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Comentario Econdmico

Lainflacion del mes de mayo se ubico en 0.23%.

El déficit de la balanza comercial del mes de mayo se reviso de —794 a -813 millones de ddlares.

Comentario Mercado Accionario

La Bolsa mantiene su buen comportamiento, confirmando la expectativa positiva hacia adelante.
Ahora la tendencia recientemente definida con los méximos arriba de los 6800 puntos, es la de un alza
ya de mediano plazo; aungue el repunte actual inicié a principios del mes de abril, €l Indice ha
registrado maximos y minimos mayores desde diciembre pasado. No obstante, de corto plazo lo que
pareciera més probable es una correccidn. Un gjuste dentro del avance que puede aprovecharse parala
reestructuracién en los portafolios.

Comentario Fundamental

Moody s revisara a alzala calificacion de tres bancos en México. El IPAB vendera por separado
su participacién en la Afore Bancrecer-Dresdner.

WALMEX Y COMERCI dan a conocer sus ventas a mismas tiendas de mayo de 2001.
Se aprueba lafusién de ARGOS, PROCORPy ARMA. GEUPEC pagara dividendo.
Grupo Bimbo emite comunicado en relacion al alza del precio de su accion.

GLOBAL TELECOM escindira en una nueva controladora las acciones de AMX. AT&T
manifiesta su inconformidad con el acuerdo firmado entre Telmex y WorldCom. La Cofetel llevo
a cabo un estudio sobre la calidad del servicio en telefonia celular. EDC otorga una extension de
crédito a TELMEX de $400 millones de dils. ALSEA celebrara una Asamblea General de
Accionistas €l proximo mes. POSADAS construira un Fiesta Inn en la Alameda central de la Cd.
de México.

AHMSA-HY LSA-ICH-IMSA: escenarios ante las medidas de Bush para proteger a la industria
del acero en EUA. IMSA detalla planes de inversion. COLLADO aumentard su capital. Moody’s
reduce calificacion de HYLSA.

APASCO asegura suministro de energia el éctrica. Ajustes técnicos al Warrant de Cemex.

Comentario Mercado de Dinero

Las tasas mostraron descensos durante la semana apoyados por perspectivas favorables para la
economia.

Para esta semana anticipamos bajas moderadas en los réditos de |a subasta primaria.
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Opinamos que ...

Igual que la semana pasada, en materia econdémica no hubo grandes cambios, pero esta vez si hubieron
algunos aconteci mientos que no se deben pasar por alto.

Uno fue la reunién de la OPEP & martes, para revisar la produccion petrolera del cartel, donde se
decidié no aumentarla. EI mercado petrolero es importante para todo € mundo y en especial parala
economia de México: es de esperar que €l precio del crudo, s da problemas durante lo que resta del
afo, serd porque estd demasiado alto y no porque bae a niveles preocupantes. No debe ser un
problema terminar con ingresos petroleros por arriba de lo presupuestado por las autoridades en
diciembre pasado.

Otro evento fue el “swap” o intercambio de bonos de Argentina. En palabras sencillas, lo que logro
Argentina fue cambiar bonos que se debian pagar en 2001, por otros que se pagaran en los proximos
afos; es decir, Argentina compré un poco de tiempo para aplicar las reformas necesarias que le
ayuden a salir de sus problemas econémicos. Ademas de las implicaciones que tiene ésto para el pais,
también es importante para todo Latinoamérica, porque mejord la percepcién de la regién. Para
México tiene implicaciones especiales porque nos habiamos convertido en el mercado de refugio de
los inversionistas ante la incertidumbre en Argentina. Ahora podemos esperar que algunos recursos
salgan de México pararegresar a Sudamérica, en un entorno de menor riesgo.

Aparte de estos eventos, persiste una diferencia importante entre la aparente percepcion de la gente
sobre la economia, y el desempefio de los mercados, que reflgjan las decisiones finales de los
inversionistas.

En el caso de Estados Unidos es muy clara la divergencia: no han podido erradicarse las dudas sobre
larecuperacion econdmicay sigue preocupando cada dato; al mismo tiempo, lasbolsas- el NYSE y el
Nasdaq - desde marzo pasado, muestran tendencia de recuperacion en los diferentes indices. Nosotros
pensamos que lo que puede estar ocurriendo es que, en el mediano plazo - finales de afio o principios
de 2002 - el panorama se ve propicio parainvertir, con la economia nuevamente en crecimiento, y las
utilidades de las empresas al alza. El corto plazo es el que esta confuso, con la indecision sobre el
aterrizaje de la economia y la incertidumbre acerca del efecto final sobre las utilidades. Pero los
mercados se adelantan y, por ahora, pareciera que el descontrol del corto plazo esta provocando la
volatilidad, pero no esta marcando la direccién de los precios.

México esta viviendo una situacién similar: por un lado, lo que pase con la economia de EU es muy
importante, y por otro, la discusion de moda es sobre la Reforma Fiscal y cuando la considerara el
Congreso - y las apuestas favorecen al periodo ordinario que empieza en septiembre sobre un periodo
extraordinario previo. Lo que resta del afio, entonces, puede presentarse algo incierto. Para el préximo
afo, sin embargo, se da por descontado que tendremos ya una Reforma Fiscal funcionando y grado de
inversion, que EU estara creciendo, y que ya no estaremos en la necesidad de aplicar politicas de
restriccion a crecimiento tan severas. La bolsa, las tasas y €l tipo de cambio muestran la solidez
implicita en la situacién probable del mediano plazo, y la incertidumbre del corto plazo provoca la
volatilidad.

Desde luego que, dia con dia, los mercados se mueven en respuesta a diferentes eventos y hasta a
rumores o chismes. De hecho, para los préximos dias esperamos movimientos laterales en las
variables financieras. Pero nosotros consideramos que |os mercados no presentan un comportamiento
raro o fuera de lo l6gico. Pensamos, més bien, que la percepcion que prevalece por ahoray marca la
tendencia, es la de largo plazo. Simplemente, los mercados se estan adelantando, como siempre lo
hacen.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional
Latinoamérica

En Latinoamérica, tanto Argentina como Brasil han dado mucho de que hablar estas Ultimas semanas.
En Argentina se han estado aplicando una serie de medidas para terminar |o més pronto posible con
una recesion que pone a pais en una situacion cada vez mas dificil. Con el fin de solucionar la dificil
situacion por la que atraviesa la economia, y buscando enfrentar un elevado déficit fiscal y fuertes
necesidades de financiamiento, hemos visto la aplicacion de una serie de diversas medidas. el
nombramiento de Domingo Cavallo como Ministro de Economia, la aplicacion de un impuesto a las
transacciones financieras, la propuesta de incluir dentro de su Consgjo Monetario a euro, y una serie
de constantes negociaciones con el Fondo Monetario Internacional .

Esta semana como nueva medida para enfrentar su calendario de vencimientos poco cémodo y ante
sus elevadas necesidades de financiamiento, las autoridades argentinas decidieron realizar un canje de
deuda de corto plazo por instrumentos a mas largo plazo. El resultado de esta operacién rebaso las
expectativas de quienes pensaban que € monto seria de arededor de 20,000 millones de ddlares.
Finalmente la operacion se realizd por 29,494 millones.

Con este canje, Argentina logré reducir sus necesidades de financiamiento en € corto plazo, pero
elevo las necesidades de recursos a mas largo plazo. Para €l presente afio se logrd disminuir e monto
gue debe pagarse en 3,229 millones, restando un saldo de 6,193 millones. Sin embargo, para €
préximo afio el monto de deuda a que debe hacerse frente, aun después del canje es superior a los
20,000 millones (se redujo de 26,033 millones a 21,140 millones). Para financiar este monto se
llevardn a cabo diferentes operaciones, dentro de las que esta utilizar € blindaje acordado con el
Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial y el BID.

Aunque este canje es sin duda un paso importante para enfrentar los problemas por los que atraviesa
ese pai's, aun queda mucho por hacer. Argentina se encuentra inmersa en una recesion desde hace més
de dos afios y enfrenta un elevado déficit fiscal y este Ultimo ha sido un tema central en las
negociaciones con €l Fondo Monetario Internacional. No debe rebasarse un monto de 6,500 millones
de ddlares como déficit fiscal paratodo el afio, Si se quiere tener acceso a préstamo acordado con esta
institucion.

A pesar de que creemos que Argentina no ha resuelto todos sus problemas, la operacién fue bien vista
por los mercados, e incluso se observaron corredurias que mejoraron sus recomendaciones con
respecto a este pais. Pensamos que esto beneficia la percepcidn de Latinoamérica en su conjunto, y
aunque México podria seguirse considerando la mejor opcion dentro de la region, no descartamos que
una mejor percepcion de Argentina pudiera atraer flujos a ese pais.

Por otro lado, en Brasil, el deterioro del entorno externo se ha conjugado con una situacion interna
cada vez més fragil. Del cierre del afio pasado a los primeros dias de junio, la moneda brasilefia ha
perdido cerca de 20% de su valor. Sin duda, Brasil es € pais de Latinoamérica que se ha visto mas
afectado por € contagio de la situacion en Argenting; sin embargo, los problemas no son solamente
externos. Brasil atraviesa por una crisis energética que ha dificultado aun mas la situacién de ese pais.
Esta crisis de electricidad se debe a la fata de inversién en este sector y a un periodo de fuertes
sequias. Esto Ultimo debido a que las plantas generadoras de la mayor parte de la energia en Brasil son
hidroel éctricas.

Los efectos de la crisis energética han tenido alcances tanto politicos como econémicos, y los analistas
han empezado a revisar sus estimaciones de crecimiento a la bgja. Ademas de las preocupaciones
referentes al impacto que la falta de energia tendra sobre la oferta y la demanda, existen otros factores
gue empiezan a dar de que hablar. Algunos analistas mencionan el riesgo de una menor entrada de
flujos de inversion extranjera directa debido a la incertidumbre por la fata de oferta de energia
Asimismo, la entrada de recursos podria disminuir debido a menor crecimiento mundial y a la
incertidumbre por la situacién politica de Brasil.

El afo entrante se llevardn a cabo las elecciones presidenciales, y la crisis de electricidad ha tenido
también un impacto politico. El apoyo a Presidente Cardoso ha diminuido, ya que la gente atribuye la
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falta de energia alaincompetencia del gobierno. Esto, junto con recientes escandal os de corrupcion en
algunos miembros importantes de la vida politica del pais, han generado ruido en este &mbito. Aunque
varios analistas consideran que sera dificil para el partido de Cardoso perder la presidencia, lo cierto
€es que éstos aconteci mientos podrian darle mayor cabida ala oposicién, a menos en el Congreso y en
otros puestos importantes del gobierno.

