activos de Riesgo de Crédito y de
Mercado Ponderados.

»  Creemos que el 2003 serd un buen afio para Grupo Financiero BBV A-Bancomer, estimamos una
UPA 12 meses de Ps 0.83. Aungue no vemos un crecimiento importante en los créditos, sino
hasta la segunda mitad del afio, que haga que los niveles del Margen Financiero Neto aumenten
sustancialmente en el afo. Creemos que su programa de control de costos y mayores ingresos
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fue de Ps 0.84.

por comisiones, le ayudardn a acanzar nuestro estimado, hasta que logren un importante
crecimiento en los créditos. Estimamos un aumento del 3.5% en el portafolio de créditos del
banco para el 2003.

GRUPO FINANCIERO BANORTE.- La Utilidad Neta del grupo en el 4T02 fue de Ps
420.1 millones, mayor en 59.2% y 1.6% vs. € 4T01 y 3T02, respectivamente. El Sector
Bancario tuvo una utilidad neta de Ps 367 millones, contribuyendo con el 87.4% de la
utilidad total del grupo financiero; mientras que la utilidad de la Casa de Bolsa fue de
Ps 20.1 millones y contribuyo con €l 4.8%. A continuacion, mencionaremos los aspectos
mas relevantes, del reporte del Sector Bancario:

El Ingreso Financiero Neto aumentd 52.5% con respecto al 4T01 y disminuy6 0.7%
comparado con el 3T02. El resultado anual se debe a la integracion de Bancrecer; mientras
gue €l trimestral, es consecuencia de menores ingresos derivados de las notas Fobaproa de
Banpais (dado un prepago por US$520 millones en octubre del 2002), y de menores ingresos
por reportos. Adicionamente, durante e 4T02 el indicador de Ingreso Financiero
Neto/Activos Totales Promedio se ubicd en 4.5%, menor en 0.37 pp. a del 4T01 y menor en
0.66 pp. a del 3T02.

Los ingresos por comisiones disminuyeron 34.1% con respecto al trimestre previo y
aumentaron 6.0% con respecto al afio anterior. El resultado trimestral es derivado de menores
comisiones por parte dela Aforey de una pérdida de Ps 43.2 millones registrada bajo ingresos del
portafolio de créditos, ya que Bancen le pagd a Solida Administradora de Portafolios servicios de
cobranza por Ps 100.2 millones. El incremento anual, se explica principalmente por laintegracion
de Bancrecer. Cabe mencionar, que los ingresos provenientes de la cobranza de la cartera de
Serfin fueron negativos en Ps 19.1 millones, ya que aumentd la amortizacion de los derechos de
cobranza de la cartera. Adicionalmente, se registraron ingresos por intermediacion financiera de
Ps 136.3 millones, apesar de ello, los Ingresos no Financieros cayeron 11.8% vs. el 3T02.

Finalmente se observo un aumento del 3.9% en el gasto no financiero con respecto al 3T02,
derivado principalmente de mayores gastos de administracion y promocion ( cambio de
imagen en chequeras y compra de software), asi como, de mayor es impuestos pagados por
mayores inversones. Dado € mayor gasto y los menores ingresos totdes, la Eficiencia
Operativa del Banco sedeterior$ 5.9 pp con respecto al 3T02, al ubicarseen 83.1%.

En € trimestre se crearon a través de resultados Ps 247 millones en reservas crediticias y Ps 15
millones en reservas relacionadas con € “loss-sharing” del Fobaproa.

En e trimestre se aplicaron castigos por Ps 258 millones, por lo que la cartera vencida
disminuy6 1.4% con respecto al 3T02. A pesar delo anterior, la cobertura de provisiones a
cartera vencida disminuy6 a 118% de 118.6% en el 3T02.

La cartera vigente del Sector Bancario (excluyendo los préstamos de Fobaproa-1PAB)
crecio 25.8% con respecto al 3T02, dado un incremento del 21% en la cartera corporativa,
del 7.6% en la cartera de tarjetas de crédito, del 13.6% en la cartera de crédito automotriz y
del 2.7% en la cartera hipotecaria. Adicionalmente, se otorgaron Ps 6,507 millones en
créditos de corto plazo a la Sociedad Hipotecaria Federal (dependencia de la SHCP), los
cuales fueron registrados en la cartera de Entidades Finacieras.

La Captacion Tradicional crecio 79.2% y 8.5% con respecto al 4T01y 3T02. Lo anterior
se debe a mayores depositos de disponibilidad inmediata (reflgjando la estacionalidad de
diciembre) y a mayores depdsitos a plazo (parafondear el crecimiento de la cartera.

El indice de capitalizacion incluyendo riesgos de crédito y de mercado, y aplicando las reglas de
capitalizacion a 2003 del Sector Bancario, se ubicd en 14.8%; un aumento de 2.0-pp. con
respecto a 3T02, dado la emisdn de obligaciones subordinadas no convertibles por Ps 1,136
millones.
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Podrian
recomprar
22,650 titulos.

Pretende salir de
laBMV.

*  Finalmented multiplo P/VL seabaraté de 1.23x en e 3T02 a 1.15x. Mientras que €l de P/U
seabarat6 7.7%, al ubicar se en 6.4x.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo
BEVIDES: Presenta postura de compra de obligaciones Bevides 97U.

El 30 de enero de 2003, la compafiia informé a publico inversionista que coloco una postura para la
adquisicién de 22,650 titulos de Obligaciones BEVIDES 97U a un precio de 75 Unidades de Inversion
(UDIS) por titulo con el objeto de brindar a los tenedores de obligaciones BEVIDES 97U una opcién
de amortizacién anticipada adicional a las opciones temporales establecidas en el acta de emision de
Obligaciones BEVIDES 97U vigente. Se hace notar a los tenedores de obligaciones BEVIDES 97U
que la postura actual de compra se esta realizando en los mismos términos que la opcion temporal
ofrecida conforme a la cldusula novena Bis del Acta de Emision, es decir, pago en efectivo con 25%
(veinticinco por ciento) de descuento sobre el valor nominal de la Obligacion.

DUTY. Dgara de cotizar en laBMV.

El dia 29 de enero de 2003, Geresa México, S.A. de C.V. ("Geresa México"), en su caracter de
accionista mayoritario de Latinoamericana Duty Free, S A. de C.V. ("DUTY") y DUTY, solicitaron a
la Comision Nacional Bancaria y de Vaores la cancelacion de la inscripcion del 100% (cien por
ciento) de las acciones representativas del capital social de DUTY en la Seccion de Valores del
Registro Nacional de Valores. Lo anterior, con fundamento en lo dispuesto por el segundo pérrafo del
Articulo 16 delaLey del Mercado de Valoresy en la disposicién novena de la Circular 11-31 emitida
por esaH. Comision Nacional Bancariay de Valores.

En cumplimiento a lo dispuesto en (i) € segundo parrafo del Articulo 16 de la Ley del Mercado de
Valores, (ii) la disposicion novena de la Circular 11-31 emitida por la Comision Naciona Bancariay
de Vaoresy (iii) la Clausula décimo séptima de los estatutos sociales de DUTY actua mente en vigor,
el dia 29 de enero de 2003 GERESA y Banco Santander Mexicano, S.A., Grupo Financiero Santander
Serfin, celebraron un contrato de fideicomiso (el "Fideicomiso") que tiene por objeto, entre otros, €
salvaguardar debidamente los intereses del piblico inversionistay del mercado en general mediante la
creacion de un patrimonio autébnomo para que, como instrumento o medio de pago, se canalicen los
recursos necesarios, a efecto de que se lleve a cabo el pago que tendra que hacer GERESA para cubrir
el precio de compraventa de las acciones representativas del 0.1332% del capital socia de DUTY
actualmente propiedad del publico inversionista, asegurando asi la desinversion de sus accionistas
minoritarios.

