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Esta semana:

Economia Internacional...

Economia Nacional...

Mercado de Dinero...

Analisis Técnico...

Fundamental...

El Fed bajo la tasa de interés en 50ph. No se
pueden descartar nuevas bajas. Han aumentado
las probabilidades de una recesién en Estados
Unidos.

Durante julio, las ventas al menudeo registraron
su primer caida del afio al presentar una
variacion negativa del —0.4%.

En agosto, el desempleo se ubico en 2.32%.

La reaccion de las variables domésticas fue muy
controlada, especialmente considerando €
ambiente de incertidumbre que prevalece todavia
en los mercados. En especial las tasas primarias
registraron descensos mayores a lo esperado.

Aun no hay evidencia de que la baja en los
mercados accionarios ya acabé. No obstante, por
situaciones de baja previas, no podemos que
volatilidad creciente de los Gltimos dias pueda
estar marcando la cercania de un minimo. La
cautela debe prevalecer.

GfBabamex, Gfb, Gfbital, IPAB, Gigante,
Hilasal, Bimbo, TVaztca, Alfa, Cydsa, Desc,
Sanluis, Gméxico, Hylsamex, Tamsa, Ara, Geo,
Ica, Cemex.
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Comentario Econdmico Internacional

Después de los ataques a Estados Unidos la semana pasada, las probabilidades de un escenario de
recesion se incrementaron. Debido a esto, ya se esperaba que €l Fed actuara de forma mas agresiva.
Asi, el lunes antes de que abrieran los mercados, después de haber permanecido cerrados varios dias,
€l Fed decidio bgar la tasa de interés en 50pb. La puerta sigue abierta para nuevas bajas en las tasas
en lo que resta del afio. Para la proxima junta del 2 de octubre las probabilidades parecen més
inclinadas a una reduccién de 25pb; sin embargo no descartamos una accion mas agresiva del Fed de
seguirse observando un ma comportamiento de los mercados y una pérdida de confianza de los
consumidores. Consideramos que s €l Banco Central baja 25pb el 2 de octubre, muy probablemente
en la junta de noviembre veremos otra disminucion. En general, la mayoria de los analistas estan
estimando una tasa de los "fed funds' del 2.5% para finales del afio. Pero hay quienes hablan incluso
de un nivel del 2.0%.

Consideramos que los indicadores de la economia antes del ataque, especialmente los relacionados
con consumo, se habian estado deteriorando, por lo que la situacién era ya muy fragil para enfrentar
una pérdida de confianza como la que creemos que puede ocurrir. Con lo que se ha visto
recientemente ya nos parece dificil descartar un escenario de recesion durante este afio. Pero creemos
que para finales del primer trimestre del 2002 podriamos empezar a ver indicios de estabilidad en la
economia.

Comentario Econdmico Nacional

En agosto, la tasa de desempleo abierto se ubicd en 2.32% y el mercado estimaba un repunte del
2.45%. Los mayores niveles de desempleo se concentran en la industria, sobretodo en las empresas
con elevada capacidad exportadora, particularmente en la rama maquiladora. Por su parte, las
actividades orientadas al mercado interno, como €l sector servicios y € comercio, contindian
compensando la pérdida de puestos de trabajo provenientes de la industria. Hacia el futuro, sin
embargo, la generacién de mayores puestos de trabajo se torna dificil ante un escenario recesivo de la
economia norteamericana que se profundizd con los ataques terroristas sufridos la semana pasada y
gue muy probablemente retrasara la recuperacion de nuestra economia, 1o que se traduciria en mayor
pérdida de empleos.

Por primeravez en €l afio, las ventas al menudeo decrecieron a registrar una variacion negativa del —
0.4% en el mes de julio. Ni la baja inflacién, ni la recuperacion del poder adquisitivo pudieron
contener la caida en e consumo. A pesar de que en los primeros siete meses del afio las ventas a
menudeo de los principal es establecimientos comerciales del pais registraron un incremento del 4.7%,
la reduccion observada en julio complica el panorama econémico y las expectativas de crecimiento
para este afio se van reduciendo.

Comentario Mercado de Dinero

La reaccion de las variables domésticas fue muy controlada, especialmente considerando el ambiente
de incertidumbre que prevalece todavia en los mercados. En especial las tasas primarias registraron
descensos mayores alo esperado.

De corto plazo consideramos que € lunes sera especia mente importante para las tasas mexicanas ya
que se dara a conocer lainflacion en México ala primera quincena de septiembre.
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Comentario Mercado Accionario

¢Ya fue suficiente la caida? Todavia no hay evidencia de haber tocado piso; la volatilidad ha hecho
presa a los mercados y, aunque ya estan entrado a las zonas de demanda significativas, aun no se
puede asegurar hasta qué punto retrocederdn. Sin embargo, €l factor de la volatilidad creciente
también puede tomarse como un evento no del todo negativo, pues puede estar marcando la cercania
del punto minimo.

Comentario Fundamental

% GFBanamex llevé a cabo la conversiéon de sus acciones. GFBB concluira su proceso de fusion

antes de lo previsto. GFBital a punto de llegar a un acuerdo con €l IPAB para poder asumir
Atléntico.

% GIGANTE podria operar las tiendas de Grupo Maz. HILASAL recomprara acciones.
« Bimbo pretende emitir bonos en pesos. Nueva adquisicion de Bachoco.
< Aumentan los“ratings’ de TV Azteca en lo que va de septiembre.

+« Algunas consideraciones sobre ALFA, CYDSA, DESC, SANLUIS, GMEXICO, HYLSAMX,
TAMSA, ARA, GEO, ICA, CEMEX. DESC vende activos. GEO suscribe importante alianza.
S&P degrada a SANLUIS a incumplir en sus pagos. Consideraciones sobre el SWAP de
CEMEX.
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Opinamos que ...

a partir de los acontecimientos del pasado 11 de septiembre, los mercados accionarios
internacionales han experimentado bajas considerables en sus principales indicadores, registrando
pérdidas hasta del 20%, en €l caso de Singapur. La bolsa mexicana por supuesto no ha sido gena a
esta situacion y ha descendido poco mas del 13%, a pesar de la fortaleza de nuestra economiay ala
baja valuacién que en general presentaban las empresas antes de los atentados -y que obviamente se
acentud después de ellos.