Se espera también que la crisis energética tenga un ligero impacto sobre el nivel de precios, €l cua
también se ve afectado por la depreciacion de la moneda. Asi, al contrario de la tendencia que se ha
observado a nivel mundial, el Banco Central de Brasil no podra aplicar una politica monetaria laxa, y
muy probablemente seguiran subiendo las tasas de interés en ese pais.

ARGENTINA| BRASIL | MEXICO | CHILE
PIB 1.1% 3.4% 1.9% 4.60%
INFLACION 0.3% 5.1% 7.8% 3.00%
TIPO DE CAMBIO 1.00 2.15 9.45 590
TASAS DE INTERES 9.0% 15.8% 11.5% 3.5%
CUENTA CORRIENTE %PIB -3.70% -4.80% -3.50% -2.2%
DEFICIT FISCAL %PIB -2.2% -4.1% -0.2% -0.50%

Fuente: Merrill Lynch

Petroleo

Por otro lado, Ultimamente el petréleo ha provocado inquietud porque en la ONU se ha estado
discutiendo la posibilidad de cambiar las condiciones del embargo a Irak, aplicado araiz de la Guerra
del Golfo hace 10 afios, y se determind renovarlo sdlo por un mes en lugar de los seis normales. Irak,
por supuesto, no esta de acuerdo y suspendid sus exportaciones de crudo que consisten de 2.1 millones
de barriles a dia 0 5% de la produccién mundial. El precio, entonces, ha estado a alzay desde luego
que provoca inquietud por posibles presiones inflacionarias hacia adelante sobretodo en paises
desarrollados. La OPEP, después de considerar niveles de inventarios y demanda, decidid no aumentar
su produccion por ahora, para compensar a Irak y, en cambio, determiné sostener una reunion de
emergencia dentro de un mes, el 3 dejulio, paravolver arevisar las condiciones del mercado.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

En México, el comportamiento de los precios sigue su tendencia a la bagja. En mayo la inflacion se
ubicod en 0.23% registrandose una tasa anualizada de 6.95%, muy cercana a la meta oficial de 6.5%.
Tanto el rubro de Alimentos, Bebidos y Tabaco como e de Servicios mostraron fuertes incrementos;
no obstante, éstos fueron contrarrestados por €l rubro de Vivienda, el cual se vio beneficiado por el
precio de la electricidad y € gas doméstico. Como sabemos, desde la primera quincena de mayo
entraron en vigor los subsidios a las tarifas eléctricas en el norte del pais.

CONCEPTO MAYO
INDICE GENERAL 0.23%
ALIMENTOS,BEBIDAS Y TABACO 0.74%
ROPA'Y CALZADO 0.28%
VIVIENDA -1.07%
MUEBLES ENSERES DOMESTICOS 0.13%
SALUD Y CUIDADO PERSONAL 0.22%
TRANSPORTE 0.27%
EDUCACION 0.38%
OTROS SERVICIOS 2.05%

Lainflacion subyacente, que es la que mide las presiones a mediano plazo, sigue con su tendenciaala
baja y se ubica ya en 6.39% en términos anualizados. Sin embargo, se sigue manteniendo una
divergencia entre el precio de los bienes comerciables, aquellos favorecidos por el comportamiento
del tipo de cambio, y los bienes no comerciables, los que se ven afectados por las revisiones salariales
y las expectativas inflacionarias.

Asi, la fortaleza del peso sigue apoyando € descenso en la inflacion. En mayo, € tipo de cambio se
aprecio casi 2.0% con respecto al mes pasado, y en lo que va del afio lo ha hecho en alrededor de
5.0%. Esto se havisto reflgjado en un incremento anualizado en lainflacion subyacente de mercancias
de 5.46%, muy inferior al 7.76% registrado en la inflacion subyacente de servicios. Esta Ultima
registré incluso un incremento en términos anualizados con respecto a mes pasado. Lo anterior, se
debe en cierta medida a que, a pesar de que la expectativa de inflacion précticamente ha convergido
con la meta oficial, y se ubica en 6.55% (de acuerdo a la Ultima encuesta que redliza el Banco de
México a los analistas del sector privado), las revisiones salariales no son congruentes con la meta
oficial. Esto se traduce en un costo para las empresas, las que intentaran transferir parte del mismo a
los consumidores. Asimsimo un incremento en el salario por encima de la inflacion implica mayor
poder adquisitivo para los trabajadores y probablemente en mayor consumo.
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Por otro lado, sigue existiendo una brecha entre el crecimiento de la oferta y la demanda. El
diferencia entre la tasa de crecimiento del consumo y la de la produccion, representa un foco de
presiones inflacionarias, que podria mitigarse si €l consumo empieza a desacelerarse de forma mas
pronunciada. Aungue esperamos que durante el segundo trimestre s se observe un menor ritmo de
crecimiento de la demanda, creemos que a partir del tercer trimestre empezara a observarse una ligera
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recuperacion de la actividad econdmica, 1o cual podria estancar la tendencia a la baja que ha seguido
el nivel de precios.

Por su parte, los precios administrados y concertados que constituyen, de acuerdo a Informe
Trimestral del Banco de México, uno de los factores de preocupacion muestran, en términos
anualizados, un crecimiento muy superior a del indice general. Sin embargo resulta buena noticia que
en los Ultimos dos meses se haya observado deflacién en el nivel de precios de estos bienes, por o que
el crecimiento anualizado se hareducido de 12.6% al cierre de 2000 a 9.26% en mayo de este afio.

CONCEPTO MAYO ANUAL

Inflacion INPC 0.23% 6.95%
Subyacente 0.41% 6.39%
Mercancias 0.30% 5.46%
Servicios 0.58% 7.76%
Agropecuarios 1.08% 4.73%
Administrados y concertados -0.98% 9.26%
Educacion 0.31% 14.48%

Varios de los elementos que se mencionaron en el documento que vino acompafiando a la decision del
Banco Central de disminuir “el corto” de 400 a 350 millones de pesos, parecen no haberse cumplido
todavia. Las negociaciones salariales no son congruentes con la meta de inflacion, y sigue
observandose una disparidad entre el crecimiento de la oferta y la demanda. Asimismo, aunque la
inflacion subyacente se encuentra por abajo del INPC en términos anualizados, en el acumulado a
mayo, la inflacion subyacente registré un incremento superior al del indice general, mostrando que el
comportamiento de los precios se ha visto favorecido por factores transitorios.

En conclusién, aunque creemos que la meta oficial del Banco de México sera alcanzada (ya hay
analistas que incluso estiman una inflacion menor a 6.0% para este afio), y que el tema de los precios
no sera un factor de preocupacion durante 2001, consideramos que los elementos relacionados
especificamente a la inflacién no justifican por e momento un relgjamiento de la politica monetaria.
M antenemos nuestra estimacion de 6.5% para todo €l afio.

Nota: La balanza comercial de abril se revisd ligeramente de —794 millones de doélares a —813
millones de dolares.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

a 8 de Junio de 2001

1998 1999 2000 2001
111 [\ Anual | 11 111 [\ Anual | 1l 111 |\ Anual |
PIB Real (mdp de 1993) 1,412,882 1,496,902 1,449,310 1,462,125 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1,575,415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138 1,604,825
Variacién % anual 5.3 2.7 4, 21 35 4.4 5.4 3.8 7 7 51
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4,730.0 -4,687.6 -16,089.8 -3,691.0 -2,987.0 -3,266.0 -4,381.0 -14,325.0 -4,6520 -3,380.0 -3,774.0 -6,274.0 -18,080.0 -4,388.0
Cuenta de Capital 2,430.8 7,877.0 17,652.1 1,819.2 2,740.1 4,856.4 49199 14,335.6 8,102.7 822.5 3,607.3 5,387.2 17,919.7 8,064.0
1999 2000 2001
Dic May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
Produccion Industrial (var.% anual) 5.6 9.2 7.3 5.8 8.3 6.0 7.1 4.6 -0.4 1.7 -3.7 -1.9 Jun 11 Jul 12
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 3.6 12.0 6.0 3.6 7.0 4.7 6.5 16 -4.0 3.2 -7.3 10.1 Jun 21 Jul 20
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.4 125 7.0 10.4 13.8 13.0 10.4 8.3 7.2 95 6.1 -6.2
ANTAD (var.% anual) 125 5.2 12.9 135 55 13.3 9.0 7.7 114 8.2 6.1 111 7.9
Indice de Precios al Consumidor 309.919 320.596 322495 323.753 325.532 327910 330.168 332.991 336.596 338.462 338.238 340.381 342.098 342.883
Variacién % mensual 1.00 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23
Variacion % anual 12.32 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17 7.11 6.95
Acumulado 12.32 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 112 1.63 1.87
Indice de Precios Productor 304.231 317.578 322.029 319.939 322.670 323.802 326.006 326.711 323.608 329.334 328.659 329.466 329.449 328.691
Variacién % mensual 0.79 1.27 1.40 -0.65 0.85 0.35 0.68 0.22 -0.95 1.77 -0.20 0.25 -0.01 -0.23
Variacién % anual 12.46 11.31 11.84 10.07 9.99 9.21 9.18 8.24 6.37 6.77 5.21 5.25 5.05 3.50
Acumulado 12.46 4.39 5.85 5.16 6.06 6.43 7.16 7.39 6.37 1.77 1.56 1.81 1.80 1.57
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.5201 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7065 9.5923 9.3270 9.1400
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61
CPP (%) 15.42 12,51 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79
IPyC (BMV) 7,129.88 5,961.14 6,948.33 6,514.21 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 5,987.25 6,595.39
Tasa de Desempleo 2.0 2.1 2.1 2.0 2.6 25 2.0 2.0 19 23 2.8 23 2.3 Jun 20
Base Monetaria (var.% anual) 43.5 29.0 35.7 27.4 25.7 26.7 215 24.8 10.7 15.7 175 15.1 9.9 Jun 26
M1la (var.% anual) 26.3 21.6 27.2 25.1 21.4 211 17.0 19.3 15.1 14.4 14.4 13.6 13.6
M4a (var.% anual) 194 155 17.1 175 16.3 15.9 14.9 135 12.8 125 12.7 12.8 13.0
Balanza comercial (mdd) -1,012.7 -485.8 -554.7 -437.3 -774.0 -638.3 -869.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -813.0 Jun25
Exportaciones (mdd) 12,166.9 14,707.0 14,0127 13,555.7 15,328.8 14,1433 159716 14,6644 13,609.0 12,8555 12,557.2 14,229.4 13,299.7
Importaciones (mdd) 13,179.6 15,192.8 14,567.3 13,993.0 16,102.8 14,781.6 16,841.3 15966.4 15,075.7 13,799.5 13,130.1 14,9329 14,112.7
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 32,736.1 31,904.4 323715 30,4689 31,8699 32,639.9 32,1640 335550 35817.0 37,301.0 38,036.0 38,579.0 38,881.0
*/ Promedio mensual; 1/ 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 4 8 de.Junio de 2001
1998 1999 2000 2001
111 |\ Anual | 1l 111 [\ Anual | 11 111 [\ Anual |
PIB Real (mmd de 1996) 85376 86545 85157 87300 87832 89058 90841 88758 91918 93189 93695 93942 93186 94250
Variacion % 34 5.6 4.4 35 25 57 83 4.2 4.8 5.6 22 1.0 5.0 13
Consumo (mmd de 1996) 57110 57798 65787 58602 59402 60138 61010 59788 62135 62606 63298 63737 62944 64226
Variacion % 43 4.9 47 57 5.6 5.0 5.9 53 7.6 31 45 2.8 53 31
Costos Laborales (variacion %) 0.7 0.2 0.5 0.5 11 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 3.2 45 2.0 6.3
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.9 0.6 0.8 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9 0.9 11 11
1999 2000 2001
Dic May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
Indicadores Lideres (% mensual) 04 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.2 -0.2 0.1 0.1e/
NAPM (indice) 56.8 51.8 51.8 51.7 49.9 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 432 42.1
Produccién Industrial (% mensual) 0.5 0.8 04 -0.2 0.4 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.1 -0.3 -0.3e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 -0.1 0.4 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 1.3 -0.2 -0.4 0.8 Jun 13
Precios al Consumidor Total 168.8 1713 1722 1727 172.8 1736 1739 1743 1746 175.7 176.2 176.4 176.9 Jun 15
Variacién % mensual 0.2 0.1 05 0.3 0.1 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4¢/
Variacion % anual 2.7 31 3.6 36 33 35 35 35 34 37 35 3.0 3.4
CORE 178.9 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6 182.9 1834 183.6 184.2 184.7 185.1 1855
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2¢e/
Variacion % anual 1.9 24 25 25 2.6 25 25 2.7 2.6 2.7 2.9 2.6 2.6
Precios Productor Total 1349 137.1 138.3 138.2 138.0 139.0 1395 139.7 140.0 141.6 141.7 141.6 142.0 Jun 14
Variacion % mensual 0.1 0.0 0.9 -0.1 -0.1 0.7 0.4 0.1 0.2 11 0.1 -0.1 0.3 0.2¢f
Variacién % anual 2.7 36 45 4.1 34 33 3.6 37 38 438 4.0 3.0 3.6
CORE 147.0 147.8 147.7 147.8 147.9 1483 148.2 1483 148.2 149.2 148.8 148.9 1492
Variacion % mensual 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.2
Variacion % anual 0.8 14 13 14 14 11 0.8 1.0 0.8 17 11 1.0 1.2
Libor 3 meses 6.13 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 553 434 3.99
TBs 3 meses 5.20 5.92 5.74 5.93 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64
Bonos 10 afios 6.28 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.74 5.48 511 513 491 4.92 5.34 5.38
Bonos 30 afios 6.35 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79 5.76
Fondos Federales 5.30 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18
Dow Jones 11,497.12 10,522.33 10,447.89 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94
Nasdaq 4,069.31 3,400.91 3,966.11 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63 2,597.92 2471.94 277273 215183 1,840.26 211624 211051
Standard & Poor's 500 146925 142060 145460 1,430.83 1517.68 143651 142939 131495 132050 1,366.01 1,239.94 1,160.33 1,249.46 1,255.82
Euro por délar 1.0080 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462
Yen por délar 102.37 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 12347 119.11
Salario por Hora (dls.) 13.44 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02 14.11 14.17 14.22 14.26