El Fideicomiso tiene una vigencia de dos afios a partir de la fecha de su constitucién (o cualquier otra
vigencia que de tiempo en tiempo establezcan las disposiciones aplicables) y establece los términos y
condiciones que se describen a continuacion, a fin de que los accionistas de DUTY que deseen vender
sus acciones con posterioridad a la cancelacion del registro solicitada, 1o hagan a mismo precio
ofrecido en la Oferta Plblica de Compra liquidada € dia 10 de mayo de 2001 y reciban € pago
correspondiente.

Términosy condiciones del Fideicomiso:

1) Cualquier persona fisica o moral interesada en vender a Geresa México y/o a cualquiera de sus
subsidiarias o &filiadas acciones representativas del capital social de DUTY de las que es titular,
debera acudir, dentro un plazo de 2 (dos) afios contados a partir del dia 29 de enero de 2003 (o
cualquier otro plazo que sea requerido por la legislacion, reglamentos, circulares u otras disposiciones
aplicables, a fin de asegurar la desinversion de los accionistas minoritarios de DUTY), alas oficinas
de la Secretaria de DUTY, ubicadas en Torre del Bosque, Blvd. Manuel Avila Camacho No. 24, Piso
20, Col. Lomas de Chapultepec, 11000 México, D.F., Tel. 9178-7000 (Atencién: Lic. Octavio Olivo
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Villa y/o Lic. Mauricio Géarate Meza) a solicitar la expedicién a su nombre de un certificado
provisional que represente €l nimero de acciones representativas del capital social de DUTY de las
que dicha persona es titular. Para efectos de lo anterior, el accionista correspondiente debera acreditar
fehacientemente su carécter de accionistade DUTY através de cualquiera de |los siguientes medios:

a) una constancia expedida por la S.D. Indeval, SA. de C.V., Indtitucion para el Depdsito de
Valores, indicando € nombre del accionistay € nimero de acciones de DUTY de las que
dicho accionista es propietario; o

b) € estado de cuenta més reciente, emitido por € intermediario con € cual el accionista
interesado en vender las acciones de DUTY tiene celebrado un contrato de intermediacion
bursdtil, en el cual conste el nombre del accionistay €l nimero de acciones de DUTY de las
que €l mismo es propietario.

En cualquiera de los casos indicados anteriormente, a fin de que DUTY esté en posibilidad de emitir
el certificado provisional correspondiente, el accionista 0 su representante deberan acreditar al
Secretario de DUTY su personalidad, presentando original y copia de una identificacion oficial
vigente. Tratandose de personas fisicas casadas bajo régimen de sociedad conyugal, deberan
comparecer ala venta de las acciones de DUTY acompafiadas de su cdnyuge, quien debera firmar de
conformidad cualquier instrumento necesario para perfeccionar dicha venta. En caso de personas
fisicas casadas bajo régimen de separacion de bienes, éstas deberdn manifestar por escrito y bajo
protesta de decir verdad, que no requieren consentimiento de persona alguna para vender las acciones
de DUTY en cuestién, presentando copia de su acta de matrimonio. Para €l caso de accionistas que
sean personas morales, deberan presentar copia certificada del poder para actos de dominio y para
suscripcion de titulos de crédito que acredite las facultades del representante de dicha persona.

Los certificados provisionales asi solicitados deberdn ser emitidos por DUTY y entregados a los
accionistas dentro de los 3 (tres) dias habiles siguientes a la fecha en que hayan presentado a
Secretario de DUTY lainformacion a que se refiere este inciso (1).

2) Una vez entregado €l certificado provisional a cada uno de los accionistas minoritarios de DUTY,
Geresa México deberdinstruir a fiduciario para que, previo endoso en propiedad de latotalidad de las
acciones representadas por €l certificado provisional correspondiente a favor de Geresa M éxico y/o de
cualquiera de sus afiliadas o subsidiarias, seglin sea € caso, y la entrega de dicho certificado
provisional a fiduciario, liquide a dicho accionista, a razén de $8.19 (ocho pesos 19/100 M.N.) por
accion, el precio total de venta de las acciones de DUTY amparadas por €l certificado provisional
correspondiente. La instruccion que Geresa México entregue al fiduciario de conformidad con este
inciso (2) debera contener:

a) el nombre del accionista, € de
— AMXL —PyC su conyuge o € de su
1050 7,880 apOdel’adO, segt]n sea € caso,

debiendo € fiduciario solicitar
9.50 - 7130 la identificacion oficial de
quienes comparecen ante él a
650 L 6360 efecto de formalizar la venta de
' ' las accionesde DUTY ;
. ‘W son D @ nimero de cetificado

provisional emitido por DUTY
a favor de dicho accionista, asi

650 4880 como la fecha de emisién y el
nimero de acciones de DUTY
5,50 4,130 amparadas por el mismo;
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c) € texto del endoso en propiedad que debera anotarse en e certificado provisiona
correspondiente, y laindicacion de si las acciones de DUTY deben ser endosadas en favor de
Geresa México o de cuaquierade sus dfiliadas o subsidiarias; y

d) laforma en que e fiduciario debera efectuar €l pago del precio de las acciones de DUTY
objeto de la compraventa, segiin € accionista lo pueda solicitar (ya sea mediante cheque
certificado, transferencia electrénica en fondos disponibles el mismo dia o cualquier otro
medio, a satisfaccion del accionista vendedor), a efecto de formalizar la venta de las acciones
de DUTY, quedando € fiduciario facultado a realizar, por cuenta de Geresa México (0 de sus
afiliadas o subsidiarias, seglin sea €l caso) cualquier retencidn de impuestos que deba hacerse
alos accionistas minoritarios conforme alalegislacion aplicable.

3) En cada ocasion en que se formalice la venta de acciones de DUTY de acuerdo con €
procedimiento anterior, el fiduciario debera, dentro de los 5 (cinco) dias habiles siguientes a la fecha
de cada venta, entregar a Geresa México o a sus &filiadas o subsidiarias, segiin corresponda, 10s
certificados provisional es entregados por |0s accionistas minoritarios vendedores.

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

Sector Medios y Telecomunicaciones

AMERICA MOVIL (AMX). El reporte al 4T02 estuvo en linea con las expectativas; € ingreso por
suscriptor continda mejorando y aumenta la eficiencia.

Meora el ritmo de crecimiento en el nimero de usuarios. En los tres meses aumentan 5.7%,
se adicionaron 1.7 millones de suscriptores para totalizar 31.6 millones de clientes. Este nimero de
usuarios es mayor en 21.5% a los de doce meses atras. El mayor nimero de clientes nuevos o
aportaron Telcel y Telecom Américas (Brasil). Durante el trimestre en todas las subsidiarias
aumento el ndmero de usuarios.

El crecimiento en las ventas es resultado del mayor nimero de suscriptores, de la consolidacién de
Telecom Américas y de que e consumo por suscriptor continda mejorando. Desde el tercer
trimestre, se incorporan los resultados de Telecom Américas (TA). Los ingresos de Telecom
Américasrepresentaron el 10% del total deAMX en € trimestre.

El margen de la UAFIDA fue del 35.8%, mayor a de doce meses atras (32.5% sin cargos
extraordinarios). La mejora de 330 puntos base deriva de que los gastos de venta, generalesy de
administracién, se mantienen bajo control y de la mayor eficiencia en la prestacion del servicio.
Sin embargo, €l monto del subsidio en la venta de equipos aumentd en forma importante, se
duplica, aunque los nuevos subscriptores fueron mas de dos millones durante el 4T01.