Mercados | nternacionales

Sep-10 Sep-21 VAR.%
SINGAPUR 890.59 711.06 -20.16%
BRASIL 4573.22 3678.29 -19.57%
ALEMANIA 2144.23 1770.64 -17.42%
ARGENTINA 287.21 239.5 -16.61%
TAILANDIA 7.429 6.201 -16.53%
TAIWAN 123.78 103.89 -16.07%
NASDAQ 1695.38 1423.19 -16.05%
FRANCIA 600.13 509.21 -15.15%
COREA 0.428 0.364 -14.95%
DOW JONES 9605.51 8235.81 -14.26%
ESPANA 41.44 35.71 -13.83%
HONG KONG 1329.05 1145.45 -13.81%
MEXICO 623.364 537.837 -13.72%
MALASIA 182.94 160 -12.54%
INGLATERRA 3455.31 3046.8 -11.82%
S&P 1092.54 965.8 -11.60%
CHILE 8.36 7.45 -10.89%
NIKKEI 84.8 81.9 -3.42%

Otro punto de especial mencién es el relacionado con la solidez de nuestra moneda, la cua a
diferencia de otras —como ejemplo la brasilefia- que no han podido resistir los efectos adversos de la
situacion actual, se ha comportado con una relativa estabilidad, verdaderamente notable. De igual
manera, € mercado de dinero también ha tenido un comportamiento en relativa calma, con
variaciones que podemos considerar poco significativas, con relacion a la magnitud de los
acontecimientos.

Si bien es cierto que los eventos del dia 11 tendran un efecto sobre la economia de Estados Unidos, en
€l corto y mediano plazo, €l Gobierno de los Estados Unidos ha respondido con medidas de politica
monetaria encaminadas a disminuir en la medida de lo posible dicho efecto. Asi, €l pasado lunes,
poco antes de la apertura de los mercados bursdtiles norteamericanos, €l Fed decidi6 bajar sus tasas de
referencia en 50 puntos porcentuales y se espera que en la proxima junta a celebrarse el 2 de octubre
nuevamente habra otra disminucion de las mismas, entre 25 y 50 puntos adicionales. Otros Bancos
Centrales en el mundo decidieron actuar en el mismo sentido que el Fed bajando sus respectivas tasas
de interés de referencia.

Es un hecho que las utilidades de las empresas, tanto en Estados Unidos como en nuestro pais, se
veran afectadas, pero la pregunta es si |os mercados no han sobrereaccionado a las reducciones en las
expectativas de ganancias, particularmente si tomamos en cuenta las bajas experimentadas por los
mercados desde antes de |os sucesos del 11 de septiembre.

En el mercado mexicano la mayoria de las acciones se encuentran en el minimo histérico o muy cerca
de €, en términos de valuacion (VE/UAFIDA) y consideramos importante mencionar que existen
sectores en dicha situacion cuyas actividades se relacionan directamente con el consumo interno y en
algunos casos comercializan productos que mantienen su demanda estable a pesar de situaciones
adversas, tal es €l caso de los sectores de bebidas, tiendas de autoservicio, consumo y entretenimiento,
los cuales podrian considerarse como defensivos en la situacion actual.
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| Multiplo Valor Empresa UAFIDA.

Muestra Banorte

5 1 1 1 1 1 1 1 1 1
3% 1195 796 397 1297 898 499 100 900 601

Sector Bebidas Sector Autoservicios

2 -

2844

19

14
S B e S

395 1095 596 197 897 398 1198699 200 900 501 395 8-95 2-06 8-96 2-97 8-97 298 8-98 2-99 8-99 2-00 9-00 3-01
Sector Consumo Sector Entretenimiento

395 8-95 2-96 8-96 2-97 8-97 2-98 8-93 2-99 8-992-00 9-00 3-01 395895 2-96896 2-97 8-97 2-98 8-982-99 8-99 200 900 301

A. Ballesteros
G. Solorio
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Después de los ataques a Estados Unidos la semana
pasada, las probabilidades de un escenario de recesion
se incrementaron. Debido a esto, ya se esperaba que €
Fed actuara de forma més agresiva. Asi, €l lunes antes de
que abrieran los mercados, después de haber
permanecido cerrados varios dias, € Fed decidi6 bgjar la
tasa de interés en 50pbh.

La puerta sigue abierta para nuevas bajas en las tasas en
lo que resta del afio. Para la préxima junta del 2 de
octubre las probabilidades parecen mas inclinadas a una
reduccién de 25pb; sin embargo no descartamos una
accion mas agresiva del Fed de seguirse observando un
mal comportamiento de los mercados y una pérdida de
confianza de los consumidores. Consideramos que s €
Banco Central baja 25pb € 2 de octubre, muy
probablemente en la junta de noviembre veremos otra
disminucion. En genera, la mayoria de los analistas
estan estimando una tasa de los "fed funds' del 2.5%
parafinales del afio. Pero hay quienes hablan incluso de
un nivel del 2.0%.
Fed Funds
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Después del 11 de septiembre pareceria que se marco
una divisién, y se separa ahora la situacion de la
economia antes y después del atague; sin embargo, los
indicadores de julio, agosto y los primeros dias de
septiembre muestran que la economia todavia no daba
sefiales claras de recuperacion antes del atague.

"Fed Funds" 2001

Cambio (pb) Nivel
Enero 3 50 6.00%
Enero 31 50 5.50%
Marzo 20 50 5.00%
Abril 18 50 4.50%
Mayo 15 50 4.00%
Junio 27 25 3.75%
Agosto 21 25 3.50%
Septiembre 17 50 3.00%

En el Beige Book que se dio a conocer esta semana, €l cual es
un reporte que describe las condiciones del entorno
econdmico y es utilizado por el Fed para tomar sus decisiones
de politica monetaria, se puede observar que aun antes del
ataque la actividad econdémica seguia débil. De acuerdo al
Beige Book:

e Pareceria que en e mes de agosto € impacto de la
devolucion de impuestos fue muy limitado. El consumo
sigui6 fragil: en algunas regiones manteniéndose estable,
mientras que en otras debilitandose.

e Laactividad manufacturera tampoco mostré una mejoria
pronunciada: las nuevas ordenes y la produccion
siguieron fréagiles.

e El gasto en capital que se ha estado cayendo de forma
importante, permanecié débil en agosto; las empresas
todavia se mostraron renuentes ainvertir.

e Lademanda por traba adores sigid deteriorandose.
e  Laspresionesinflacionarias siguieron muy contenidas.

Desgraciadamente, el momento de los ataques se conjugo con
una economia yafragil que luchaba por evitar una recesion.

Recientemente, no han dejado de escucharse estimaciones de
lo que ocurrird después de los atagques, y Greenspan también
expuso la visién del Banco Central ante estos sucesos. Para €,
las consecuencias aun son inciertas. El presidente de la
Reserva Federa dijo que en € corto plazo, la economia de
Estados Unidos se vera definitivamente afectada; sin
embargo, considera que la perspectiva de largo plazo no ha
cambiado significativamente con estos sucesos. Segun
Greenspan, antes de |os ataques |la economia seguia débil y en
algunos casos més bien estable, pero de acuerdo a su vision
aunque la economia no estaba todavia dando la vuelta, los
elementos para una recuperacion empezaban a vislumbrarse.