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Junio 2001

|:| ESTADOS UNIDOS

4 Junio 5 Junio 6 Junio 7 Junio 8 Junio
Indicadores Coincidente y Inversion Fija Bruta 1.3% Balanza Comercial (rev.)
Adelantado Inflacién Mayo 0.23%

Ventas de Autos (Completo)

Ordenes Factoriales -3.0
NAPM no Manufacturero 46.6
Productividad (Rev.) -1.2

Ventas al Mayoreo +0.3
Crédito al Consumo 13.9 bln

11 Junio 12 Junio 13 Junio 14 Junio 15 Junio
Actividad Industrial Oferta y Demanda Agregada
Ventas al Menudeo +0.2 Precios al Productor +0.3 Precios al Consumidor +0.3
Excluyendo autos +0.3 Ex. Alimentos y Energia +0.1 Ex. Alimentos y Energia +0.2
Precios Importaciones +0.1 Inventarios de Negocios Produccion Industrial -0.4
Precios Exportaciones Capacidad Utilizada 78
Confianza Consumidores 91.9
18 Junio 19 Junio 20 Junio 21 Junio 22 Junio
Desempleo Ventas Precios en la 1a. quincena de
junio
Indicadores Lideres Balanza Comercial -31.02
Cuenta Corriente
25 Junio 26 Junio 27 Junio 28 Junio 29 Junio
Balanza Comercial IGAE (Abril) Sector Manufacturero Maquiladora de Exportacion

Venta de Casas Existentes

Venta de Nuevas Casas
Confianza de los
Consumidores

Bienes Duraderos
Junta FED

Junta FED

PIB real final | trimestre.
Confianza Consumidores
Univ. Michigan

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 266.10 271.00 265.80 261.85 272.95 285.75
Plata Nueva York 4.35 4.40 4.36 4.46 4.67 5.07
Cobre (DlIs. xTon.) 1,627.00 1,656.00 1,682.50 1,784.50 1,889.00 1,707.00
Zinc (DIs. x Ton.) 897.00 918.50 946.00 1,011.50 1,089.00 1,095.00
Petréleo
Brent Ligero 29.38 28.85 27.54 25.89 25.89 29.06
Arabe Ligero 20.87 22.02 21.67 22.66 26.37 26.40
Arabe Pesado 19.32 20.07 19.72 19.46 24.52 24.55
West Texas Intermediate 27.93 28.41 27.82 28.98 29.39 29.32
Olmeca 26.68 27.10 25.61 25.39 27.48 28.77
Istmo 24.49 24 .97 23.48 23.66 26.04 27.67
Maya 18.28 17.95 16.79 18.64 19.99 24.02
Mezcla 21.04 21.28 20.13 20.45 22.66 25.69
Tasas de Interés
Prime Rate 7.000 7.000 7.500 8.500 9.500 9.500
Libor 3 meses 3.916 3.943 4.099 5.060 6.570 6.800
Libor 6 meses 3.910 3.930 4.060 4.930 6.449 6.983
Cds. 30 dias 3.950 3.990 4.120 5.210 6.025 5.205
Cds. 90 dias 3.800 3.820 3.990 5.010 5.781 5.895
Cds. 180 dias 3.800 3.820 3.980 4.890 5.929 6.024
Treasury Bills 3 meses 3.646 3.651 3.689 4.682 6.079 5.905
Treasury Bills 6 meses 3.565 6.570 3.605 4.565 6.011 6.262
Treasury Bond 30 afios 5.739 5.705 5.725 5.305 5.522 5.892
Tasa de Descuento 3.500 3.500 4.000 5.000 6.000 6.000
Fondos Federales 3.938 4.125 4.438 5.438 6.438 6.500
Eurodepasitos (Francfort)
Marco Aleman 4.550 4.560 4.850 4.830 4.990 4.410
Yen Japonés 0.090 0.110 0.120 0.360 0.870 0.900
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 91.250 90.500 89.500 90.750 90.125 81.250
Descuento 98.875 98.750 97.250 97.375 101.000 97.000
Global 126.500 125.250 121.875 123.875 119.125 115.875
Argentina
Par 66.250 63.500 64.125 70.388 67.625 67.125
Descuento 72.000 70.000 68.000 76.625 74.500 81.750
Brasil
Par 67.375 65.125 66.750 72.375 68.000 64.125
Descuento 74.125 73.125 72.875 78.250 76.250 77.500
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dd6lar)
Euro 0.8502 0.8474 0.8838 0.9322 0.8872 0.9556
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.3795 1.4209 1.4253 1.4689 1.4468 1.5098
Marco Aleman 2.2991 2.3064 2.2117 2.0972 2.2035 2.0456
Dolar Canadiense 1.5194 1.5346 1.5418 1.5454 1.5164 1.4772
Franco Francés 7.7108 7.7353 7.4178 7.0336 7.3902 6.8608
Franco Suizo 1.7928 1.7942 1.7430 1.6522 1.7138 1.6375
Peseta Espafiola 195.59 196.21 188.16 178.41 187.46 174.03
Yen Japoneés 120.91 119.15 121.21 119.67 111.05 105.96
Futuros - Nueva York Jul/o1l Ago/01 Oct/01
Oro 273.900 274.500 275.500
Plata 4.358 4.370 4.450
Crudo Ligero 28.30 Sep) 28.55 28.40
Peso Chicago 0.109475 0.108750 0.106950

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES

COREA (KOSPI)

HONG KONG (HANG SENG)
MALASIA (KLSE COMPOSITE)
SINGAPUR (STRAITS TIMES)
ARGENTINA (MERVAL)
BRASIL (BOVESPA)

CHILE (CIGP)

MEXICO (IPC-DLS.)