En e costo integral de financiamiento, se registraron sustanciales ganancias cambiarias y
monetarias. Se reconoce una pérdida de Ps 2,085 millones relacionada con la cancelacion del
crédito mercantil de la inversion en CompUSA. La mayor parte de estos registros no representan
flujos de efectivo. El cargo por impuestos es menor a lo reportado en trimestres anteriores y como
consecuencia de todo lo anterior, la utilidad neta es sensiblemente mayor alo esperado.

Ligeramente menor a nuestra expectativa, Telcel logr6 20.0 millones de suscriptores. En €l
trimestre se adicionaron 716 mil clientes nuevos, por e menor ritmo de la economia, pero también
por el aumento en el porcentaje de desconexiones de suscriptores (churn) a niveles preocupantes de
4.1%. El crecimiento anual en el nimero total de usuarios es del 18.3% y con relacion a septiembre
esdel 3.7%.

En Telcel, los ingresos, subieron 20.3% debido a aumentos en los ingresos promedio por
suscriptor de prepago (5.8%) y en los de post-pago (2.7%). Es importante notar que €l tréfico
aumenté mas que proporcionamente a nimero de clientes, por razones estacionales y como
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resultado de las promociones de fin de afio. Telcel aporta el 68% de losingresos de AMX y el 75%
de la Uafida. Los costos, y gastos subieron 13%, y la Uafida 34%; el margen mejoré a 38.7% de
34.6% del 4T01.

» En Brasil, seregistraron buenos resultados operativos. Por € control en los gastos y €l mayor
nimero de suscriptores, la UAFIDA aumentd 37%, con relacion a afio pasado. El ingreso
promedio por suscriptor subié 2.8%, y las desconexiones bajaron a 1.9%, de 2.2% en el 3T02. En el
trimestre, Telecom Ameéricas aportd el 10% de las ventas de AMX y cerca del 7% de la Uafida.

e En Telgua disminuye la UAFIDA 30%, por mayores gastos y menores ingresos por suscriptor.
En el caso de Tracfone, otra vez se redujeron las pérdidas operativas y ya esta cerca del
punto de equilibrio. Por fin el nimero de clientes aumentd en 135 mil usuarios. Disminuy6 latasa
de desconexiones a un todavia muy alto 4.5% y los ingresos promedio por suscriptor contindian
bajando.

» Conecd de Ecuador y Comce de Colombia, mantienen buenos resultados. Comcel reporta 2.8
millones de clientes con un 50% crecimiento en € afio. Obtuvo un margen Udfida dedl 37%, y éste
representa 7% del total reportado por AMX.

Mantenemos € optimismo por & desempefio futuro de la empresa, dada su solida base en México, su
fortaleza financiera, y por € buen desempefio de sus operaciones en € extranjero. Sin embargo, €
menor ritmo de crecimiento econdmico ha dificultado € desarrollo de la industria. Creemos que a
nivel actual € precio de la accidn presenta una atractiva oportunidad de inversién, por [0 que mantenemos
larecomendacion de Compra y riesgo alto, con la expectativa de que e precio de la accién supere los
Ps11.00, en un periodo de doce meses, basdndonos en un maltiplo estimado para 2003 VE/UAFIDA de
5.2x.

TELMEX. El lunes 3 de febrero, después del cierre de la bolsa, Telmex dard a conocer sus resultados
por el cuarto trimestre. Se espera un reporte débil, los resultados seran menores a los del 2001, como
consecuencia de la bagja actividad econdémica y de la disminucion en tarifas. A continuacion incluimos
nuestras previsiones para los principales renglones del reporte. Nuestros estimados son ligeramente
superiores a los del consenso que dio a conocer Reuters en dias pasados, nuestra recomendacion es de
mantener posiciones:

4T02e Variacién
Ventas 29,417 -1.5%
Udfida 15,077 -2.1%
Ut Operativa 10,524 -12.6%
Utilidad Neta 5,159 -21.7%
UPA Ps0.40
U/ADR US$0.78

TELECOMUNICACIONES. Segun fuentes periodisticas, Telmex, Alestra y Avantel firmaron una
acuerdo para mantener sin cambio la tarifa de interconexion para e 2003, que actualmente es de
US$0.00975 por minuto; asi como la renegociacion de adeudos anteriores tales como descuentos
periféricos (enlaces y tréfico internacional), y conversién de délares a pesos de algunos servicios.
También se inform6 que falta llegar al mismo acuerdo con las empresas tel efnicas de menor tamafio;
ademés de que en julio del presente afio, se volverdn ainiciar las negociaciones parafijar las tarifas de
interconexion correspondientes a 2004. Cabe recordar que a finales de 2001, las tarifa de
interconexion se ubicaba en US$0.0125 por minuto, y posteriormente se redujo a US$0.00975 para €l
2002. Losingresos por interconexion que percibe Telmex representan cerca del 14% del total de sus
ingresos, sin embargo la mayor parte de estos ingresos se relacionan con la telefonia celular. Los
ingresos relacionados con la interconexion con otros operadores de telecomunicaciones representa
menos del 1% del total de losingresos.

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx
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POSADAS. Susingresos en el 4T02 tuvieron un aumento de 12% al alcanzar Ps 949 millones vs los
Ps 848 reportados en el 4T01. Nuevamente este incremento se debi6, principalmente, al desempefio de
Club Vacacional, en este negocio las ventas en e afio fueron por US$ 60 millones, las cuaes
representaron €l 19% de los ingresos totales de Posadas. La Uafida en este 4T02 sufrid un descenso
del 1.2% en términos reales y de 4.0% en ddlares respecto a 4T01. Asimismo, la empresa informo
gue en este trimestre la utilidad de operacion tuvo un decremento de 3.9% a pasar de Ps 117.4
millones en el 4T01 a Ps 112.8 millones en el 4T02. Este resultado se deriva del importante aumento
en gastos corporativos, la disminucién de 13% en la contribucion de hoteles propios. Con relacion a
este segmento, Posadas informo que la ocupacion en los hoteles de playa durante €l 4T02 registré un
crecimiento de 1 p.p. y de 5% en tarifa promedio. En |os hoteles de ciudad, |a caida de 5% en la tarifa
efectiva, fue resultado de una reduccion de 13% en latarifay de un aumento de 5 p.p. en la ocupacion.
En la division de Administracion, en el 4T02 sus ingresos registraron una disminucion del 4.7%; no
obstante que sellevé acabo laapertura de FI Tampico, FA Suites Zona Rosay Caesar Business Nova
Lima, asi como la buena aceptacion que hatenido el FA Grand Chapultepec, €l cua se abri6 afinales
del 3TOL. Por otro lado durante €l afio, la deuda de Posadas disminuyd en US$21.8 millones respecto
al cierre de 2001, y se mantuvo en promedio una mezcla de 67% / 33% (USD/pesos). La cobertura de
intereses subio a 2.8x, de 2.3x de un afio atras. Sin embargo, la deuda neta representa 4.1x la uafida
generada en el afio. En los Ultimos doce meses, Posadas firmd 22 contratos de operacion los cuales,
aunados a los que se habian firmado antes del 2002, suman un total de 37 hoteles en diversas fases de
desarrollo. La inversién total que implica estos proyectos que concluirdn en 2005, es de US$376
millones, de los cuales Grupo Posadas aportara US$26 millones. Actualmente, Posadas se cotiza en un
multiplo de P/VL 0.77x, de VE/UAFIDA de 7.46x.

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Acero y Conglomerados

ALFA. En € reporte de este conglomerado industrial se dio cuenta de otro buen trimestre, en linea
con las expectativas del mercado y ligeramente por encima de nuestros propios estimados. A
continuacién mayor detalle de nuestras impresiones:

e La UAFIDA de ALFA creci6 en 22.2% al ubicarse en Ps 2,070 millones, en linea con los
estimados del mercado de acuerdo a un sondeo de REUTERS. Los resultados fueron menores
que las cifras del 3T02, como resultado principalmente de factores estacionales, pero también
debido a mayores costos de ciertas materias primas, y ala menor cantidad de 6rdenes de algunos
clientes de Alfa. La mejor sorpresa fue en Hylsamex (COMPRA-AIto Riesgo), €l negocio de
acero, y la peor fue en la division de alimentos de Alfa (Sigma).