Greenspan parecié confirmar lo que muchos analistas han
estado mencionando respecto al efecto de corto plazo de los
ataques. Sin embargo, para el presidente de la Reserva Federal
es muy prematuro hablar de un efecto de largo plazo.

Para nosotros los indicadores de la economia antes del ataque,
especialmente los relacionados con consumo, se habian estado
deteriorando, por lo que la situacién era ya muy fragil para
enfrentar una pérdida de confianza como la que creemos que
puede ocurrir. Con lo que se ha visto recientemente ya nos
parece dificil descartar un escenario de recesion durante este
afio. Pero creemos que para finales del primer trimestre del
2002 podriamos empezar a ver indicios de estabilidad en la
economia.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

ENTORNO MACROECONOMICO

TASA DE DESEMPLEO ABIERTO

3.5 - Febrero Agosto
2.8% 2.3%

2.5% ~

15% Lttt ettt et et et Rt B

9 A J OOOA J OO1 A J

DISTRIBUCION DEL EMPLEO POR SECTORES
Otros Agric(L)lltura
12.4% 1%

. Industria 27.7%
Comercio

21.1%

Servicios
37.8%

VENTAS AL MENUDEO
(Promedio Movil 12M)

14.0%
11%

10.0% \v\ /AVA\f(%
6.0%
AL
2.0%

1.3% ¥
\\\\\\\\\\\V\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

-2.0%

98 99 (0]0) o1

Desempleo

Contrario a lo que esperaban los andlistas, la pérdida de
empleos en la economia mexicana fue menor. En agosto, la
tasa de desempleo abierto se ubico en 2.32% y el mercado
estimaba un repunte del 2.45%.

El comportamiento del empleo este mes es muy similar alo
gque ha estado ocurriendo en e transcurso del afio. Los
mayores niveles de desempleo se concentran en la industria,
sobretodo en las empresas con elevada capacidad
exportadora, particularmente en la rama maguiladora, como
consecuencia del debilitamiento de las exportaciones hacia
Estados Unidos.

Por su parte, las actividades orientadas a mercado interno,
como e sector servicios y el comercio, contindan
compensando la pérdida de puestos de trabgjo provenientes
de la industria. Casi €l 60% de la poblacion ocupada se
encuentra en el comercio y los servicios, mientras que en €l
sector industrial €l nivel de ocupacion sigue presentando
caidas a ubicarse en 27.7%.

A través de los indicadores complementarios del desempleo,
podemos observar que la calidad de las plazas laborales
también mejord. La Tasa de Ocupacion Parcial por Razones
de Mercado, que representa a aquellas personas que
trabajaron menos de 35 horas a la semana con ingresos
menores a salario minimo, se redujo del 3.89% al 3.40%.

Como hemos comentado en diversas ocasiones, la situacion
del desempleo en México no es critica ni generalizada. Hacia
¢ futuro, sin embargo, la generacion de mayores puestos de
trabajo se torna dificil ante un escenario recesivo de la
economia norteamericana que se profundizé con los atagues
terroristas  sufridos la semana pasada y que muy
probablemente retrasara la recuperacion de nuestra
economia, lo que se traduciria en mayor pérdida de empleos.

Establecimientos Comerciales

Por primera vez en € afo, las ventas al menudeo decrecieron
al registrar una variacion negativa del —0.4% en €l mes de
julio. Esta cifra, rebasd e optimismo del mercado que
esperaba un crecimiento por encima del 1%.

Ni la bgjainflacion, ni la recuperacion del poder adquisitivo
pudieron contener la caida en el consumo. Lo anterior,
prende algunos focos rojos porque el consumo interno habia
sido el motor del crecimiento en la economia, debido a su
gran contribucién a Producto Interno Bruto cercana a 70%.

Por su parte, las ventas al mayoreo, aquellas que realizan las
empresas, disminuyeron -8.2% durante el mismo periodo, o
que reflgja que la desaceleracion sigue afectando a las
cadenas productivas. Al respecto, cabe destacar que la venta

8 y
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de insumos para laindustria cay6 14%.

A pesar de que en los primeros siete meses del afio |as ventas
a menudeo de los principales establecimientos comerciales
del pais registraron un incremento del 4.7%, la reduccion
observada en julio complica € panorama econodmico. Si
agregamos € debilitamiento de otras variables, como €l
comercio exterior - a través de exportaciones cada vez
menos dinamicas -, la eminente caida de la industria desde
febrero, la incertidumbre sobre la recuperacion de la
economia norteamericana ante los recientes eventos y
algunos problemas internos como la falta de acuerdos en la
reforma fiscal, las expectativas de crecimiento para este afio
se van reduciendo.

Por consiguiente, €l tercer trimestre del afio apunta a ser
ligeramente negativo, con lo que se obtendrian resultados
menos satisfactorios en comparacion con e segundo
trimestre. Ademéas, de que cada vez se va haciendo mas
probable que el repunte de la economia mexicana se
trasladaré hasta el afio entrante.

O. Sanchez
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS a 21 de Septiembre de 2001
1998 1999 2000 2001
IV Anual | 1l 1 IV Anual | 1l 111 [\ Anual | 1l
PIB Real (mdp de 1993) 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 1,620,530
Variacién % anual 2.7 4.9 21 35 4.4 54 3.8 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9 1.9 0.0
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4,687.6 -16,089.8 -3,704.0 -3,000.0 -3,282.0 -4,410.0 -14,396.0 -4,775.0 -3,561.0 -3,7920 -6,316.0 -18,444.0 -4,7250 -3,365.0
Cuenta de Capital 7,877.0 17,652.1 1,868.6 2,853.2 4,880.5 4,783.2 14,385.6 8,102.7 1,036.0 3,285.1 5,620.5 18,284.0 7,888.0 4,079.0
1999 2000 2001
Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
Produccién Industrial (var.% anual) 5.6 8.3 6.0 7.1 4.6 -0.4 17 =37 -2.0 -3.3 -35 -4.0 -3.3 Oct 12
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 3.6 7.0 4.7 6.5 16 -4.0 3.2 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 Oct 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.4 13.8 13.0 104 8.3 7.2 9.5 6.1 10.1 4.6 35 0.9 -0.4
ANTAD (var.% anual) 12.5 5.5 13.3 9.0 7.7 11.4 8.2 6.1 11.1 7.9 7.6 8.9 5.3
Indice de Precios al Consumidor 309.919 325532 327.910 330.168 332.991 336596 338.462 338.238 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832
Variacién % mensual 1.00 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59
Variacién % anual 12.32 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17 711 6.95 6.57 5.88 5.93
Acumulado 12.32 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 112 1.63 1.87 211 1.84 245
Indice de Precios Productor 304.231 322.670 323.802 326.006 326.711 323.608 329.334 328.659 329.471 330.005 330.279 329.725 328.099  329.379
Variacién % mensual 0.79 0.85 0.35 0.68 0.22 -0.95 177 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.17 -0.49 0.39
Variacién % anual 12.46 9.99 9.21 9.18 8.24 6.37 6.77 5.21 5.25 5.23 4.00 2.39 2.55 2.08
Acumulado 12.46 6.06 6.43 7.16 7.39 6.37 1.77 1.56 1.81 1.98 2.06 1.89 1.39 1.78
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1271
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1340
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54
CPP (%) 15.42 13.05 13.29 13,51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45
IPyC (BMV) 7,129.88 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 598725 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70
Tasa de Desempleo 2.0 2.6 25 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 2.3 2.3 25 2.3 2.4 2.3
Base Monetaria (var.% anual) 435 257 26.7 215 248 10.7 15.7 175 15.1 9.9 13.1 9.2 9.9 Sep 25
M1ia (var.% anual) 26.3 21.4 21.1 17.0 19.3 151 144 14.4 13.6 131 11.9 9.6 9.6
Md4a (var.% anual) 19.4 16.3 15.9 14.9 13.5 12.8 12.5 12.7 12.8 12.1 12.2 11.9 11.7
Balanza comercial (mdd) -1,012.7 -774.0 -638.3 -869.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.91/ Sep 24
Exportaciones (mdd) 12,1669 153288 14,1433 159716 14,6644 13,609.0 12,8555 12557.2 14,2294 13,280.2 14,0658 13,3789 12,965.1
Importaciones (mdd) 13,179.6 16,1028 14,7816 16,841.3 15966.4 150757 13,7995 13,130.1 14,9329 14,1127 14,6602 13,749.4 13503.0
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 30,468.9 31,869.9 32,6399 32,164.0 335550 35817.0 37,301.0 38,036.0 38579.0 38,881.0 38,730.0 38,890.0 39,021.0