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

COREA
HONG KONG
MALASIA
SINGAPUR
ARGENTINA
BRASIL
CHILE
MEXICO

MERCADOS
DESARROLLADOS

CANADA (COMPOSITE)
EUA (DOW JONES)
JAPON (NIKKEI)
INGLATERRA (FT-100)
ALEMANIA (DAX-30)
FRANCIA (CAC-40)
ESPANA (IBEX-35)

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

CANADA

EUA

JAPON
INGLATERRA
ALEMANIA
FRANCIA
ESPANA

Fuentes: Reuters y MSCI

Indice
Local

621.78
13,808.89
575.71
1,707.46
451.40
15,366.25
5,453.92
748.34

Actual(e)

15.8
16.0
21.2
14.3
21.1
9.6
23.4
16.2

Indice
Local

8,128.40
10,977.00
13,430.22

5,950.60

6,187.21

5,439.93
11,669.18

Actual(e)

225
285
317
20.9
211
227
20.4

Var. % - Dls
1 Sem. Acum.
2.18 21.49
5.08 -8.53
0.79 -15.29
3.79 -15.06
3.53 8.35
4.67 -16.84
-0.47 5.66
3.69 27.39
Abr-01 Dic/00
14.7 8.1
15.5 7.6
215 20.8
14.4 18.9
20.4 20.7
9.3 11.5
21.8 32.0
143 13.8
Var. % - Dls
1 Sem. Acum.
-0.50 -10.27
-0.12 1.74
-0.20 -7.92
-0.56 -11.82
1.33 -13.21
0.45 -17.16
1.50 8.10
Abr-01 Dic/00
22.0 20.8
27.9 26.1
329 57.5
21.0 23.8
21.4 23.0
235 28.0
20.3 20.2

Variaciones %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
ALFA A 13.90 -5.05 6.35 -2.80 -0.43 7.92 -46.23
AMX L 9.89 432 11.00 14.47 T
APASCO * 49.40 -1.20 7.25 -6.60 3.35 11.01 -10.18
ARA * 15.50 5.44 1742 3490 3525 35.96 34.78
ARGOS B 25.00 -3.85 1211 36.76  66.67 70.07 12523
BIMBO A 13.96 8.98 418 10.01  19.32 3.41 -3.19
CEMEX CPO 48.00 131 1297 6.01  30.08 38.13 20.15
CIEB 37.00 1.62 20.21 -3.90 -4.27 5.73 -4.64
CINTRA A 6.00 0.00 3.81 0.00 5.76 26.15 19.60
COLLADO * 7.99 0.00 1480 21.24 -8.37 8.37 9.20
COMERCIUBC 8.32 -6.20 16.36 4.13 -7.56 8.77 2.72
CONTAL * 13.99 5.74 13.10 138 33.24 33.24 43.63
CONVER B 5.44 0.00 -1.09 -1.09 -1.09 1.09 8.80
CYDSASAA 4.00 0.00 14.29 -9.09 0.00 -1.96 -42.86
DESCB 4.45 3.25 -4.09 -1.11 6.71 21.92 -24.58
ELEKTRA CPO 8.52 0.12 7.44 -8.39 -9.75 8.67 0.24
FEMSA UBD 40.50 0.07 15.06 20.18 2291 41.61 3.98
GCARSO Al 27.70 8.37 23.17 9.96 14.23 16.39 -9.62
GCCB 6.20 0.00 1252 -3.88  -11.43 11.17 -1.59
GEOB 9.48 150 36.60 -5.20 -5.20 39.41 -39.23
PEPSIGX CPO 8.30 -5.14 -460 11.86 9.50 21.70 5.87
GIDUSA A 24.00 0.00 0.00 -57.14 -51.02 51.02 -52.00
GIGANTE * 13.70 1.48 -6.80  18.10 0.00 16.97 -5.52
GISSA B 7.90 -8.56 -9.20 -5.95 -33.61 24.90 -52.69
GMODELO C 23.70 -4.63 -4.28 -4.86 -3.27 6.69 7.73
GRUMA B 6.76 -6.11  -10.94 -2.03 -4.79 10.34 -38.55
GSANBOR B-1 13.01 467 2046 4.92 -7.07 -2.47 -14.52
HILASAL A 1.13 2.73  13.00 -3.42  -29.38 26.14 -44.88
HYLSAMX BCP 6.20 -9.36 0.81 -18.42 -33.62 35.01 -63.31
ICA * 4.30 13.46  56.36 -2.71 10093  126.32 43.33
KIMBER A 25.75 6.32 8.28 -0.96 6.40 -2.65 -11.05
KOF L 21.29 488 13.24 3.75 8.18 0.66 23.78
MASECA B 1.64 2.50 5.81 -2442 -28.70 -27.11 -61.14
PENOLES * 12.01 -6.17  13.30 -7.76  46.46 84.77 -43.62
SAN LUIS CPO 12.00 -4.76 5.73 526 -11.11 26.56 5.87
SORIANA B 22.98 -0.22 2210 -3.57  -12.46 -6.40 -34.53
TAMSA * 118.70 1.11 2.77 -2.70 0.59 10.08 -15.21
TELECOM Al 22.96 9.44 2193 2226 3045 25.33 0.26
TELMEX L 16.25 2.91 4.17 -1.40  16.27 17.60 0.97
TLEVISA CPO 20.17 296  12.06 0.45 -16.65 -7.05 -32.09
TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 -5.60 293.33  293.33 -5.60
TVAZTCA CPO 4.31 -2.05 6.42 -26.45 -33.07 26.20 -35.29
VITRO A 8.42 -3.22 -2.09  -2549 0.24 12.27 -23.45
WALMEX C 22.06 -0.63 7.35 -4.50 4.55 24.63 14.90
BANACCI O 23.30 -152 3730 26.84 57.43 47.47 96.90
GFBB O 8.95 7.06 1949 27.86 58.69 68.23 79.36
GFBITAL B 6.50 0.00 -14.47 -12.16 -4.41 -4.41 -26.97
GFINBUR O 38.61 421 2455 1191 1595 4.92 10.31
SANMEX B 6.99 0.00 -0.14 0.00 -0.14 0.14 16.89
GFNORTE O 20.70 444 3193 2470 66.94 59.23 55.41
INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 6-Jun
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 30.57 50.59 1.02 1.50 3.02 0.77 0.68
TMM A 58.34 20.43 1.84 3.10 5.16 7.58 23.92
ALFA A 24.37 10.58 0.00 1.69 2.00 -1.66 -24.01
SAVIA A 29.24 9.35 -1.56 -2.65 -1.02 -3.59 2.54
DESC B 8.38 2.87 0.47 0.43 1.12 -1.00 -25.81
POSADAS A 8.12 1.57 -0.01 -0.01 0.22 36.54 26.51
DESC A 10.41 1.01 0.00 0.00 -0.13 -0.26 2.20
VITRO * 6.89 0.96 0.66 0.98 -5.62  -49.30 -44.40
CINTRA A 57.07 0.95 0.00 -0.01 -2.90 -6.79 -18.99
SANLUIS A 3.03 0.75 0.00 -0.06 -0.06 0.00 -0.10
OTRAS 0.95

TOTALES 19360.07  100.00 -4.88 -10.12 -12.44  -1452 -27.35
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Las Tasas
Primarias
Presentaron
Descensos
Moderados
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-

El corte de acumulados no afectd practicamente a mercado de plazos en donde las tasas mostraron
descensos moderados en la jornada del martes, apoyados por la expectativa de menores presiones
inflacionarias hacia adelante. Al optimismo doméstico se sumé la mayor tranquilidad en e ambito
internacional, en especial respecto a las economias latinoamericanas (Argentinay Brasil).

Lo anterior cambio el comportamiento del mercado € que se habia mantenido muy estable en la
Ultima semana sin mostrar tendencia definida. Como consecuencia, los réditos primarios mostraron
movimientos mayores a lo anticipado. En especial, el descenso en las tasas a 28 dias provoco que se
abriera el diferencial en tasas de corto plazo, €l que ha regresado a un nivel de casi un punto
porcentual.

La demanda por los Cetes se mantuvo muy firme, creciendo en 3.2%, respecto a la subasta previa
equivalente. Asimismo, la distribucion de las solicitudes estuvo muy repartida entre ambos plazos
subastados (44.2% y 55.8%, a 28 y 91 dias respectivamente).

Por su parte los Bondes trimestrales aumentaron 5 centésimas respecto a su nivel previo, alavez que
la demanda por €l instrumento se mantuvo muy estable en 1.96 veces el monto subastado.

El bono a 5 afios descendio 58 centésimas para situarse en 12.62%. Ademas, cabe destacar €l gran
apetito de los inversionistas por este instrumento, mismo que pasd de una razén oferta/demanda de
2.03 veces a 3.87 veces.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales
28 10.39% 10.76% 0.37) 10.39% 10.48% 4.40%
91 11.33% 11.39% (0.06) 11.22% 11.33% 4.61%
182 n.d. 12.19% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 14.24% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias [ Dem Actual Dem Anterior | Tasa Implicita
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.52 0.47 0.05 1.96 1.98 11.85%
Bondes 182 0.44 n.d.
Bonos Tasa Nominal Diferencias | DemActual Dem Anterior | Tasa Real
1,092 dias 12.50% n.d.
1,850 dias 12.62% 13.20% -0.58 3.87 2.03
Udibonos Tasa Real Diferencias | DemActual Dem Anterior
1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 6.34% n.d.

Lastasas 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.

La demanda por los formadores de mercado crecio fuertemente esta semana. En especial, la demanda
por papel a3 meses sumo $2.1 millones, lo que representa una razén oferta/demanda de 2 veces el
monto ofrecido. Asimismo se solicitaron $150 millones en Cetes a 28 dias y $100 millones en Bonos
a5 afios..

LosBPA’sa 3y 5 afios se colocaron a sobretasas de 0.63 y 0.66 p.p, 4y 9 centésimas por arribade las
sobretasas previas. La razon demanda/oferta aument6 de forma importante para los bonos a 3 afios y
se ubicd en 6.49 veces el monto ofrecido. Los BPAs a 5 afios se demandaron 3.60 veces el monto
ofrecido, ligeramente arriba de la demanda anterior.
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Por su parte, la subasta de BREMs realizada por Banco de México, tuvo una sobredemanda
importante, aunque ésta estuvo contaminada por un incremento en posturas a sobretasas no
competitivas. Las sobretasas de estos instrumentos disminuyeron 4 centésimas en ambos plazos, para
ubicarse en —0.08 a 1 afio y —0.07 a 5 afios. Cabe destacar que, €l total de la emision a 3 afios, se
asigné alatasa més baja solicitada en subasta.

SUBASTAS IPAB Y BANXICO
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.63 0.59 0.04 6.49 4.20 0.62 0.63
BPAS 5 Afios 0.66 0.58 0.09 3.60 3.30 0.65 0.69
BREMS 1 Afio -0.08 -0.05 0.09) 1151 14.28 -0.10 -0.07
BREMS 3 Afios -0.07 -0.03 (0.04) 22.50 10.61 -0.07 -0.07

Fuente: Banxico con célculos propios de Casa de Bolsa Banorte
MERCADO SECUNDARIO

El corte de acumulados programado para €l miércoles 6 de junio tuvo un impacto moderado en el
mercado de dinero. Las tasas de fondeo tocaron un méaximo semanal en 12.50% en el papel
gubernamental aun dia, antesdel corte de acumulados para cerrar en 10.50%.

Al inicio de la semana, e mercado de papeles a plazo se vio beneficiado por la expectativa de
menores presiones inflacionarias hacia adelante. La baja fue reforzada por €l rumor de que la agencia
calificadora S& P otorgaria €l grado de inversiéon a México esta semana. Aunque € rumor fue
desmentido € optimismo del mercado continud y los réditos secundarios cerraron en promedio 60
centésimas por abajo del cierre del viernes previo.

LaTIIE a 28 dias cerr6 ala bagja en 12.%, tras haber comenzado la semana sobre los 12.34%. Por su
parte las tasas semanales de TIIP 28 diasy TIIE 91 dias aumentaron marginalmente 1 y 3 centésimas
paraubicarse en 12.3411% y 12.70%, respectivamente.