4TO2E  4T02A Dif. 2002A 2003E E[Crecim]
Apek $74 $78 % 314 341 8%
Hylsamex $43  $51 19% 197 210 7%
Sigma $46  $42 (8%) 174 170 2%
Versax/Otros ~ $30 $32 4% 132 137 4%
Consolidado $193 $202 5% 817 858 5%

Fuente: Comunicado de prensa de Alfa, estimados de Casa de Bolsa Banorte.

e Las pérdidas cambiarias, asi como las pérdidas en Sidor y Alestra golpearon las utilidades de
Alfa. Alfareformulé sus estados financieros como si se hubiese conocido la reduccién en el valor
delainversion en Sidor desde el 4T01. Adicional mente, Alfa decidié crear una reserva por Ps 73
millones por las probables pérdidas en Alestraen el 4T02. El valor en libros de Sidor y Alestraes
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Las accionesde
ALFA cotizan a
un descuento del
53% con
respecto a su
valor justo.
Nuestro precio
objetivo es de Ps
28.00.

de Ps 415 millones y Ps 9 millones, respectivamente —en conjunto representan solo Ps 0.72 por
accion, o el 2% del valor en libros por accién de Alfa.

UAFIDA CAPEX %
4702 [ 3TO2 4TO1| ToT AoA| 4T02 UAFIDA
Alped $78| $83 $65| (7%) 19%| $33 43%
Hylsamex $51| $64 $34| (20%) 50%| $10 20%
Sigmg $42| $47 $38| (11%) 9% $13 31%
Versaq $33| $33 $27 0% 24%| $32 98%
Otros| ($1)] $5  $8[(129%) NA. $0 0%
Total| $202|$233 $172| (13%) 18% $89 44%

Fuente: Comunicado de prensade Alfa. ApéndicesH el.

* Alpek (Quimicos), enfrentd tendencias encontradas en sus negocios. La UAFIDA por Materias

primas para poliéster y poliéster (62% de los ingresos de Alpek), disminuyd en 3% con respecto
al 3702, a pesar de un incremento del 4% en las ventas. Los causantes fueron el PET y las fibras
sintéticas, ya que los precios no pudieron reflgjar € incremento en los costos de las materias
primas debido a las condiciones del mercado. El volumen de ventas de Plasticos y Quimicos (23%
de los ingresos de Alpek), crecié en 16% comparado a 3T02. Alfa afirma que la demanda de
polipropileno fue fuerte, lo cual condujo a operar a capacidad maxima. Sin embargo, una presion
en los margenes (debido a un incremento en el costo de las materias primas) Ilevéd a una caida del
12% en la UAFIDA. En fibras de nylon y materias primas, las ventas de nylon textil cayeron en
22% en comparacion a los niveles del 3T02, debido a factores estacionales y a la decision de
eliminar inventarios por parte de algunos clientes de Alpek. Sin embargo, la UAFIDA cay6 15%, a
unatasa menor que los ingresos gracias a una mezcla de ventas més rica.

» Los resultados de Hylsamex superaron nuestras expectativas, y sus razones financieras mejoraron

considerablemente. Para mayores detalles, favor de referirse a nuestro reporte completo.

» Sigma (aimentos) registré otro trimestre récord en volumen de ventas, ya que los volumenes

crecieron en 9% y 4% con respecto a 4T01 y al 3T02, respectivamente. Los precios promedio
disminuyeron en 1% para todo el afio. La agresiva campafia publicitaria de Sigma y sus
promociones condujeron a gastos operativos mayores de lo esperado. A pesar de las adquisiciones
en Costa Rica, € balance general de Sigma permanece muy fuerte —su razon de deuda neta a
capital es de solo 0.43x.

 Versax / Nemak (Autopartes) experimentaron una caida en los volimenes comparada con €l

3T02, ya que los OEM’s comenzaron a reducir sus inventarios. Sin embargo, a Nemak se le
adjudicaron dos contratos adicionales por 1.2 millones de cabezas de cilindro a afio, equivaentes
a 8.8% de los volimenes del 2002.

Pensamos que Alfa puede ser una de las mejores historias para el 2003, si bien no esperamos
que la volatilidad disminuya. Aungue pensamos que la UAFIDA de Alfa puede crecer en 5% en €l
2003, usando nuestro método de Suma de Partes, y asumiendo que € crecimiento de la UAFIDA es
cero para 2003, € valor justo de las acciones de Alfa deberia estar cerca de los Ps 34.10. Nuestro
Precio objetivo tiene un descuento adicional del 18% sobre el valor actual justo de sus acciones, y un
multiplo VE/UAFIDA 2003E implicito de solo 5.0x. Algunos catalizadores adicionales para la accién
podrian ser 1) un mejor panorama en la economia global, y 2) desinversiones potenciales o alianzas
estratégicas en Alpek e Hylsamex. Les recordamos a los inversionistas que Hylsamex reestructurd su
deuda, dando suficiente tiempo para una alianza estratégica / desinversién, y que la administracion de
Alfa esta dedicada a una desinversion ordenada de activos no esenciales mientras que limita su
exposicién a activos con problemas, como se atestigua por la propuesta de oferta de intercambio y
compra paralostenedores de bonos de Alestra.
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Otro excelente HYLSAMEX. La compafiia reportd un muy buen trimestre, gracias a la recuperacion en los
trimestre para volumenes de venta, sobre todo los de exportacion, asi como mejores precios en sus productos, si bien

Hylsamex.
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sustancialmente.
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todavia.

la mezcla de ventas tendié a deteriorarse. Los resultados son inferiores a los reportados en el 3T02,
pues existe una estacionalidad muy marcada en los ingresos de la compafiia. A continuacion algunas
impresiones:

e Las ventas crecieron 20%. Los volumenes de exportacion crecieron un 144% durante €l
trimestre y representd el 25.3% de los volumenes totales. Llama la atencion el crecimiento en
productos largos en detrimento de |os productos planos.

e LaUAFIDA crecié un 56%.

e Si bien € nivel de apalancamiento es todavia alto, las razones financieras contintan su
mejoria, la cual es méas evidente al compara dichas razones respecto del cierre del 2001. La
razon Deuda a UAFIDA mejor6é de 9.4x a 5.6x, mientras que la razén deuda neta a capital
contable disminuyo favorablemente de 139% a 103%, y la cobertura de intereses mejoré de 1.0x
a2.0x.

La perspectiva es favorable, pues es factible que por las condiciones de mercado los margenes tiendan
aincrementarse y los precios a subir. Un 10% de dedliz en nuestra moneda generaria US$ 32 millones
de ahorros, lo que mitiga el impacto de un aumento en el as natural —para esto Ultimo existen
coberturas para el suministro del 50% de sus necesidades. Finalmente, la valuacion es muy baja, pues
su multiplo P/VL cotiza alos precios actuales en s6lo 0.33x, mientras que en promedio las compafiias
similares de EUA cotizan a un P/VL de 0.65x. Recomendamos la COM PRA-AIto Riesgo, pero
advertimos que la bursatilidad esMUY pobre.