*/ 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 d 21 de Septiembre de 2001
1998 1999 2000 2001
v Anual | 1l 111 [\ Anual | 1l 111 |\ Anual | 1l
PIB Real (mmd de 1996) 86545 85157 87300 87832 88715 90499 88587 91025 92294 9260.1 93039 92240 93345 09,3516
Variaci6n % 5.6 4.4 35 25 47 8.3 4.0 2.3 57 13 1.9 4.1 13 0.2
Consumo (mmd de 1996) 5779.8 65787 58602 59402 60000 60836 5971.0 61717 62263 62921 63411 62578 6,3885 6,4225
Variacion % 4.9 47 5.7 5.6 4.4 5.7 5.1 5.9 36 43 32 48 3.0 2.1
Costos Laborales (variacion %) 0.2 0.2 05 11 0.1 -0.9 0.2 05 0.2 5.6 6.4 3.1 5.0 2.7
Indice de Costo del Empleo (variacion ' 0.6 0.6 0.5 11 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9 0.9 1.1 1.1 0.9
1999 2000 2001

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

Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 0.1 0.1 0.4 0.3 0.5 0.4 0.1 0.2 0.2 0.4 0.3 03  Sep24
NAPM (indice) 56.8 49.9 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9
Produccion Industrial (% mensual) 05 0.4 0.2 0.2 0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 0.1 0.8
Ventas al Menudeo (% mensuall) 16 0.0 0.8 0.1 0.6 0.2 15 0.1 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.3
Precios al Consumidor Total 168.8 172.8 173.6 173.9 174.3 174.6 175.7 176.2 176.3 176.8 1775 177.9 177.4 1775
Variacién % mensual 0.2 0.1 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.3 0.1
Variacién % anual 2.7 33 35 35 35 34 37 35 3.0 33 36 33 2.7 2.7
CORE 179.0 182.1 182.6 182.8 183.3 183.5 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0
Variacién % mensual 0.2 0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2
Variacién % anual 2.0 26 26 25 26 25 2.6 2.8 27 27 2.6 2.7 2.7 2.7
Precios Productor Total 134.9 138.0 139.0 139.5 139.7 140.0 141.6 141.8 141.7 142.1 142.2 141.7 140.4 141.1
Variaci6n % mensual 0.1 -0.1 07 0.4 0.1 0.1 11 0.1 0.1 05 0.1 0.4 0.9 0.4
Variaci6n % anual 27 34 3.3 36 37 38 48 4.0 3.1 3.6 37 25 16 22
CORE 147.0 147.9 148.3 148.2 148.3 148.2 149.6 149.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3
Variaci6n % mensual 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.7 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 0.1
Variacién % anual 0.8 14 11 0.8 1.0 0.8 1.7 14 14 1.6 15 1.6 1.8 1.6
Libor 3 meses 6.13 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46
TBS 3 meses 5.20 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67 3.66 3.38
Bonos 10 afios 6.28 5.83 5.80 5.74 5.48 5.11 5.13 4.91 4.92 5.34 5.38 5.40 5.15 4.84
Bonos 30 afios 6.35 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79 5.76 5.76 5.58 5.37
Fondos Federales 5.30 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18 412 3.68 3.75
Dow Jones 11,497.12 11,1510 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 10,502.40 10,522.81 9,949.75
Nasdaq 4,069.31 4,206.35 3,672.82 3,369.63 2,597.92 2,471.94 2,772.73 2,151.83 1,840.26 211624 211051 2,159.25 2,027.13 1,805.43
Standard & Poor's 500 1,469.25 1517.68 143651 1,429.39 1,314.95 1,32050 1,366.01 1,239.94 1,160.33 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58
Euro por délar 1.0080 08875 08827 08485 08726 09422 09366 09230 0.8790 0.8887  0.8462  0.8498  0.8756  0.9115
Yen por délar 102.37 106,67 10811  108.99  110.35 11428  116.34  117.29  126.09 12347 119011 12467 12503 11877
Salario por Hora (dis.) 13.44 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.38

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion: Septiembre — Octubre 2001

|:| ESTADOS UNIDOS

17 Septiembre 18 Septiembre 19 Septiembre 20 Septiembre 21 Septiembre
Empleo y Desempleo 2.32% Establecimientos Comerciales:

Mayoreo —8.2%

Menudeo -0.4%
Inventarios de Negocios Precios al Consumidor
Balanza Comercial
24 Septiembre 25 Septiembre 26 Septiembre 27 Septiembre 28 Septiembre
Balanza Comercial IGAE Sector Manufacturero Industria Maguiladora de Industria Minerometaldrgica

Exportacion

Indicadores Lideres

Confianza de los
Consumidores (Conference
Board)

Bienes Duraderos
Venta de Nuevas Casas y
Casas Existentes

PIB 2T. Final

Confianza de los
Consumidores (Univ. de
Michigan)