Sobr e/Subcolocacion de la Préxima Subasta Primaria

SUBASTA 24 (11 - 15 JUNIO)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 12-Jul-01
91 5,200 M. 13-Sep-01
182 3,300 M. 13-Dec-01
364 4,600 M. 13-Jun-02
CETES TOTAL 19,854.56 17,600
BONDES T 1057 0 *
BONDES 182 1764 2,300 M. 13-Apr-06
BONDES TOTAL 18,971.33 2,300
BONOS 3 ANO 1029 0 *
BONOS 5 ANO. 1729 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *
3514 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 336 1,500 M. 16-May-02
BREMS 1,071 1,000 M. 20-May-04
BREMS TOTAL 279.88 2,500
PIC FARACS 10507 0 *
BPAS 1078 1,300 M. 27-May-04
1806 0 *
BPAS TOTAL 186.94 1,300
TOTAL 39,292.71 22,801
CREDITOS 0.00 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 39,292.71 22,801.14 (16,491.57)

Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte  (p.p.): puntos porcentuales. Montos en Millones de Pesos

Los Vencimientos Incluyen También Pagos de Cupdn

El Monto dela Colocacion Total se calcula con Base en los Montos Reales por lo que los totales pueden no coincidir.
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EXPECTATIVA

Estimamos que el nivel de tasas reales, implicito en los Cetes, es uno de los principales motivos que
pone un piso cercano a sus niveles actuales para las tasas nominales en € corto plazo. Asimismo
consideramos que hasta que no comiencen a materializarse las buenas perspectivas para México,
resulta poco probable que los réditos domésticos retomen su tendencia de baja.

Para esta subasta esperamos ligeras bajas en las tasas a corto plazo con lo que los réditos a 28, 91 182
y 364 dias se ubicarian en niveles cercanos a 10.20%, 10.75%, 11.40% y 12.25%.

C. Yurrita

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Jun’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Jun’2001)
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Mercado Cambiario

SPOT.- Desde el inicio de mes el tipo de cambio retomé una clara tendencia de baja, apoyada por €l
optimismo acerca de los fundamentales mexicanos. En especial, la especulacion en torno a que la
calificadora de que S& P otorgaria €l grado de inversién para México tan pronto como esta semana. El
rumor fue desmentido a mediados de la semana, pero ain asi, los mercado de dinero y cambios
continuaron descendiendo alapar. Con esto la paridad cerré enP$9.06/Usd, su nivel minimo semanal.

Con la correccion €l tipo de cambio parece haber marcado un canal de mayor amplitud que en € que
habia estado operando en meses anteriores. Consideramos que parte de este hecho se debe a la
suspension de las subastas de venta de dolares anunciado por Banxico.

Cabe destacar que e volumen operado en el mercado fue muy bajo y se debié especialmente a
operaciones de compraventa entre intermediarios y no a entradareal de flujos.

EXPECTATIVA.- Anticipamos que las bgjas tasas de interés probablemente provocardn que el
mercado de cambios mexicano continde fluctuando en una banda entre los $9.21/USD y P$9.00/USD
de corto plazo. De la misma manera la falta de noticias que puedan impulsar nuevamente €l
optimismo en €l pais posiblemente se reflgjard en un volumen de operacién moderado en las proximas
sesiones.

Hacia adelante las buenas perspectivas respecto a México nos inclinan a pensar en un tipo de cambio
fuerte lo que resta del afio.

S. Molleda, C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
15% 10.2
10.0 -
10% | 9.8
9.6 -
506 | 9.4 -
9.2 -
0% : : : : : — 901
J-99 0-99 J-00 A-00 J-00 0-00 J-01 A-01 8.8 \ \ \ \ \ \ \
J-99 0-99 J-00 A-00 J-00 0-00 J-01 A-01
Trimestral Afio
Rendimiento en Ddlares $9.0650 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)
Plazo 28 91 182 364 VALUACION DEL TIPO DE CAMBIO
Cetes  10.39%  11.33%  12.10%  12.80% 20% (BASE 1977=100)
Libor 4.0100%  3.9156%  3.9100%  4.1488% 20%
9.0150 1353 9.58 9.17 8.90 0% /-/\\_1
9.0650 6.36 7.34 8.03 8.30 10% [~
9.1150 (0.73) 5.13 6.90 7.71 N Y AU B .\
9.1650 (7.74) 2.95 5.79 7.13 10% N
9.2150  (14.67) 0.78 4.68 6.56 200 [
9.2650  (21.53) (1.36) 3.59 5.99 305 | A
9.3150  (28.32) (3.47) 251 5.43 a0
Break-even 9.1098 9.2332 9.4331 9.8260 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 OO E

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

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio P$9.0650/USD$
Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Jun-01  9.1933  9.0703 9.0703 0.110  -0.127 17,387
Sep-01 9.4206 9.2721 9.2721 0.108 -0.153 10,373
Dec-01 9.6502 9.5012 9.5012 0.105 -0.154 974
Mar-02 9.8765 9.7205 9.7205 0.103 -0.161 463

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
1.90
150 -
1.80 A
140 -
1.70 A
160 | 130
1.50 120 A
1.40 - 110
1.30 ‘ ‘ \ \ w 100 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
M-97 D97 S-98 J-99 M-00 D00 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00
Comportamiento Délar / Libra(1997-2001) Comportamiento Délar / Euro(1997-2001)
1.75 1.25
1.70 1.20 4
1.65 - 115
1.60 - 1.10 A
1.05 A
1.55 A
1.00
1.50 A 0.95 |
1.45 - 0.90 A
1.40 0.85
135 T T T T T 080 T T T T T
M-97  D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00
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Mercado Accionario

La Bolsa mantiene su buen comportamiento, confirmando la expectativa positiva hacia adelante.
Ahorala tendencia recientemente definida con los méximos arriba de los 6800 puntos, es la de un alza
ya de mediano plazo; aunque el repunte actual inicié a principios del mes de abril, €l Indice ha
registrado maximos y minimos mayores desde diciembre pasado.

Lafortaleza del mercado viene apoyada por un aumento considerable en la operacién —desempefio del
volumen-, y por la rotacion de acciones que se ha comenzado a observar —las emisoras consideradas
retrasadas comienzan a acelerar e repunte, mientras que las que ya lo hicieron descansan-. El
indicador de avances y retrocesos acumulado, que reflgja si 1os movimientos son generalizados o no y
que asi muestra si son sdlidos y confiables, ha comenzado a darse la vuelta y parece apoyar a la
expectativa de que el potencial de alza para el mercado todavia es considerable. De la misma manera,
los indicadores de fuerzay velocidad de largo plazo, apoyados por € arranque del indicador MACD —
un indicador formado por promedios, mucho més lento que los dos primeros pero que suele dar
sefides altamente confiables-, con todo y e avance apenas estédn en niveles neutrales y le dan un
margen significativo de fuerza a la Bolsa, para poder alcanzar por lo menos hacia el mediano plazo,
las metas establecidas por las formaciones de piso, que se ubican arriba de los 8000 puntos.

Indice de la Bolsa, indicadores largo plazo
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No obstante, de corto plazo lo que pareciera mas probable es una correccion. La Bolsa un tanto
divorciada del comportamiento de los indices de Estados Unidos, quienes continlian en un periodo de
pausa, logré superar a maximo anterior y esta tratando de acercarse a la siguiente zona de resistencias
importantes alrededor de los 7000 puntos. EI comportamiento de los indicadores de fuerza y
velocidad, en conjunto con el desempefio del volumen, han sido buenos y mantienen su direccién
positiva. Sin embargo, la sobrecompra que ya presentan estos mismos indicadores que limitan el
potencial de alza, ademés del nivel préximo de oferta, le dificultan €l camino a la Bolsa y abren la
posibilidad de ver llegar aver unatoma de utilidades significativa.

Indice de la Bolsa, indicadores corto plazo
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Ademés de lo anterior, la pausa en los indices Nasdaq y Dow Jones -que hasta e momento se ha
traducido en movimientos laterales simplemente, pero que aun no se descarta podria ser un poco mas
fuerte en magnitud-, podria prolongarse por algin tiempo y finamente tener un impacto en el
comportamiento de nuestro Indice; s bien es cierto que en las Ultimas semanas la Bolsa se ha
desligado de estos indices, historicamente guarda una fuerte correlacion con los mismosy o probable
es que esta situacion se mantenga. Asi, no se puede descartar, pero parece dificil entonces que €
mercado por si solo continuara en repunte y lograra alcanzar nuevas metas sin antes presentar un
gjuste.
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Otro factor que hay que considerar y que podria de muy corto plazo desviar la atencion de nuestra
Bolsa, es la posibilidad de repuntes en los mercados accionarios de Brasil y principalmente de
Argenting; la sobreventa de |os indicadores ademas de las divergencias positivas en éstos, parecerian
estar mandando la sefial de que un rebote —aun dentro de la baja pero significativo a fin-, podria estar
por venir.

Indices Brasil y Argentina, indicadores corto plazo
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Por el lado de la percepcion, consideramos que aun hay incertidumbre en el entorno; en Estados
Unidos las cifras de los indicadores aun siguen siendo mixtas —unas bien, otras mal-, y estan
generando dudas sobre la recuperacion econémica de este pais. Esta situacion parece no estar
afectando a desempefio de los mercados accionarios que han presentado avances importantes, pero s
podria estar apoyando a laidea de que por un tiempo se mantendran sin ir ningln lado, en una palabra
en consolidacion.

Por todo lo anterior, por supuesto, de lo que se esta hablando es de s6lo una correccion dentro del
avance —un descanso-. Una pausa, que como hemos comentado, puede aprovecharse para la
reestructuracién en los portafolios con miras hacia el mediano plazo.

50

G. Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras

ELEKTRA CPO
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Elektra CPO

Aunque no confirmada con un minimo menor, la
tendencia de Elektra en e dltimo afio ha sido
prevalecientemente a la baja, registrando minimos
menores. No obstante, la formacion de consolidacién
ha permitido especular con €l precio de la accién,
comprando en apoyos y vendiendo en resistencias.
Dado que la probabilidad est4 a favor de que este
comportamiento se mantenga la recomendacion es
especular con la accién. De muy corto plazo la
resistencia que parece estar limitando al precio se ubica
en $9.3, mientras que los apoyos que un primer nivel
de demanda eesta en $8.2.
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Tlevisa CPO

En medio de un repunte significativo y después de abrir
la posibilidad de una reversién de tendencia a superar
la zona de oferta en $20, € precio de Tlevisa esta
tratando de superar a nivel de la primera linea de
tendencia de baja. Los indicadores de corto plazo ya
estan sobrecomprados y apuntan a que antes de superar
dicho nivel podria haber un regreso. No obstante, dado
gque se ha sostenido solidamente, pareciera que el
regreso no lallevara a penetrar al minimo anterior. En
ese caso, se confirmaria la formacion de piso y la
recomendacion que por € momento es de mantener,
se cambiaria a una compra especul ativa.