GMEXICO. La compafiia llegd a un acuerdo con € Departamento de Justicia de EUA para
solucionar los problemas con Asarco. Como se recordara, €l Departamento de Justicia de EUA
blogued laintencién de Asarco de vender su tenencia accionaria en Southern Peru Copper Corporation
(SPCC) a Amercias Mining Corporation (AMC), quien es subsidiaria de Grupo México. La idea
basica de la transaccion era: 1) pagar US$ 450 millones a los acreedores de Asarco mediante la
compra de la tenencia de SPCC en Asarco por AMC, 2) AMC financiaria la transaccién con un
crédito sindicado, 3) a pagar los US$ 450 millones, se liberan las garantias que son las acciones de
SPCC. El producto final de esto seria reducir sustancialmente la deuda Asarco, de casi US$ 1,000
millones a US$ 450 millones después de pagar otra linea de crédito que vence en febrero.

e Lacondicion que establecié el Departamento de Justicia para la venta Inter.-compafiias fue €l
establecer un fideicomiso garantizado por GMEXICO para remediacion ambiental por US$ 100
millones.

» Fata que un juez federal apruebe lo acordado, y faltaria una dispensa (waiver), para que los
acreedores del revolver de Asarco por US$ 450 millones den el tiempo de que la transaccién se
realicey seliquide asi este adeudo y se eliminen |las garantias (las acciones de SPCC).

e Segln nuestros célculos, al liberarse las garantias de SPCC, con €llo se tendrian Ps 10.53
“asegurados’ del valor justo (NAV) de GMEXICO, quien cerré en Ps 12.85 €l viernes.

e El vaor justo de GMEXICO podria estar rondando los Ps 26.00 —sin embargo a ello habria que
darle un descuento objetivo por |os riesgos que se tienen.

e Sefirmaria un acuerdo definitivo con los tenedores de SENs en Grumin el 15 de febrero que,
seguin la companiia, NO implicara una extension de vencimientos en el Grumin '08, lo que reduce
sustancialmente el riesgo para |los tenedores de bonos del ‘08.

GMEXICO ahora es una COMPRA, pero € nivel de RIESGO es todavia ALTO, a igua que los
bonos. No hay que olvidar que estos procesos de reestructura son tardados y que en medio esta el
conflicto en Irak que podria crear problemas para la sindicacion de créditos necesaria para refinanciar
|os pasivos inmediatos de Asarco.
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El mercado de cobre ha mostrado tendencias favorables. Al cierre del mes de enero, los inventarios
han caida un 2.2%, un 14.7% de su méximo histérico de 980,075 TM, y un 6.6% de su maximo de
agosto del 2002 a la fecha. Sin embargo, los inventarios del metal siguen en niveles muy altos
respecto de los promedios histdricos. Pero lo importante es que €l mercado es mas "apretado” dado los
recortes de produccion, por lo que es de esperar que una pequefia recuperacion en la actividad
econdémica mundial genere movimientos més importantes en las cotizaciones del cobra a alza. Como
sea, es favorable que en un escenario de tanta incertidumbre y debilidad econdmica, las azas
importantes en el precio del metal se vean acompafiadas de reducciones en los inventarios, ello le da
solidez al mercado.