1 Octubre 2 Octubre 3 Octubre 4 Octubre 5 Octubre
Indicadores: Produccién Manufacturera
Coincidente y Adelantado
NAPM Manufacturero Junta Fed NAPM no Manufacturero Desempleo
Construccion
Ingreso Personal
8 Octubre 9 Octubre 10 Octubre 11 Octubre 12 Octubre
Inversion Fija bruta Balanza Comercial Produccion Industrial

Precios al Productor
Ventas al Menudeo
Confianza de los
Consumidores (UM)

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

Creédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia € monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 292.20 283.00 276.20 272.40 260.50 269.50
Plata Nueva York 461 4.30 4.22 4.35 4.34 4.88
Cobre (DIs. xTon.) 1,412.50 1,425.00 1,465.50 1,586.00 1,723.00 1,948.00
Zinc (DIs. x Ton.) 771.00 811.50 825.50 884.00 1,006.50 1,218.00
Petrdleo
Brent Ligero 24.83 31.09 25.58 26.88 22.85 31.45
Arabe Ligero 21.93 23.24 21.64 20.80 20.80 34.33
Arabe Pesado 19.33 20.64 19.59 19.25 17.60 32.48
West Texas Intermediate 26.63 28.60 27.23 26.55 26.20 37.25
Olmeca 25.33 27.62 25.05 25.29 22.94 34.70
Istmo 23.58 25.81 23.60 23.26 21.27 33.55
Maya 19.96 21.92 18.71 18.43 15.91 27.94
Mezcla 21.79 23.87 20.94 21.11 18.38 30.37
Tasas de Interés
Prime Rate 6.000 6.500 6.750 7.000 8.500 9.500
Libor 3 meses 2.615 3.150 3.528 3.739 4.886 6.660
Libor 6 meses 2.585 3.080 3.538 3.730 4.730 6.760
Cds. 30 dias 2.520 3.410 3.480 3.720 5.030 6.048
Cds. 90 dias 2.510 3.110 3.390 3.620 4.800 5.890
Cds. 180 dias 2.500 2.970 3.410 3.610 4.630 6.024
Treasury Bills 3 meses 2.253 2.632 3.384 3.508 4.480 6.166
Treasury Bills 6 meses 2.210 2.580 3.300 3.430 4.370 6.224
Treasury Bond 30 afios 5.590 5.354 5.431 5.633 5.263 5.930
Tasa de Descuento 2.500 3.000 3.000 3.500 4.500 6.000
Fondos Federales 3.500 3.500 3.563 3.938 5.180 6.500
Eurodepasitos (Francfort)
Marco Aleméan 3.730 4.250 4.480 4.590 4.830 4.680
Yen Japonés 0.110 0.120 0.110 0.150 0.190 0.450
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 89.750 91.000 92.250 91.875 91.250 87.750
Descuento 99.250 96.125 98.375 98.375 97.625 102.750
Global 117.250 123.125 123.875 127.375 122.000 118.375
Argentina
Par 60.000 60.500 57.875 65.000 67.750 66.875
Descuento 60.500 61.750 61.000 70.500 72.500 79.875
Brasil
Par 61.500 66.750 64.750 66.500 70.500 65.500
Descuento 64.125 70.500 68.875 73.000 76.000 78.125
Tipos de Cambio (Moneda Local por Ddlar)
Euro 0.9139 0.9211 0.9170 0.8554 0.9090 0.8581
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4537 1.4710 1.4523 1.4154 1.4338 1.4370
Marco Aleman 2.1392 2.1222 2.1319 2.2854 2.1504 2.2785
Dolar Canadiense 1.5707 1.5647 1.5476 1.5230 1.5656 1.4866
Franco Francés 7.1744 7.1176 7.1502 7.6648 7.2123 7.6416
Franco Suizo 1.5820 1.6210 1.6549 1.7770 1.6884 1.7658
Peseta Espafiola 181.98 180.54 181.37 194.42 182.94 193.83
Yen Japonés 116.66 117.17 119.60 124.55 122.24 106.64
Futuros - Nueva York Sep/01 Oct/01 Dic/01
Oro 291.900 291.950 292.900
Plata 4.592 4.605 4617
Crudo Ligero Oct) 26.59 Nov) 25.97 26.26
Peso Chicago Oct) 0.105150 Nov) 0.104150 0.103350
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES ALFA A 7.32 -30.29 -38.18 -44.16 -40.58 -43.17 -63.58

AMX L 6.16 0.82 -23.76 -32.75 -20.00 ...

Indice Var. % - Dls APASCO * 39.85 -13.37  -17.00 -16.98 -18.84 -10.45 -26.07

Local 1 Sem. Acum. ARA * 12.49 -6.02 -10.79 -10.79 13.44 9.56 -18.90

ARGOS B 24.69 -3.55 2.88 -1.20 29.95 67.96 64.60

COREA (KOSPI) 472.31 -1.99 -8.43 BIMBO A 18.00 -5.26 -2.70 13.56 44.00 33.33 23.12

HONG KONG (HANG SENG) 8,934.20 -7.47 -40.82 CEMEX CPO 38.37 -11.18 -18.83 -17.38 -10.89 10.42 -7.65

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 607.91 -5.68 -10.55 CIEB 20.68 -23.12  -34.62 -41.76 -40.28 -47.31 -54.85

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,241.29 -12.02 -36.02 CINTRA A 6.80 0.00 4,78 13.33 -12.84 -2.03 -12.71

ARGENTINA (MERVAL) 239.50 -10.06 -42.51 COLLADO * 7.85 0.00 0.00 -1.75 24.60 -9.98 -9.98

BRASIL (BOVESPA) 10,418.75 -1.39 -52.93 COMERCIUBC 6.11 -12.71  -25.49  -27.26 -22.36 -33.00 -46.31

CHILE (CIGP) 5,175.08 -3.22 -12.20 CONTAL * 12.07 -10.26 -15.18 -12.54 2.29 14.95 0.92

MEXICO (IPC-DLS.) 538.06 -7.33 -8.37 CONVER B 5.50 0.00 1.10 1.10 0.00 0.00 0.00

CYDSASA A 4.00 0.00 8.70 3.90 -11.11 -1.96 -34.43

DESC B 3.86 -17.87 -19.58 -5.85 -5.85 5.75 -23.41

ELEKTRA CPO 4.85 -17.80 -38.37 -43.54 -43.54 -38.14 -45.63

FEMSA UBD 25.20 -15.44  -26.79 -35.02 -23.64 -11.89 -35.96

MULTIPLOS GCARSO Al 21.60 -11.84 -1790 -16.96 -2.70 -9.24 -25.00

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCCB 5.60 -1.75 -5.41 -5.08 -5.56 -19.77 -20.00