CEMEX CPO
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Cemex CPO

El precio de Cemex logré superar a la importante
resistencia en $45 —que ahora le sirve como un nivel de
damanda bastante fuerte-, confirmando la formacion de
homro cabeza hombro invertido con implicaciones
significativas de alza hacia el mediano plazo. Ahora
que €l precio se ha acercado a nivel de los $49,
pareciera que lo probable es que antes de superarlo y
mantenerse, presente una correccion que le ayude a
desacelerar la sobrecompra de los indicadores de corto
plazo para reunir nuevamente €l potencial.
Recomendamos manetenr posiciones y aumentarlas
conforme el precio esté corrigiendo.
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FEMSA UBD
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Femsa UBD

No obstante que el avance en el precio de Femsa pudo
ya haber sido demasiado, este se ha presentado de
manera muy sana; ha tendido sus respectivos avances y
retrocesos. Si bien es cierto que los indicadores ya se
estan en zona de sobrecompra extrema, parecen no ser
razon suficiente para recomendar la disminucién en la
posicién; durante los dos avances importantes en
Femsa —1999, 2000-, los indicadores se mantuvieron
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un potencial de alzainteresante hacia el mediano plazo;
objetivo en $30.5. Dado el buen comportamiento de los
precios en conjunto con la ssefiales de las gréficas,
consideramos que hay buenas probabilidades de que s
se llegue a romper —tal vez no en el muy corto plazo,
pero s hacia adelante- dicha resistencia, por lo que
recomendamos acumular posiciones, sobretodo en caso

00
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Moody’s pone
en revision al
alza las
calificaciones
de 3 bancos en
México.

El IPAB vendera
por separado el
47.5% de
participacion
que detenta en
Afore
Bancrecer-
Dresdner.

Continta
reflejando una
fortaleza en sus
ventas mismas
tiendas.
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Analisis Fundamental
Sector Financiero

Grupos Financieros.- La caificadora Moody’s Investor Service informd que revisara a aza las
calificaciones de las notas y bonos denominados en moneda extranjera de los siguientes bancos:
Banamex, BBVA-Bancomer y Banco Santander Mexicano. Esta medida esta relacionada con el
cambio en la metodol ogia de calificacion de Moody's, la cual establecia como techo de la calificacion
de las empresas, la calificacion del pais en la que operan. Sin embargo, ahora han mencionado que hay
empresas que pueden ser mas solventes que el pais en el que estan, dado los siguientes puntos. 1) Su
solvencia. 2) El no caer en moratoria en caso que €l gobierno en cuestion declare el no pago de sus
obligaciones en moneda extranjera. 3) El acceso que puedan tener de recursos en el extranjero.

Bancrecer.- El IPAB informd que la préxima semana lanzarén la convocatoria para la venta del
47.5% de la Afore Bancrecer-Dresdner. Larazon de la venta por separado, es porque se puede obtener
un mayor valor de la Afore que s se vende en paquete con € banco. Actuamente la tenencia
accionaria de la Afore es: 51% en manos del 1PAB, 44% de Dresdner Bank y 5% de Allianz México.
Adicionalmente, Dresdner Bank y Allianz pudieron gercer un derecho de tanto del 3.5% en la Afore,
lo que elevara la participacién accionaria de éstas en la Afore a 52.5%.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

WALMEX. Nuevamente las ventas mismas tiendas de mayo de 2001 de WALMEX superaron
nuestras expectativasy las del mercado.

*  Sehavuelto una costumbre para Walmex reportar por arriba de las expectativas del mercado, 10
cual vemos muy atractivo. Esto ha sido producto de la ganancia de mercado y del éxito que ha
tenido Walmart con su campafia de “ precios bajos todos los dias’. Ademas, resalta la distribucion
centralizada que les permite ofrecer mayores descuentos, los cuales se readlizan en forma
permanente sin sacrificar mérgenes. Es importante notar que en €l 1T00 Wamart tenia una
participacion de mercado de 46.2% y que a cierre del 1TO1 alcanzd un 48.7%, lo cua confirma
nuestra hipétesis.

*  Enmayo de 2001, Walmex alcanzé ventas por Ps$ 6,765 millones, suma 7.5%, superior a nuestra
estimacién. Esto trgjo consigo un incremento en las ventas mismas tiendas del mes de 6%.
Cabe resaltar que € excelente desarrollo que tuvo la comparfiia en e mes, se atribuyé a las
asertivas estrategias de ventas que han realizado con la campafia permanente de “precios bajos
todoslos dias’.

* A pesar de que la campafia de “precios bajos todos los dias’ es permanente, la empresa no ha
sacrificado margenes, y de hecho € nivel de ventas ha permitido tener una mejor palanca
operativa, para ofrecer asi una alta rentabilidad para sus inversionistas.

* Las perspectivas para €l 2001 siguen sdlidas y de hecho, hemos decidido incrementar nuestra
estimacion en ventas mismas tiendas a pasar de 3.5% a 4.5%. Asimismo, esperamos un margen
bruto estable, sin embargo, no nos sorprenderia ver un ligero repunte en el margen operativo, ya
que varias unidades Aurrera seran transformadas a formato Wal*Mart Supercenter, por lo que
podrian reflegjar ahorros administrativos. El programa de expansién de 18 meses contempla la
apertura de 62 unidades, que incrementaran €l piso de ventas en 14%, adicionalmente el centro de
distribucion aumentara su capacidad en un 63.9%, dado el éxito que ha tenido éste. El programa
de expansion representard una erogacion de Ps$ 5,000 millones. Al cierre de mayo, Wal*Mart ha
abierto 8 unidades y 8 restaurantes, y ha convertido 13 tiendas Aurrera a Bodega Aurrera (5) y a
Wa*Mart Super Center (8). Como es normal, veremos mayor agresividad en aperturas en el

23 y



<P BANORTE

Sigue enfrentando
una fuerte
competencia.

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

segundo semestre del afio, y creemos que de esas 62 unidades por lo menos se abriran unas 40
tiendas.

» Al precio de Ps$ 24.22, la valuacion de la accion medida con el VE/UAFIDA cae de 17.25x a
14.80x estimadas para €l ‘01, lo que nos arroja un precio objetivo de Ps$ 31 al final de febrero del
'02. Creemos que la direccion ha alcanzando logros importantes, y que es tiempo que sean
reconocidos en € mercado, 1o que aunado a una perspectiva favorable nos lleva a reiterar la
COMPRA delaaccion.

COMERCI: Continla reflejando decrementos en sus ventas mismas tiendas. En mayo de 2001
éstasregistraron una contraccién de 2.3%.

e En mayo de 2001, Comerci reporté un decremento de 2.3% en sus ventas mismas tiendas,
cifra que se encuentra en linea con nuestra estimacién. Es importante notar que la empresa partio
de un comparativo muy facil, y a pesar de ello Comerci registré un decremento en ventas. Esto es
resultado de la falta de una distribucion centralizada que le permita ofrecer mejores precios sin
gue tenga que sacrificar margenes.

« Como ya mencionamos, los resultados de Comerci muestran la pérdida continda de
mercado, lo cual nos preocupa bastante. Ademas, también nos inquieta que € egjercicio en
curso sera un tanto dificil, ya que su competidor principal esta aprovechando la falta de una
distribucion centralizada por parte de los participantes. Para € afio, se estima un ligero
crecimiento en ventas mismas tiendas de 1.5% y aparentemente los margenes tendran una cierta
estabilidad. Sin embargo, creemos que ésta dependera de la eficiencia con la que consoliden el
sistema de mercancias que les puede permitir optimizar su inventario y mejorar € manejo de sus
tiendas. Por otra parte, sera clave la construccion de un nuevo centro de distribucién, con el
cual planean distribuir €l 65% de sus mercancias en €l 2003.

e Lasaperturas seran graduales. En el 2001, Comerci planea abrir 10 unidades y 8 restaurantes,
gue incrementarén el area de ventas en 7%. Este programa representara una erogacion de US$
135 M, mismos que seran financiados con recursos propios.

e Hace un mes aproximadamente se especulé considerablemente con la accién, dado que se
espera la venta de la empresa 0 al menos una parte importante de la misma. El precio que se ha
estimado oscila entre los US$ 19 y US$ 23 por ADR (20 a 1), lo cual es bastante atractivo. Sin
embargo nosotros estamos convencidos que de realizarse la venta de la empresa, esta seria en un
cruce cerrado que no permitiria participar a los inversionistas minoritarios, lo cua confirma el
riesgo que existe en laempresa.

» Lavaluacién sigue siendo muy atractiva, aunque € riesgo de estar en la accién es alto. De
acuerdo con nuestra estimacion para el ‘01, la accién medida con el multiplo VE/UAFIDA pasa
de su nivel actual de 5.94x a 4.78x estimadas. A pesar de ello, estamos conscientes de que la
accion es muy vulnerable ante cualquier fluctuacion que exista en términos macro y
microeconémicos, y de que tiene un gran reto por enfrentar para mejorar su posicion en el
mercado, por €llo preferimos continuar con nuestra recomendaciéon de COMPRA
ESPECULATIVA. Esimportante mencionar que nuestra recomendacion es solo en términos de
valuacién, porgue los fundamentales no nos marcan una compra.

Marcela Martinez |[msmartin@cbbanorte.com.mx|

Sector Alimentos

Grupo Bimbo.- El viernes 8 de junio la empresa dio a conocer un comunicado en e cua
proporcionan una explicacion a los inversionistas sobre el aumento en el precio de la accién de la
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empresa “BIMBO A” y del volumen operado de la misma. A continuacion mencionamos las
principales razones por la que la empresa cree que el precio de su accién ha subido 9.3% en €
transcurso de la semana:

e Existe un evidente rezago en €l precio de las acciones de BIMBO con respecto al mercado en
general.

*  Sehaobservado una recuperacion significativa en las valuaciones de empresas similares en otros
mercados de valores.

» Algunas de las corredurias nacionales y extranjeras mas importantes recomiendan la compra de
SUS acciones.

* A lo anterior, se debe sumar el hecho de que la administracion de la Compafiia ha manifestado
reiteradamente que uno de sus principales objetivos consiste en la creacion de valor para sus
accionistas, lo cual ha venido soportando con diversas medidas, entre las que destaca un agresivo
programa de expansion internacional através del cual Grupo Bimbo se ha consolidado como uno
de los principales productores de alimentos en el continente americano.