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

Francisco Suarez francisco.suarez@chbanorte.com.mx
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU NETA |PUDEOP]  VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR ACTIVO AL ULTIMOS AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.L2M | ESTIMADA | ULT.12M | UT.OP.+ DEP.
31-Ene-03 | CONTABLE | DISPONIBLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12MESES | (VECES) | (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
BACHOCOUBL 3 14.600 29.8235 6.3789 35770  4.4412 3.3877 4.3694 0.49 3.29 3.34 1.68
BIMBO A 3 14500 10.8803 1.4581 0.6706  1.0437 1.9236 2.7478 1.33 13.89 5.28 5.50
BAFAR B 8 20.000 14.610 0.4708 15337  1.9958 2.5400 3.4335 1.37 10.02 5.82 5.07
CONTAL * 8 14990 8.7013 28777 13081 1.6738 2.0054 2.5535 1.72 8.96 5.87 4.09
FEMSA UBD 3 36.650 20.5125 8.6173 1.9637  3.1447 6.5407 8.7353 1.79 1.79 11.65 10.88 4.20 3.71
GMODELO C 3 22.980 10.5208 3.1504 1.0315 1.3109 2.2548 2.7805 2.18 2.14 17.53 17.11 8.26 7.08
GMODERN * 3 22.500 29.260 5.3549 2.2542  2.6068 3.5569 4.5555 0.77 8.63 4.94 3.82
GRUMA B 3 9.740 21.0939 1.2981 0.4925  0.5255 2.2939 2.9347 0.46 18.54 3.32 5.84
KOF L 3 20.080 5.7234 3.8666 1.2643  1.8603 2.2540 3.0762 3.51 3.62 10.79 8.47 6.53 5.17
HERDEZ * 3 3.400 3.6388 0.0729 0.1989  0.3519 0.8254 1.1933 0.93 9.66 2.85 4.98
MASECA B 3 3450 55619 0.1549 0.3360  0.4435 0.3958 0.5681 0.62 7.78 6.07 4.37
SAVIA A g 5.030 17.4695 0.9062 0.3475 -0.9167 1.0997 0.8008 0.29 -5.49 6.28 5.21
PEPSIGX CPO 3 17.730  8.7747 0.1954 0.3215 0.6702 2.1259 2.6817 2.02 26.46 6.61 5.60
VALLE B 3 10.850 26.118 3.3125 -0.3042  0.1550 2.2985 2.3856 0.42 70.01 4.55 5.13
CEMENTERA
APASCO * 3 59.000 44.9137 8.5040 55457  8.2361 9.5497  12.1256 1.31 1.28 7.16 7.88 487 4.04
CEMEX CPO 4 41270 35.7974 2.2506 3.2422  3.2422 8.1662 8.1662 1.15 0.94 12.73 14.13 5.05 6.83
CMOCTEZ * 3 28.000 19.2248 8.3531 3.4244  4.0798 4.2028 5.2584 1.46 6.86 5.32 3.24
GCC* 3 7.500 12.6908 4.0327 1.2442  1.7425 2.0284 2.5337 0.59 4.30 2.96 3.40
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 8 14.000  58.257 3.2047 -25.6298 -21.2397 5.9933 7.6710 0.24 -0.66 1.83 8.46
EMPAQ B 3 0.850 2.8896 0.0044 05302 0.3128 -0.0122 -0.0133 0.29 2.72 -63.80 -63.47
KIMBER A 3 23.660 8.8978 1.9370 1.3684  2.1005 2.8115 3.8986 2.66 2.73 11.26 11.19 6.07 5.49
COMERCIALES
ALSEA * 3 7.050  8.4385 0.6252 1.0434  0.9864 1.6209 2.1473 0.84 7.15 3.28 2.74
COMERCIUBC 3 5.070 10.2683 0.6462 0.2701  0.5389 0.5552 0.8379 0.49 0.48 9.41 8.49 6.05 4.47
DATAFLX B 3 0.318 1.6716 0.0899 -0.0039 -0.2026 0.0397 0.0993 0.19 -1.57 3.20 1.66
ELEKTRA * 3 20.890 22.1014 7.5559 -1.2100  1.0350 6.0415 7.8412 0.95 0.82 20.18 8.71 2.66 331
FRAGUA B 3 15.000 9.9950 5.2889 12112 1.4234 1.3083 1.6965 1.50 10.54 8.84 4.20
GCORVIUBL 3 2.400 2.9806 0.1880 0.1741  0.2716 0.1449 0.3789 0.81 8.84 6.33 5.39
GIGANTE * 3 4210 12.1496 0.2519 0.3301 0.4414 0.5495 0.9004 0.35 0.35 9.54 8.59 4.68 4.46
GOMO * 3 1.750 6.0792 0.3185 -0.1141  -0.0473 0.2859 0.5658 0.29 -37.01 3.09 8.65
LIVEPOL 1 3 12.200  8.3949 0.0594 0.6195 1.2061 1.0544 1.8086 1.45 10.12 6.75 6.80
NADRO B 3 5.700  3.8871 0.9613 0.4006  0.6659 0.6155 0.8853 1.47 8.56 6.44 491
SAB * 3 12.000 11.0583 1.1587 15317  2.0626 1.7997 2.6353 1.09 5.82 4.55 421
SORIANA B 3 18.150 21.2079 2.1620 1.7767  2.5878 2.1260 3.2980 0.86 0.88 7.01 6.48 5.50 3.87
WALMEX C 3 21.770 7.9685 1.4269 0.6223  1.0302 0.8254 1.3348 2.73 2.75 21.13 21.16 16.31 11.58
COMUNICACIONES
AMX L 4 7.700 3.7174 0.8208 0.3562  0.3562 0.9666 0.9666 2.07 1.61 21.62 20.81 797 6.58
CABLE CPO 3 14.500 5.8901 1.6576 0.2150  0.4886 0.6243 0.9634 2.46 29.68 15.05 9.75
CELV 3 0575  3.0923 0.1762 -0.8235 -0.8657 -0.2107 -0.2912 0.19 -0.66 -1.97 4.92
MOVILA B 3 0.410  0.4865 0.0156 -0.1008 -0.1725 -0.0782 -0.1676 0.84 -2.38 -2.45 -6.78
RCENTRO CPO 3 2.400 6.2386 0.4718 -0.7315 -0.5561 -0.1881 0.0742 0.38 -4.32 32.36 6.76
TELECOM Al 8 11.000 2.8234 6.3175 0.5039  1.2352 7.6729  10.8235 3.90 8.91 1.02 2.54
TELMEX L 3 16.300  4.8345 1.6064 1.0941 15833 2.2101 3.1289 3.37 3.35 10.29 10.58 5.21 4.46
TLEVISA CPO 3 13.950 7.2770 2.3423 0.5586  0.8766 1.0213 1.5180 1.92 1.76 15.91 10.34 9.19 8.08
TVAZTCA CPO 3 2.940 1.9611 0.4316 0.0871  0.3067 0.5232 0.7823 1.50 1.36 9.59 12.56 3.76 491
UNEFON A 3 2.920 0.9827 0.0651 -0.3151  -0.3643 -0.0414 -0.1131 297 -8.02 -25.82 31.56
CONSTRUCCION
ICA* 3 1.490 6.1578 4.0742 -1.6225 -8.2393 0.1935 -1.2450 0.24 0.23 -0.18 -0.92 -1.20 12.37
TRIBASA * 8 1.180 1.6165 0.3746 -1.8400 -2.2270 -0.0771 -0.2160 0.73 -0.53 -5.46 30.38
CONTROLADORAS
ALFA A 4 16.170 36.5468 7.9685 24944 24944 8.8987 8.8987 0.44 0.47 6.48 22.15 1.82 4.69
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DICIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT ACA ACT T COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ _ ROT.DE ROT.DE EN
PC. P.C. PT. cc. INTERESES VAN ccl VAN CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.131542 -0.128002 5.45 3.33 1.64 27.61 47.81 12.91 16.61 12.70 20 55 298,203 BACHOCO UBL
-0.038219 0.663631 1.25 1.13 0.37 137.70 5.46 3.08 10.10 8.12 36 6 1,175,800 BIMBO A
1.36 0.72 0.32 141.95 23.84 5.45 16.10 9.38 29 31 52,574 BAFAR B
0.152399 0.487762 4.46 3.42 1.81 28.73 168.46 12.94 21.67 19.75 16 29 749,957 CONTAL *
0.102403 0.995429 191 142 0.84 68.55 15.77 6.19 17.07 17.20 27 31 1,059,462 FEMSA UBD
0.096949 0.559518 4.73 3.49 1.76 22.90 N.A 12.12 13.70 25.72 14 50 3,251,760 GMODELOC
6.31 4.24 1.78 33.98 8.98 7.89 10.23 13.79 64 67 77,230 GMODERN *
0.097586 0.129825 1.75 1.14 0.57 80.22 4.01 1.25 2.43 6.98 54 37 441,782 GRUMA B
0.022908 0.371915 3.51 3.11 1.08 81.05 16.91 14.04 37.45 23.21 12 16 1,425,000 KOF L
2.82 1.48 0.92 100.19 5.27 3.44 9.70 11.67 70 71 422,561 HERDEZ *
8.56 5.94 1.97 22.09 47.40 8.69 8.28 11.13 114 55 918,405 MASECA B
0.333701 1.152623 121 0.39 112 69.53 371 -7.08 -4.83 6.18 106 284 466,114 SAVIA A
0.94 0.49 0.24 131.52 6.32 2.79 6.24 11.17 14 19 502,531 PEPSIGX CPO
0.211380 0.158650 1.40 1.04 0.83 133.31 4.78 0.23 0.60 3.57 91 40 58,323 VALLE B
CEMENTERA
0.162669 0.530494 1.94 1.68 0.51 66.90 19.94 20.42 19.74 30.06 41 18 236,516 APASCO *
0.015625 0.903728 0.66 0.42 0.22 129.24 5.90 7.95 8.73 20.03 44 39 1,665,650 CEMEX CPO
12.45 11.72 2.58 21.54 460.43 34.13 25.55 43.99 51 19 220,998 CMOCTEZ *
0.126233 0.256431 4.78 3.87 0.57 105.22 10.82 17.21 15.53 25.03 73 52 332,185 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
111 0.69 0.27 231.71 117 -22.28 -26.20 8.05 70 53 94,072 CODUSA A
0.33 0.33 0.33 48.58 211.22 N.A 13.28 N.A N.A 0 497,626 EMPAQ B
-0.025059 0.473446 1.27 1.05 0.62 112.06 12.76 16.25 22.83 30.15 89 29 1,209,725 KIMBER A
COMERCIALES
1.82 1.45 0.90 38.87 14.18 4.63 12.97 10.08 31 11 119,442 ALSEA *
-0.057611 0.801956 1.07 0.36 0.55 86.23 6.12 1.83 5.39 2.84 11 40 1,085,891 COMERCI UBC
0.95 0.71 0.58 41.38 4.54 -1.67 -10.28 3.76 30 14 335,749 DATAFLX B
-0.012948 1.303140 2.00 1.39 0.87 151.63 4.17 1.44 3.96 10.92 66 45 235,249 ELEKTRA*
1.99 1.07 1.28 94.58 15.10 2.57 15.10 3.07 5 37 101,097 FRAGUA B
1.33 0.63 091 248.07 413 0.64 6.82 0.89 31 35 320,356 GCORVIUBL
0.90 0.27 0.71 73.88 4.86 1.38 359 2.82 15 51 977,969 GIGANTE *
2.06 0.70 1.72 113.25 2.21 -0.33 -0.75 3.89 83 195 88,959 GOMO *
2.55 1.87 1.03 85.74 16.11 8.07 16.15 12.11 129 47 1,342,196 LIVEPOL 1
0.221883 0.066757 2.50 1.49 1.61 11551 N.A 2.36 18.67 3.14 43 38 615,000 NADRO B
1.90 1.28 1.64 89.22 9.26 311 20.06 3.97 52 29 265,419 SAB *
-0.051134  0.982850 1.34 0.55 0.74 57.94 N.A 5.01 13.81 6.39 9 38 600,000 SORIANA B
-0.004743 1.088351 1.41 0.66 1.00 49.19 N.A 4.55 1421 5.90 6 33 4,479,602 WALMEX C
COMUNICACIONES
-0.021487  1.449130 0.91 0.77 0.33 129.94 6.10 8.01 7.79 21.73 43 19 12,916,312 AMX L
2.35 2.14 1.49 42.13 46.77 11.53 7.88 22.73 90 28 270,352  CABLE CPO
-0.573435 1.283702 0.89 0.81 0.16 166.20 209  -29.09 -25.18 -9.79 69 8 1,862,025 CELV
0.40 0.40 0.28 118.50 733 -4364 -25.87 -42.39 116 0 472,525 MOVILA B
0.65 0.65 0.36 64.66 503 -1350 -8.15 1.80 75 0 162,725 RCENTRO CPO
-0.159955 1.190059 111 111 0.37 238.34 6.82 4.12 20.10 36.10 68 0 3,720,067 TELECOM Al
0.038200 1.003012 154 1.54 0.40 174.67 8.66 18.26 37.01 36.08 67 0 12,851,401 TELMEX L
-0.069919 1.431606 3.52 2.50 0.68 112.18 5.34 12.42 14.24 21.50 85 86 2,949,888 TLEVISA CPO
-0.027015 1.498964 2.28 2.13 0.39 224.28 3.77 14.20 18.26 36.23 199 18 3,022,136 TVAZTCACPO
0.52 0.44 0.14 257.95 0.60 -34.79 -27.43 -10.80 22 20 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
-0.226332  1.309079 0.96 0.77 0.61 277.25 073  -61.22 -55.29 -9.25 117 60 621,561 ICA*
0.16 0.16 0.15 N.A 020 -64.30 -46.93 -6.24 304 27 380,124 TRIBASA *
CONTROLADORAS
0.233684 1.174231 1.63 1.07 0.45 173.33 3.77 2.86 7.75 10.20 60 50 588,379 ALFA A
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU NETA |PIUDEOP]  VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRM. | PRECIO | VALOR ACTIVO AL ULTIMOS AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADA | ULT.12M | UT.0P.+ DEP.
31-Ene-03 | CONTABLE | DISPONIBLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12MESES | (VECES) | (VECES) | (VECES) (veces) | (veces) |  (vEces)
CONTROLADORAS
CAMESA * 3 2.650 4.2155 0.4669 0.1852 0.1961 0.3005 0.2998 0.63 1351 8.84 7.86
CIEB 3 16.540 16.1335 3.1958 0.6984 -1.3743 2.1550 2.8964 1.03 1.16 -12.04 15.98 571 7.82
CYDSASAA 3 1.700 31.4157 1.9239 -3.7209 -3.8854 -1.4954 -1.4679 0.05 -0.44 -1.16 11.75
DESCB 3 3.500 6.1200 1.2471 -0.2212  -0.3511 0.8657 1.1481 0.57 -9.97 3.05 6.26
GCARSO Al 3 24.300 24.7199 2.1910 1.7851  2.3581 5.7704 8.2448 0.98 0.95 10.30 8.34 2.95 4.76
GISSA * 8 14.800 16.2702 4.6072 0.5957 1.1001 2.3191 3.4959 0.91 13.45 423 3.62
GSANBOR B-1 3 9.490  6.0425 0.4667 1.0478  1.7217 1.8832 2.8800 1.57 1.54 5.51 5.72 3.30 4.88
IMSA UBC 3 12.900 22.4541 0.7369 15388 2.6815 3.6172 4.4069 0.57 4.81 2.93 4.67
SAN LUIS CPO 3 4.150 10.4889 1.7985 18714  4.8582 3.4246 4.0366 0.40 0.85 1.03 9.22
VITRO A 3 9.500 18.1136 4.1564 0.1542  0.8106 5.1397 7.6852 0.52 11.72 1.24 3.81
MINERA
GMEXICO B 3 12.850 34.7859 5.5682 -1.6177  -4.4729 2.9007 0.7879 0.37 0.39 -2.87 -1.87 16.31 8.35
PENOLES * 3 22.480 21.3017 2.6839 0.1521 -0.1152 1.0089 0.8303 1.06 -195.10 27.07 9.41
SIDERURGICA
AHMSA * 8 2520 18.4363 0.1805  -0.7731 -2.7191  -22219  -4.0945 0.14 -0.93 -0.62 26.34
ICHB 3 19.800 61.9496 2.2840 3.0167 4.8496 4.9347 5.8474 0.32 4.08 3.39 3.82
HYLSAMX B 4 5350 17.7309 11502  -1.4439 -1.4439 1.4376 1.4376 0.30 0.29 -3.71 -11.71 3.72 7.49
SIMEC B 3 0.530 1.5828 0.0145 0.0295 0.0843 0.0826 0.0975 0.33 6.29 5.44 4.67
TAMSA * 3 16.500 24.9003 3.1798 23778  2.2071 3.1036 42107 0.66 7.48 3.92 3.33
TEXTIL
HILASAL A 3 1.300 2.1784 0.0060 0.1070  0.1991 0.4727 0.5860 0.60 0.45 6.53 9.56 2.22 3.72
PARRAS * 3 4.990 3.0900 0.7948 -0.8901 -0.4439 1.0978 1.0021 1.61 -11.24 4.98 8.87
TRANSPORTE
CINTRA A 8 3.700  4.5256 35105  -1.2457 -1.8182  -05005  -0.9397 0.82 -2.04 -3.94 3.60
TMM A 3 52.000 26.6829 11.7369  -6.0527 -5.8636 25.6111  31.8692 1.95 -8.87 1.63 8.59
VIVIENDA
ARA * 3 16.100 10.3706 1.9753 0.9125 1.4827 1.7053 2.5804 1.55 1.56 10.86 9.64 6.24 5.39
GEOB 3 19.000 24.6468 5.0524 24801 3.4285 5.3366 7.6926 0.77 0.74 5.54 4.76 247 4.36
HOGAR B 3 1.200 4.2079 1.9770 -0.4751  -3.4270 1.0147 -2.0832 0.29 -0.35 -0.58 -2.37
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 11.450 35.9042 1.6561 0.7343  0.7343 1.1839 1.1839 0.32 15.59 9.67 4.26
CIDMEGA B 3 1.600 25.0228 0.6385 04173 -0.3112 0.9799 0.7647 0.06 -5.14 2.09 6.02
POSADAS L 4 4000 5.2016 0.4867 0.0111 0.0111 1.1419 1.1419 0.77 361.15 3.50 7.46
CMR B 3 0.850  3.4827 0.0204  -0.1694 -0.2333  -0.0858  -0.0321 0.24 -3.64 -26.50 5.95
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 4 11.350 16.7536 1.6497 1.6422 1.6422 5.4707 5.4707 0.68 6.91 2.07 4.37
LAMOSA B 3 5.400 12.0009 1.2905 14235 1.7608 2.7155 3.2902 0.45 3.07 1.64 3.65
DATOS POR ACCION MULTIPLOS DICIEMBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS | CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. | 31-Ene-03 | CONTABLE | REPORTE [12MESES | (VECES) VECES) | (VECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFBB B 4 8.260 5.566 0.194 0.718 148 11.50 0.010908 0.153042 9,277.000
GFBITAL O 2 11.650 8.527 0.038 0.415 1.37 28.07 0.202439 0.094641 749.978
GFINBUR O 2 8.100 9.039 0.061 0.894 0.90 9.06 -0.064812 0.921082 3,075.861
GFNORTE O 4 25.660  26.348 0.841 4.033 0.97 6.36 0.151281 0.977632 499.900