GEO B 6.87 -19.18 -21.13 -22.20 -20.58 1.03 -64.91

Actual(e) Ago-01 Dic/00 PEPSIGX CPO 8.12 -15.42  -23.40 -16.29 5.45 19.06 2.78

GIDUSA A 26.20 7.60 9.17 9.17 -53.21 -46.53 -46.53

COREA 8.5 9.8 8.1 GIGANTE * 12.30 -5.38 -8.21 -9.56 -9.56 -25.45 -18.00

HONG KONG 12.0 14.9 7.6 GISSA B 7.00 0.00 -4.76  -22.22  -12.72 -33.46 -56.52

MALASIA 23.4 26.5 20.8 GMODELO C 20.50 0.49 -7.16  -14.80 -10.91 -19.29 -1.44

SINGAPUR 11.2 14.6 18.9 GRUMA B 6.10 -2.87 -4.09 -7.58 -12.10 -19.10 -23.94

ARGENTINA 15.0 20.0 20.7 GSANBOR B-1 10.50 -19.23 -19.48 -2045 -10.26 -21.29 -24.46

BRASIL 6.7 8.2 11.5 HILASAL A 0.85 -8.60 -16.67 -37.04 -19.05 -44.44 -47.20

CHILE 19.8 21.7 32.0 HYLSAMX B 4.20 -6.67 -6.67 -27.59 -45.45 -55.97 -56.25

MEXICO 10.3 12.8 13.8 ICA * 2.23 -36.29 -40.21 -42.53 -49.43 17.37 -14.23

KIMBER A 24.00 -7.69 -10.65 -7.87 -6.76 -9.26 -5.33

KOF L 17.85 -5.05 -1097 -12.93 -4.29 -15.60 -3.51

MASECA B 2.09 -7.11 1.95 31.45 0.48 -7.11 -26.67

PENOLES * 9.35 3.89 -2.60 -18.70 -12.62 43.85 -30.74

SAN LUIS CPO 9.50 -5.00 -196 -21.81 -26.92 -41.86 2.78

MERCADOS SORIANA B 17.24 -11.59 -23.04 -24.05 -23.38 -29.78 -53.34

DESARROLLADOS TAMSA * 17.26 -9.16 -16.34 -30.96 -20.46 -34.62 -46.46

TELECOM A1l 16.07 -5.47 -21.80 -26.75 -4.91 -12.28 -33.32

Indice Var. % - Dls TELMEX L 14.04 -6.40 -14.60 -8.95 -8.95 1.61 -12.77

Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 12.65 -9.64 -23.38 -29.49 -24.07 -41.71 -55.61

TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 5.36 293.33 73.53

CANADA (COMPOSITE) 6,513.10 -5.84 -30.45 TVAZTCA CPO 2.55 -15.00 -2995 -36.25 -47.64 -56.34 -67.05

EUA (DOW JONES) 8,235.81 -14.26 -23.66 VITRO A 8.50 -2.30 -5.03 1.19 -15.00 13.33 -4.06

JAPON (NIKKEI) 9,554.99 -4.12 -32.10 WALMEX C 16.90 -559  -17.40 -19.91 -15.03 -4.52 -17.56

INGLATERRA (FT-100) 4,433.70 -7.87 -30.77

ALEMANIA (DAX-30) 3,787.23 -8.72 -42.90 BANACCIO 17.00 0.00 9.11 -28.09 3.03 7.59 6.92

FRANCIA (CAC-40) 3,652.87 -7.30 -40.21 GFBB O 6.22 -5.76  -19.64 -28.75 2.13 16.92 6.87

ESPANA (IBEX-35) 8,847.21 -6.63 -11.91 GFBITAL O 8.70 2.96 4.57 54.53 26.27 43.09 21.68

GFINBUR O 26.45 -19.24  -2535 -29.45 -13.84 -28.13 -29.56

SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 0.14 0.00 -1.96

GFNORTE O 14.41 -9.94  -20.39 -26.06 -3.87 10.85 18.31

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 19-Sep

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afo0

KIMBER A 33.04 64.51 -0.05 0.25 1.59 7.88 5.06

Actual(e) Ago-01 Dic/00 TMM A 58.35 12.35 0.00 0.01 0.01 4.66 13.82

ALFA A 23.07 8.91 0.00 0.84 0.59 0.33 -18.91

CANADA 20.7 23.5 20.8 DESC B 8.28 3.22 0.26 0.16 -4.54 -6.90 -15.40

EUA 24.7 29.9 26.1 SAVIA A 29.16 2.85 0.00 -0.14 -7.95 -5.25 -5.04

JAPON 27.1 30.4 57.5 POSADAS A 7.58 2.19 0.00 0.00 -0.18 8.74 28.52

INGLATERRA 16.4 19.8 23.8 DESC A 10.60 1.50 0.00 0.00 0.00 -0.13 2.31

ALEMANIA 12.4 17.0 23.0 CINTRA A 3.07 141 0.00 -0.30 -0.46 -3.34 -14.73

FRANCIA 16.5 21.2 28.0 VITRO * 7.69 1.34 -0.09 -0.64 1.11 -4.43 -38.24

ESPANA 13.3 16.3 20.2 GIDUSA A 7.81 0.74 0.00 -0.15 -0.26 -0.26 0.45
OTRAS 0.98

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 14,663.35 100.00 -15.15 -2045 -21.65 -34.72 -39.07
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA .-

L as tasas primarias disminuyeron mas de lo previsto dentro de un marco de mas tranquilidad al inicio
de la semana. Desde € lunes el tipo de cambio abrié a la bgja, pasando de P$9.54/USD al cierre del
viernes 14 a $9.44/USD. De la misma manera, en los primeros dos dias los réditos domeésticos
mostraron descensos de poco mas 1 p.p. en los cortos plazos'y de 60 centésimas en |os plazos largos.

Sin embargo, la ténica de cautela contintio reflejandose en la curva de tasas, en donde el diferencial
entre los rendimeintos a corto y largo plazo fue de casi 3 puntos. La demanda por instrumentos esta
semana volvid a caer tras haber recuperado un poco de terreno después de la primera semana de
septiembre, donde se registrd e menor monto del afio. En esta ocasion el plazo de 6 meses fue el més
afectado, en donde las solicitudes cayeron 37%.

Por su parte, |os Bondes cupdn 182 dias aumentaron 12 centésimas con respecto a su sobretasa previa.
Lademana aumento de 2.57 a 5.43 veces e monto demandado.

La subasta de Bonos a 10 afios fue suspendida.

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 Redles Mnimo Meximo
28 9.09% 9.76% o67) 9.09% 9.16% 2.21% 896 9.25
91 10.72% 11.09% ©37) 10.62% 10.72% 2.9% 10.64 10.77
182 11.88% 11.61% 0.27 11.5% 11.71% 53™0 11.67 12.23
360 nd. 12.4%%6 nd. nd. nd. nd.

Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | DemActuad  DemAnterior | RendActual | Minnb  Maximo
Bondes 91 0.96 nd.
Bondes T 092 nd.
Bondes 182 0.76 0.64 012 543 257 12.64% 0.72 0.78

Bonos Diferencias | DemActuad  DemAnterior |  Tasa Real
1,092 dias 12.3% nd.
1,850 dias 11.94% nd.
3,640 dias 10.90% nd.

Udibonos TasaRed Diferencias | DemActual  Dem Anterior Mnimo  Maxino

1,825 dias 7.03% nd.
3,650 dias 6.25% nd.

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
posturas asignadas

La demanda por parte de los formadores de mercado volvié a caer y en la oferta sblo se demandaron
$540 mil de los $900,000 millones subastados en Cetes a 28 dias, mientras que Is otros plazos
guedaron desiertos.

Los BPA’s a 3 afios se colocaron a una sobretasa de 0.90, ligeramente (-0.2%) abajo de la previa. Por
su parte, la demanda por €l instrumento fue de 3.35, menor ala de la semana anterior que se ubico en
3.98 veces el monto demandado.

L as sobretasas de los BREMs se ubicaron en 0.19 y 0.29 p.p. aly 3 afios, lo que representd aumentos
de 5y 1 centésima con respecto a las sobretasas previas. Por el otro lado la demanda cayd a 4.79 y
4.09 veces el monto convocado.
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SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima

BPAS 3 Afos 0.90 0.92 (0.02) 3.35 3.98 0.88 0.92
BPAS 5 Afos 1.13 n.d. 3.60
BREMS 1 Afio 0.19 0.14 0.05 5.84 4.79 0.13 0.20
BREMS 3 Afios 0.29 0.28 0.01 2.77 4.09 0.19 0.31
PICS 20 Afios 6.05 n.d.
PICS 30 Afios 5.91 n.d.

Fuente: Banxico con calculos propios de Casa de Bolsa Banorte. Las Posturas maxima y minima se refieren a
posturas asignadas

MERCADO SECUNDARIO

La reaccién de las variables domésticas fue muy controlada, especial mente considerando €l ambiente
de incertidumbre que prevalece todavia en los mercados. La baja de los primeros dias en las tasas
domésticas la atribuimos en gran medidad |a reacciones de los Bancos Centrales de las principales
economias del mundo, inducida por la decision de la Reserva Federal de disminuir sus tasas de
referencia en 50 puntos base (centésimas) antes de la apertura de los mercados del lunes. Al
movimientos e unieron los Bancos Centrales de diversas potencias, entre ellos e Banco Central
Europeo y e Suizo.

L as tasas bancarias mostraron un comportamiento relativamente estable, pasando de 11.10% a 11.40%
al cierre del viernes. La Mexibor cerrd en 12.04%. La TIIP 28 y TIIE a 91 dias se ubicaron en
11.1807% y 12.0250%, o que representd movimeintos de +6 y -50 centésimas.

Sobr e/Subcolocacion de la Préxima Subasta Primaria

SUBASTA 39 ( 24 - 28 SEPTIEMBRE)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 25-Oct-01
91 5,200 M. 27-Dec-01

181 0 *

364 0 *
CETES TOTAL 9,700.00 9,700
BONDES T 1057 3,200 M. 19-Aug-04
BONDES 182 1806 0 *
BONDES TOTAL 781.35 3,200
BONOS 3 ANO 1085 0 *
BONOS 10 AN( 3640 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *

3388 300. UDIS 6-Jan-11
UDIBONOS TOTAL 144.82 300 udis
BREMS 357 1,500 M. 19-Sep-02
BREMS 1,085 1,500 M. 16-Sep-04
BREMS TOTAL 209.79 3,000
PIC FARACS 7091 0 *
BPAS 1084 1,300 M. 15-Sep-04
1806 500 M. 7-Sep-06

BPAS TOTAL 226.69 1,800
TOTAL 11,062.65 20,141
CREDITOS -2,003.47 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 9,059.18 20,141.20 11,082.02

Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte *(p.p.): puntos porcentuales. *Montos en Millones de Pesos
Los Vencimientos Incluyen También Pagos de Cup6n. * El Monto de la Colocaciéon Total se calcula con Base en
los Montos Reales por lo que los totales pueden no coincidir.
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EXPECTATIVA

Aunque al momento la situacion se ve més tranquila en el mercado doméstico, la aversion al riesgo y
la preferencia por valores en efectivo en el entorno internacional limitara la entrada de flujos a los
mercados emergentes, haciendo mas selectivas este tipo de inversiones.

Cabe destacar que € conflicto todavia no esta solucionado lo que es un factor que se suma para un
aumento en la volatilidad de | as cotizaciones

Creemos, ademas, que a nivel nacional falta por definir que pasara con la Reforma Fiscal, resolucion
gue de ser favorable pudiera brindar nuevo apoyo a mercado, sin embargo en caso de complicarse
podriadisminuir el atractivo de México hacia adelante, en una situacion donde |a perspectiva respecto
al creciemiento de nuestra economia se encontraria muy mermada.

De corto plazo consideramos que €l lunes seré especial mente importante para las tasas domésticas ya
gue se dara a conocer la inflacion ala primera quincena de septiembre, misma que el mercado espera
en niveles mayores a prondstico que se tenia hasta el miércoles ya que ese dia el gobernador del
Banco de México, Guillermo Ortiz anuncié que vendria mas altaalo pronosticado.

C. Yurrita
Tasa Nominal Cetes28D.yTIE(Abr'96-Sep’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Sep’2001)
50 - 50
451 - - - |—mE |- - -
o] — CETE 28dias 40 - —TASA NOMINAL
] 30 — TASA REAL
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Mercado Cambiario

SPOT .- El mercado cambiario mostré fortaleza comparado con e desempefio de los tipos de cambio
de las otras economias | atinoamericanas. En especial, a inicio de la semana, la relativa tranquilidad en
los mercados mundiales permitié que la paridad peso/ddlar abriera en niveles mucho menores a los del
cierre del viernes previo.

La decision de los principales Bancos Centrales del mundo de disminuir sus tasas de interés para
evitar un deterioro mayor de las economias introdujo en el mercado doméstico la expectativa de que
Banco de Méxco pudiera disminuir el corto en consecuencia. Sin embargo este rumor no tuvo efecto
sobre € tipo de cambio y mas tarde fue desechado una vez que el Gobernador de Banco de México
anunci6 que consideraba la politica monetaria como adecuada.

El volumen de operacién en el mercado continué siendo moderado, especialmente hacia final de la
semana cuando hubo mayor presién sobre las moneadas latinas. De hecho €l tipo de cambio alcanz6
su nivel méaximo el dia miércoles en P$9.5620 .

Hasta el cierre del viernes |la paridad recuperd 8 centésimas con respecto al cierre de la semana previa
y se ubicé en P$9.4650.