A pesar del comunicado anterior, continuamos recomendando MANTENER la accién, dado que el
efecto de la desaceleracién econémica en EUA y en México, en las empresas relacionados con €l
consumo aiin no se ha manifestado por completo. Adicionalmente, a pesar de que esperamos mejores
resultados en México por €l aumento en precios que han realizado en algunos de sus productos (lo que
esperamos mejore los méargenes), Latinoamérica y EUA continlan presentando pérdidas a nivel
operativo lo que afecta | os resultados globales de Grupo Bimbo.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Bebidas

ARGOS. El 4 de junio del presente afio, la compafiia anuncié que a iniciativa de Proyeccién
Corporativa, S. A. de C. V., los accionistas mayoritarios de Embotelladoras Argos, S.A., celebraron
un convenio con los accionistas de Proyeccion Corporativa, S.A. de C.V. y de Empresas El Carmen,
SA. de C.V., mediante el cua se comprometen a llevar a cabo los siguientes actos para formar una
nueva embotelladora de Coca-Cola propiedad de los tres grupos:

1. Fusionar Empresas El Carmen, S. A. de C. V., con Proyeccion Corporativa, S. A. de C. V., bgjo la
denominacién social de Embotelladoras Arca, S. A. de C. V., con oficinas corporativas localizadas en
la Ciudad de Monterrey, N. L.

2. Embotelladoras Arca, S. A. de C. V., tramitard la autorizacion para cotizar en la Bolsa Mexicana de
Vaoresy llevar a cabo una oferta reciproca de suscripcién y compra de acciones de Embotelladoras
Argos, S. A., de parte de |os accionistas que deseen participar en €l capital social de la nueva empresa.
L os accionistas mayoritarios de Embotelladoras Argos, S.A., ya han aceptado participar en la oferta de
suscripcidn y compra de acciones mencionada en el punto anterior. Las condiciones de la oferta serén
idénticas para todos |os accionistas mayoritarios y minoritarios, de Embotelladoras Argos, S. A. Los
actos mencionados estan sujetos a la aprobacion de la Comisién Nacional Bancariay de Valoresy se
estima que la oferta publica de suscripcion y compra de acciones se llevara a cabo afinales del tercer
trimestre del afio.

Creemos que esta transaccion es muy importante, puesto que se colocaran como el segundo
embotellador mas importante de México. Ademas, podra cotizarse a miltiplos tan caros como los de
Kof dado el potencial de crecimiento y el tamafio que representa para The Coca-Cola Company.
Creemos que es una buena inversion y que vale la pena participar en la accién.

GEUPEC. En abril del presente afio, en Asamblea Anual se acord6 el pago de un dividendo a razon
de Ps$ 0.56 por accién, mismo que sera pagado el 14 dejunio del presente afio.
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Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

CARSO GLOBAL TELECOM. El pasado miércoles, Global Telecom informé queinicié el proceso
correspondiente para poder |levar a cabo la escision total de las acciones emitidas por América Movil
(AMX), para crear una nueva empresa tenedora de dichos titulos. El objetivo de esta accién es que
ambas empresas capitalicen de forma mas rapiday efectiva, las oportunidades que se presenten en sus
respectivos mercados. Esta escision esta sujeta ala aprobacion de la Asamblea General de Accionistas
de la empresa, asi como de las autoridades correspondientes. Nos ha comentado la empresa que es su
intencion que la nueva controladora esté listada y que cotice en bolsa. En nuestra opinion, ademas de
que facilita la posibilidad de incorporar nuevos socios al nivel de la tenedora de América Movil,
creemos gque en Telecom se justifica una disminucion del nivel descuento al que cotiza con relacion al
valor neto de sus activos, ya que se convierte en un vehiculo adicional mas transparente para invertir
en Telmex o en América Mdvil. Estimamos que los niveles de deuda en la nueva tenedora seran los
menores por la necesidad de inyeccion constante de recursos que requiere los programas de
expansion y crecimiento que se desarrollan en América Movil.

TELECOMUNICACIONES. Como se recordara, € pasado 30 de mayo, Telmex y WorldCom
firmaron un acuerdo para la reduccion gradual de las tarifas de interconexion entre México y Estados
Unidos, quedando este convenio registrado ante la FCC (Comision Federal de Comunicaciones de
Estados Unidos) y ante la COFETEL. Sin embargo, de acuerdo con versiones periodisticas, la
telefonica AT& T de Estados Unidos, se opone a este convenio ya que éste podria poner en desventaja
alos operadores de larga distancia, asi como alos usuarios de ambos paises. La empresa comento que
manifestard su inconformidad ante la FCC. De acuerdo con las reglas que se aplican para este tipo de
convenios, la negociacion se realiza entre los que detentan la mayor participacion del mercado de
larga distancia; en todas las ocasiones anteriores, por parte de Estados Unidos negociaba AT&T, sin
embargo al perder el liderazgo a manos de WorldCom, fue excluido de las negociaciones.

TELEFONIA CELULAR. En dias pasados, la Comision Federa de Telecomunicaciones
(COFETEL) llevé a cabo un estudio de medicion de la calidad del servicio que ofrecen algunas
empresas de telefonia celular. Los resultados de este estudio, mostraron que UNEFON se situd en
primer lugar con respecto a llamadas no completadas (Unefon mostré 2% con respecto a 5%
requerido por la Cofetel), y en un empate de primer lugar en llamadas caidas (0.3% contra el 6%
requerido por la Cofetel). Cabe resaltar que este estudio se puso en practica en la Cd. de Toluca
donde Unefon inicié operaciones en febrero del afio pasado, y en la Cd. de Hermosillo donde la
empresa no tiene presencia. Los resultados de Calidad en el Servicio quedaron asi:

Compafiia I ndice de Ilamadas caidas I ndice de [lamadas no completadas
» Unefon 0.3% 2.0%
» lusacell 0.3% 2.3%
> Telcel 1.2% 2.8%
» Pegaso 2.2% 11.9%
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TELMEX. La empresa canadiense Export Development Corporation (EDC), otorgé a Telmex una
extensién de crédito de $100 millones a $400 millones de ddlares, para adquirir productos de
empresas canadienses. El motivo de dicha extensién, es que ésta serd una importante herramienta para
los exportadores de aquel pais.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx
Gerardo Molina glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

ALSEA. El proximo 2 de julio del afio en curso, la empresa llevara a cabo una Asamblea General
Extraordinaria y Ordinaria de Accionistas, en donde se propondra el pago de un dividendo por la
cantidad de Ps 40 millones.

POSADAS y la empresa Grupo Danhos firmaron un acuerdo para la construccion de un hotel Fiesta
Inn de 140 cuartos, en la Alameda de la Cd. de México; el cua se inaugurara el préximo afio. La
inversion estimada para este nuevo hotel es de aproximadamente US$40 millones. Adicionalmente se
informo que junto a este nuevo Fiesta Inn, se llevara a cabo la construccion de un centro comercial.

Gerardo Molina glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Acero y Conglomerados

ALFA- HYLSA. Moody's redujo la calificacion sobre el bono de HYLSA con vencimiento del ' 07
de B2 aB3, y mantuvo su perspectiva negativa sobre la misma. Basicamente, la calificadora continua
viendo un deterioro en el entorno del mercado del acero (provocado por las condiciones de la
economia norteamericana), costos relativamente altos, menores ventas domésticas. Nosotros
consideramos que todavia sus resultados serén deébiles respecto al mismo periodo del afio
anterior, pero esperamos una mejoria secuencial respecto del 1T01: el EBITDA del 2TO1 podria
ascender a US$ 40 millones respecto de un EBITDA de US$ 30 millones en €l 1TO1. Tampoco
esperamos que se use la linea contingente dispuesta por ALFA por US$ 40 millones, al menos
EN ESTE TRIMESTRE. Nuestra recomendacion es de MANTENER -Alto Riesgo para
HYLSA, pues en la medida en que mas tarde la recuperacion econdmica de EUA, esto lesionara
mas la situacion financiera de Hylsamex. En el caso de ALFA larecomendacion esde COMPRA
DE LARGO PLAZO, y nosgusta como una historia de reestr ucturacion.

COLLADO. En Asamblea de Accionistas, se aprobd un aumento del capital social de la empresa en
su parte variable en Ps 50 millones, para fortalecer el balance de la empresa y poder adquirir una
operacion similar a la de la empresa por cerca de US$ 19 millones. Asimismo, se informd que a
peticién de Ryerson Tull, con quienes se habia llegado a un acuerdo en principio para formar una
asociacion, se difirid dicha propuesta por dos afios por “las condiciones del mercado acerero” segin
no comentd la administracion de Grupo Collado. Sin embargo, Colado sera el proveedor exclusivo de
Ryerson en México y Centro América. Para fines de la capitalizacion, se emitiran 7' 142,857 acciones
y alos accionistas se les dara € derecho de preferencia para suscribir a Ps 7.00 por accion, valor
promedio de la accion en los Ultimos 30 dias. En caso de que exista un remanente de acciones no
suscritas, éstas se quedarian en tesoreria para ser ofrecidas a un tercero a ese mismo precio.

AHMSA-HYLSA-ICH-IMSA. El presidente de EUA solicit6 a la International Trade Comission
(ITC) del Congreso, efectlie una evaluacion de la industria del acero en EUA y s ésta ha sido
lastimada por importaciones desleales. Este organismo cuenta con 150 dias para determinar si existe o
no dafio a una industria en particular, y tiene mucha flexibilidad para imponer sanciones —son los
mismos que han determinado la cuotas a cemento mexicano. Seria previsible un alza en cuotas y
tarifas compensatorias para proteger a su industria local. Los impactos a los productores domésticos
son mixtos, pero pudieran ser incluso positivos de pendiendo de ciertos factores:
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Por las declaraciones del vocer o del Secretario de Comercio de EUA, PARECIERA que M éxico y
Canada (i.e. socios de NAFTA), NO serian consider ados paises con practicas desleales. La sefia
es que, en principio, la industria nacional podria no estar incluida en este proceso al igua que la
industria de Canada. De confirmarse lo anterior, existirian dos efectos positivos: 1) como en México
los precios de ciertos tipos de acero usan como referencia los precios de EUA, se verian incrementos
en precios a nivel local; 2) a retirar competidores en EUA, los precios aumentaran y sera rentable
exportar a EUA —esto es importante, pues los mayores vollimenes y precios permitirian aiviar la
presion sobre los margenes en la industria nacional. Existen reportes de que los precios en EUA ya
estén aumentando ante el anuncio. Cabe recordar que |M SA también vende en EUA a través de una
subsidiaria recientemente adquirida en aquél pais, por lo que esta medida podria beneficiar en
particular a dicha empresa. En el caso de HYL SA, habria que considerar la posibilidad de que las
medidas impacten negativamente a Sidor.