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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DICIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ ACA ACI T/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ _ ROTDE ROT.DE EN
PC. P.C. PT. cc. INTERESES V. ccl. VN. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.82 1.35 0.89 55.46 741 2.95 423 451 103 46 415,789 CAMESA *
-0.023126 1.257506 1.79 171 0.66 91.45 3.76 -7.61 -8.74 16.04 92 12 309,204 CIEB
0.68 0.49 0.40 161.63 0.73 -1.79 -11.27 -2.94 95 42 120,000 CYDSASA A
-0.012718 0.715740 1.35 0.90 0.55 137.13 441 -2.42 -5.07 7.92 79 55 1,369,079 DESCB
-0.047937 0.873950 1.29 0.71 0.57 133.88 3.78 4.06 7.92 14.19 64 65 877,702  GCARSO Al
0.192480 0.197552 2.70 2.16 0.79 93.12 12.27 451 6.90 14.32 79 37 284,035 GISSA*
-0.048656 0.324176 0.99 0.47 0.48 203.33 3.83 9.48 17.37 15.86 53 73 959,489 GSANBOR B-1
0.196483 0.210783 1.68 0.94 0.60 116.86 7.82 5.89 13.02 9.67 56 60 563,014 IMSA UBC
151 1.10 0.26 300.61 1.38 8.45 51.59 7.02 60 31 75,986 SAN LUIS CPO
0.084711 0.524451 0.90 0.52 0.41 238.97 2.74 0.91 4.30 8.60 43 44 324,000 VITRO A
MINERA
0.163410 0.921362 0.65 041 0.22 170.79 225  -11.68 -11.22 2.06 47 59 651,647 GMEXICO B
0.354406 0.158229 1.69 0.98 0.49 101.01 342 -0.42 -0.52 3.03 49 62 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.19 0.07 0.16 393.79 0.39 943 -13.26 -14.20 54 91 357,873 AHMSA *
1.76 0.79 0.89 62.72 29.39 11.13 7.05 13.42 107 175 82,676 ICHB
0.171076 0.757758 2.18 1.27 0.33 165.42 1.75 -5.42 -10.75 5.40 76 66 506,340  HYLSAMX B
1.72 1.08 0.50 46.19 5.13 9.24 6.27 10.69 84 54 2,160,625 SIMEC B
0.918161 1.219207 2.74 1.96 0.94 64.55 23.62 11.02 9.51 21.02 135 76 339,284 TAMSA *
TEXTIL
2.83 1.63 0.70 124.35 9.52 6.08 9.24 17.90 120 89 130,070 HILASAL A
0.69 0.57 0.36 464.24 153 -3.30 -13.24 7.44 134 33 173,195 PARRAS *
TRANSPORTE
0.86 0.75 0.47 328.95 2.61 -6.51 -29.72 -3.36 25 13 992,410 CINTRAA
-0.130788 0.218033 0.84 0.79 0.24 195.79 2.14 -3.46 -20.22 18.81 121 10 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.019811 0.711260 8.10 3.22 2.56 55.47 13.62 11.87 16.04 20.65 99 256 327,907 ARA *
0.146913 0.732384 2.14 1.59 1.37 154.84 551 6.76 14.87 15.17 208 97 102,421 GEOB
2.20 0.84 1.36 173.57 -1.29  -142.12 -44.35 -86.39 269 923 91,661 HOGAR B
OTROS SERVICIOS
6.98 6.98 1.39 4.76 509.67 17.76 1.95 28.63 62 0 300,000 ASUR B
2.29 117 0.74 63.42 2.16 -4.48 -1.23 11.00 290 313 67,637 CIDMEGAB
0.85 0.56 0.20 152.66 2.76 0.14 021 14.90 40 37 498,839  POSADAS L
0.45 0.34 0.24 43.44 3.33 -5.98 -6.26 -0.82 21 9 253,469 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.80 0.70 0.64 181.12 4.16 2.85 10.53 9.48 43 91 53,022 CERAMIC UB
1.99 1.42 0.48 136.29 5.46 8.12 16.37 15.17 81 42 119,960 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL. NETA/ CAPITA- | CARTERA |CAPTACION | CAPITAL | C.VENC/ [CVENCNTA/ |RVAS. PREV. | UTIL.NETA/ | UTIL.NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* [CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS* | RECURSOS |CONTABLE | C.TOTAL* |cAP.CONT. |CVENCIDA |ACT.TOTAL [CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
428,001 57,335 12.71%  15.70% -1.92% -6.33% 15.74% 6.46% -0.82% 112.77% 1.45% 13.37% GFBB B
130,482 6,395 3.82% 9.25% 8.09% 9.94% -9.00% 0.72% -3.65%  149.95% 0.24% 3.98% GFBITAL O
54,645 27,803 10.60%  29.20% 27.37% 7.62% 10.79% 2.38% -11.43% 398.02% 7.42% 3.58% GFINBUR O
199,521 11,176 19.92%  14.79% 100.66% 89.18% 18.11% 3.22% 8.13% 117.96% 0.88% 19.93%  GFNORTE O