Lo preocupante, es que € acero con destino a EUA podria buscar mercados menos protegidos
como el de M éxico, efecto que seria reforzado por la apreciacién relativa del tipo de cambio. En
una industria mundial con exceso de capacidad instalada, se ha observado una gran penetracion de
acero proveniente de Asia, Ucraniay Rusia en € mercado nacional, o que ha mantenido presionados
a los precios domésticos, ademas de que los menores volimenes vendidos implican una menor
absorcion de costos y gastos para las empresas. Obviamente, la fortaleza del tipo de cambio, no sélo
respecto del dolar, sino del resto de las monedas, no hace sino reforzar el atractivo para exportar hacia
Meéxico por parte de estos paises.

Pareciera existir voluntad de apoyar a la industria nacional con medidas similares por parte de
nuestro gobierno, pero no esta claro s esto pudiera ocurrir en €l corto plazo. Se han presentado
guejas formales al gobierno federal por parte de la industria de la existencia de competencia desleal,
para que € gobierno imponga restricciones a las importaciones de acero. Asimismo, se han sugerido
otras medidas de apoyo como las relativas a los precios de |os energéticos. Actuamente, el gobierno
se ha percatado de que efectivamente se ha presentado un repunte sin precedentes en las
importaciones de acero. Lo que no estd muy claro, es si e gobierno percibe que realmente existe un
dafio alaindustria, y que tenga que actuar en consecuencia. Ahora que los bancos tienen una posicion
importante en AHM SA, seria obvio esperar un mayor cabildeo con € gobierno para buscar una mayor
proteccién a la industria nacional. SE RUMORA, que a finaes de mes quedarian listos ciertos
mecani Smos emergentes para apoyar a la industria en contra de importaciones provenientes de paises
con los que no se cuenta con un tratado comercial. Incluso tales anuncios, de darse, podrian ser dados
a conocer antes precisamente como resultado de la iniciativa del Presidente Bush, pues de alguna
manera, esta iniciativa y e contexto politico nacional podrian hacer oportuno un anuncio de esta
naturaleza. Lo que mas favoreceria a la industria nacional seria la combinaciéon de permitir la
entrada del acero mexicano a EUA, y de una medida emergente por parte del gobierno de
México para restringir la entrada del acero de paises distintos a aquéllos con los que contamos
con tratados comer ciales. St EUA per mite las exportaciones mexicanas per o nuestro gobierno no
restringe las importaciones, entonces los beneficios serian silo parciales, y con riesgo de
experimentar fuertes presiones en productos de menor valor agregado en M éxico, que se podria
traducir incluso en menoresvolimenesy, por ende, una menor absor cion de costosy gastos.

IMSA. La compafiia informd que para € afio 2001 y en parte del 2002, se planean proyectos de
inversién por US$171 millones. Estas inversiones se financiaran principamente con el flujo de
efectivo que generara la compafiia. Uno de los principales proyectos de inversion presupuestados es
en IMSA ACERO (US$ 118 millones), a través del cual se contempla ampliar en un millén de
toneladas la capacidad de acero rolado en caliente y en 240 mil toneladas la capacidad de acero rolado
en frio. Este proyecto se dividira en dos etapas con € fin de adecuarse ala situacion del mercado y asi
maximizar su rentabilidad. De tal forma, en la primera etapa, €l aumento en la capacidad de acero
rolado en caliente seré de 250 mil toneladas para alcanzar un total de 1.45 millones de toneladas para
el primer trimestre del afio 2002. En IMSALUM (US$ 10 millones) y ENERMEX (US$ 29 millones),
se realizaran inversiones para modernizar la capacidad productiva. En IMSATEC (US$ 14 millones),
se realizardn inversiones principalmente en Vamont Formet, IMSA ITW y en Stabilit. Cabe sefidar
que IMSA espera alcanzar un nivel de ventas récord de aproximadamente US$2,500 millones, o cua
representaria un incremento superior a 10% respecto del 2000.
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En otras noticias, IMSA informd que obtuvo una linea de crédito comprometida por US$ 50 millones
del "Export Development Corporation” (EDC) de Canada. Esta linea de crédito, la cua no tiene
ningun costo hasta que se disponga de los recursos, sera utilizada para refinanciar maguinariay equipo
gue se ha adquirido en el pasado y para financiar bienes y servicios nuevos de compafias
Canadienses. EDC provee financiamientos de fomento a la exportacion y servicios de administracion
de riesgo a exportadores Canadienses en mas de 200 mercados.

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx
Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

APASCO. Lacompafiiafirmé un contrato de compra de energia con Iberdrola. El contrato tienen una
duracion de 25 afios, y estipula que Apasco se compromete a adquirir 50 MW, cerca de un tercio de
las necesidades de la compafiia. Esta opcion le permitiria a Apasco ahorrar cerca de US$ 3 millones
anuales, pues se trata de una Unica tarifa, es decir, independientemente del horario en que serd
suministrada la energia. Apasco ya contaba con un contrato con Enron para € suministro de 40
MW, por lo que ahora la compafiia esta asegurando poco mas de la mitad de sus necesidades de
energia eléctrica con IPP'sy € resto con la CFE. Cabe sefialar que Apasco también avanza en
su conversion al coque de petrdleo. Recomendamos la COMPRA DE LARGO PLAZO,
recordando a los inversionistas la muy baja valuacion de la compafia, y que se veran
crecimientos muy importantes en el 2S01. Dicho crecimiento continuara gracias a la expansion
de su capacidad instalada a partir del 1T02.

CEMEX. Los Warrants tendrén los esperados gjustes técnicos que implicaran una reduccion en €l
precio del gercicio. Esimportante sefialar que el Warrant depende del tipo de cambio, pues a un tipo
de cambio mas fuerte, un menor precio de gercicio. Por la poca bursatilidad podria ser una buena
opcion de LARGO PLAZO, sobre todo aprovechando el apalancamiento del instrumento,
aunque los inver sionistas deben tener en mente que € riesgo principal es € tipo de cambio: un
peso fuerte es benéfico para el Warrant, pero si e peso se debilita mucho, esto repercutira en el
valor del instrumento. A continuacion las nuevas caracteristicas del instrumento:

Nuevas car acter isticas del Warrant de Cemex (CM X212EDC059)

Anterior Nuevo  Var.%
CPO's amparados por Warrant 1.0399 1.0874 457% Apalancamiento  11.730
Precio de Ejercicio | $ 5.962 $ 5.702 (4.37%)| CemexCPO/Strike  0.918
Venc. Anticipado (antes de dic/12/00)] $  9.616 $ 9.196 (4.37%) Prima 18.2%
Venc. Anticipado (antes de dici12/02)] $  7.693 $ 7.357 (4.37%)| Delta (Black & Scholes) 0.588
Cierre Max Min Promedio operado (US$'000)
Cemex CPO 48 4990 31.18( % 14,769
CMX212EDCO059 4.45 6.30 200| % 120
Nota: Precios del CPO, Warrant y Tipo de cambio al cierre del viernes. Promedio operado Ultimos seis meses.
Tipo de| Precio de Ejercicio | Venc. Anticipado dicor | Venc. Anticipado dic/o2
Cambio| Anterior Nuevo Anterior Nuevo Anterior Nuevo
9.09 54.197 52.268 87.41 83.59 69.93 66.87
9.50 56.641 54.625 91.36 87.36 73.09 69.89
10.00 59.622 57.500 96.16 91.96 76.93 73.57
10.50 62.603 60.376 100.97 96.56 80.78 77.25

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx
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INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,783.72 2.48% 12.86% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 384.65 2.32% 15.75% VVOLUMEN (000) 582.554 17.50 27.54
IMC30 116.08 1.02% 9.90% IMPORTE (000) 9,107.823 23.16 34.25
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1 Mes
PIUPA 14.07 1381 1322 V.EJUAFIDA 6.42 6.34 6.15
PV.L. 173 1.69 1.62 P/UAFIDA 4.34 4.26 4.08
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
SYNKRO A 35.45 PYPB -15.00 NORTEDE A 0.594197 3.65 7.20
ICA* 13.46 HERDEZ B -11.76 NORTEIN A 5.575729 3.67 6.24
TELECOM AL 9.44 NADRO B -11.24 NORTERV A 0.647725 3.17 1.68
BIMBO A 8.98 SAVIAA -11.22 NORTECO A 4.470331 -0.63 -3.85
WINGS B 8.89 HYLSAMX BCP -9.36 NORTECP A 1.364217 0.10 10.62
GCARSO AL 8.37 SIMECB -8.97 NORTEFI A 1.281692 0.24 16.61
DATAFLX B 7.55 GISSAB -8.56 NORTELP A 56.563953 021 16.30
GFBBO 7.06 TEKCHEM A -7.41 NORTEMD A 17.238585 0.19 15.19
KIMBER A 6.32 COMERCI UBC -6.20 NORTEMP A 1.249736 0.18 14.25
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1Mes Cierre  Anterior 1Mes
CDs 60 dias 5.78 5.78 7.48
CDs 90 dias 525 5.30 7.26 TIIP 28 dias 12.3411 12.3290 15.2055
CDs 180 dias 5.56 5.62 7.57 TIIE 28 dias 12.1150 12.3875 15.3900
PAGARES 28 dias 5.24 5.35 7.42 TIE 91 dias 12.7000 12.6700 15.3500
PAGARES 91 dias 5.67 5.72 7.63
PAGARES 182 dias 5.86 591 7.79
CETES 28 dias 10.39 10.76 12.94 CPP (Mayo) 11.79 13.32
CETES 91 dias 11.33 11.39 1352 CCP-MN (Mayo) 12.65 14.33
CETES 182 dias n.d. 12.19 1459 CCP-UDIS(Mayo) 478 4,69
CETES 364 dias n.d. 14.24 15.43 CCP-DLS (Abril) 6.17 . 6.34
BONOS 1197 dias 12.62 13.20 13.67
BONDES91 1057 dias 0.52 0.47 0.58
BONDES182 1778 dias nd. 0.44 0.56 UDI (Unidad de Inversion) $2.980502  $2.980194  $2.973648
PAPEL COMERCIAL 28 dias 10.38 10.38 13.44
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.0680 9.0680 9.1835 9.1835 9.2212 9.2212
INTERBANCARIO 9.1080 9.1130 9.1470 9.1520 9.1930 9.1960
SPOT (48 HORAS) 9.0630 9.0730 9.1700 9.1800 9.1990 9.2015
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Mayo Mayo Dic-May Mayo

AL CONSUMIDOR 0.22 0.23 187 6.95
PRODUCTOR -0.23 157 3.50

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 7 de Junio de 2001
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresa integrante 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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