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.1.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas
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INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,954.35 -0.97% -2.82% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 325.87 -0.67% -2.42% VOLUMEN (000) 312.6 13.90 41422
IMC30 107.41 -0.15% -1.40% IMPORTE (000) 4,091.4 23.94 363.09
MULTIPLO ¥/ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 17.26 17.63 17.87 V.E./UAFIDA 5.72 5.80 5.86
PIV.L. 141 1.44 1.46 P/UAFIDA 3.87 3.96 401
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza Ala Baja Cierre Var.% Var.%12M
CYDSASA A 12.58 GSANBOR B-1 -14.81 NORTEDE A 0.519715 -2.08 9.77
VITRO A 7.95 HOGAR B -10.45 NORTEIN A 4516745 -2.99 -15.86
GEOB 7.59 HYLSAMX B -9.32 NORTEAG A 0.085850 -3.12 -7.33
GMEXICO B 717 ARCA * -7.96 NORTERV A 0.549675 -1.50 -7.68
SAB * 7.14 CONTAL * -6.31 NORTEAP A 6.119972 0.15 4.99
GFNORTE O 6.47 GFINBUR O -6.25 NORTECO A 5.259160 0.81 17.06
NADRO B 5.56 ELEKTRA * -5.69 NORTECP A 1.448711 0.11 3.49
ICA* 4.93 GCARSO A1 -5.34 NORTEFI A 1.442243 0.16 6.33
ACCELSA B 4.55 TEKCHEM A -3.46 NORTELP A 62.904069 0.16 5.67
NORTEMD A 19.032830 0.15 5.46
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.370093 0.16 5.12
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.894260 0.23 6.03
CDs 60 dias 3.87 3.87 3.72 NORTELM A 2173711 0.14 6.55
CDs 90 dias 4.08 4.08 3.73 NORTEMF A 1.150523 0.60 12.13
CDs 180 dias 4.25 4.25 3.87 NORTEMM A 4.325780 0.15 6.58
PAGARES 28 dias 3.54 3.54 3.16 NORTEPZ A 5.443399 0.51 7.29
PAGARES 91 dias 3.84 3.84 3.42 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 4.09 4.09 3.69 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 9.7000 9.6200 8.5350
CETES 28 dias 9.08 8.54 7.56 TIE 91 dias 9.9150 9.9250 8.6500
CETES 91 dias 9.13 9.06 8.08
CETES 182 dias n.c. 9.56 7.80 CPP (Enero) 5.37 - 5.13
CETES 364 dias n.c. 9.84 8.38 CCP-MN (Enero) 6.42 - 6.21
BONOS 1,820 dias 9.68 9.55 9.55 CCP-UDIS(Enero) 5.51 - 5.56
BONOS 2,548 dias 10.04 9.85 9.85 CCP-DLS (Diciembre) 3.10 - 3.09
BONDE182 1,821 dias n.c. 0.53 0.45
PAPEL COMERCIAL 28 dias 7.70 7.30 6.58 UDI (Unidad de Inversion) $3.238507 $3.234381 $3.225778
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.9069 10.9069 10.7708 10.7708 10.3613 10.3613
INTERBANCARIO 10.8980 10.9080 10.8070 10.8170 10.4455 10.4555
SPOT (48 HORAS) 10.9500 10.9600 10.8650 10.8750 10.4600 10.4700
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Enero Diciembre Dic-Dic Diciembre
AL CONSUMIDOR 0.32 0.44 5.70 5.70
PRODUCTOR e 0.31 8.09 8.09

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 30 de Enero 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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