EXPECTATIVA.- Consideramos que México continla fuerte y aunque la aversion a riesgo
internacional se haya incrementado, no existen causas al momento que desaten una reaccion irracional
sobre el peso mexicano.

Sin embargo, opr € momento nuestra perspectiva es de que la debilidad de los mercados
latinoméricanos (en especia del real brasilefio) como consecuencia del golpe a la economia mundial
pudieran traducirse en volatilidad pasajera sobre nuestra moneda. Mantenemos nuestro techo de
P$9.59/USD en €l corto plazo.

C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)

15%

10.2

10% | 9.8 1
9.6 -
9.4 -
5% -

10.0 ~

9.2 -
9.0 -
0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 8.8 : : : : : : :
©-99 J-00 A-00 J-00 ©-00 J-01 A-01 J-01 0-99 J-00 A-00 J-00 0-00 J-01 A-01 J-01
Trimestral Afio
Rendimiento en Délares $9.4650
Plazo 28 91 182 364
Ceateg 9.09% 10.72% 11.88% 12.80%
Libor 2.6613% 2.6150% 2.5850% 2.7263%
2.4150 33.17 16.41 13.46 12.05
2.4650 6.42 8.05 9.18 9.80
2.5150 (19.27) 0.03 5.06 7.64
2.5650 (43.96) (7.69) 1.11 5.57
2.6150 (67.70) (15.10) (2.70) 3.57
2.6650 (90.55) (22.24) (6.36) 1.65
2.7150 (112.57) (29.12) (9.88) (0.21)
Break-even 2.4773 2.5152 2.5793 2.7093
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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.

FUTUROSY FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio P$9.4650/USD$
Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Sep-01 9.6852 9.6362 9.6759 0.103 -0.106 9,998
Dec-01 9.9453 9.8936 9.9354 0.101 -0.095 1,577
Mar-02 10.2041 10.1549 10.193 0.098 -0.073 1,577
Jun-02 10.4877 10.4302 10.476 0.095 -0.005 63

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Do6lar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
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Mercado Accionario

Los mercados accionarios de Estados Unidos y nuestra Bolsa, por supuesto, se han presionado de
manera importante acumulando caidas de mas del 14%, durante esta primera semana de operacién
después de | os atentados.

¢Ya fue suficiente la caida? Todavia no hay evidencia de haber tocado piso; la volatilidad ha hecho
presa a los mercados y, aunque ya estan entrado a las zonas de demanda significativas, aun no se
puede asegurar hasta qué punto retrocederan. Sin embargo, €l factor de la volatilidad creciente
también puede tomarse como un evento no del todo negativo, pues puede estar marcando la cercania
del punto minimo; las experiencias pasadas de baja acelerada en extremo y construccion posterior del
piso en los mercados, se han acompafiado de este tipo de comportamiento en los precios. Lo mas
importante, es que después de este intercambio pronunciado, vienen las recuperaciones, que,
generalmente, no son menos significativas que las caidas.

Bolsa 1994-1995 Bolsa 1997-1999

6500
6000 -
5500 +
5000 +
4500 +

M-95 J-95 S-95 E-97

120%

J-94 S-94 D-94 J-97 8
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100% -+
80% -+
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: : 0% : : : : :
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Técnicamente, como habiamos mencionado en el comentario de la semana pasada, bajo las actuales
circunstancias, a lo que podemos hacer referencia es a las zonas de apoyo que podrian frenar a la
desaceleracion en los precios... Losindices yaestan en los niveles de demanda que se forman con los
precios de 1997 y que son un area de congestionamiento interesante. No podemos dejar de mencionar
ademas, que los indicadores de fuerza y velocidad han regresado ya a los niveles de sobreventa
extrema registrados durante épocas de crisis y que han precedido alas recuperaciones importantes.

Indice Dow Jones e Indice de la Bolsa 1995-2001 con indicadores
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En el caso del Dow Jones, el objetivo de baja por rompimiento negativo del periodo de lateralidad, se
ubica en €l nivel de los 7700 puntos, muy cerca del minimo que se registré la semana pasada. En €l
caso de la Bolsa, con un comportamiento técnico mas solido anterior a los eventos del 11 de
septiembre, pues ya venia de vuelta, no descartamos que encontrara un minimo cercano a la zona de
apoyo alrededor de los 4800 puntos.

Ahora, recordemos que todas estas bajas, obedecen a cambios fundamentales. La probabilidad de que
Estados Unidos caiga en una recesidn va en aumento y esto no ayuda a entorno de desaceleracion
econdmica mundial que ya se tenia aun antes de los atentados. Aun no se sabe bien a bien cual sera el
impacto sobre las utilidades de las empresas, y esto acentuaria la incertidumbre, que se podria
extender todavia por algunas semanas e impedir que los mercados se estabilicen. Sin embargo, no
podemos descartar que mucho de estas expectativas por demas pesimistas, pueden ya estar
descontadas en gran medida en el precio de las acciones y esto puede traducirse en un ritmo menos
acelerado de bajay en una de esas en la construccion del piso.

No hay nada claro aun, pero reiteramos que podemos estar cerca del minimo. Por ahora,
recomendamos no precipitarse, debera prevalecer la cautela. ..

G.Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Grupo Financiero Banamex informd que, con base en la asamblea general extraordinaria de
accionistas de la sociedad del pasado 31 de julio, la denominacion de la sociedad cambi6 de Grupo
Financiero Banamex Accival, S.A. de C.V. alaactua de Grupo Financiero Banamex, SA.deC.V.;y
con motivo de la conversién de GF Banamex en sociedad controladora filial, las antiguas acciones de
la Serie "O", Clase I, se convirtieron en acciones de las Series "F' y "B", ambas de la Clase I. El
pasado dia 19 del mes en curso, GF Banamex Ilevé a cabo el canje de los antiguos titulos de acciones
gue amparan las acciones de la Serie "Q", Clase |, por nuevos titulos de acciones que amparan
acciones de las Series"F' y "B", ambas de la Clase |. Citicorp sera €l titular de la acciones de la serie
"F", mientras que |os demas accionistas seran los titulares de la serie "B". Las acciones de la serie "B",
tienen las mismas caracteristicas de las acciones de la antigua serie "O".

Grupo Financiero BBVA-Bancomer .- Anunciaron que concluiran su proceso de fusién en octubre
de este afio, anticipandose dos meses a calendario previsto de 18 meses. Cabe recordar que el proceso
de integracion se inicié en julio del 2000 tras el acuerdo suscrito entre BBVA y los accionistas de
Bancomer.

Adicionalmente, dicho grupo financiero, anuncié que llegd a un acuerdo para la venta de la
participacion (51%) que mantenia en el capital de Crédito Familiar a Grupo Financiero Associates,
subsidiaria de Citigroup. El restante 49% continuara en manos de Commercia Credit International,
Inc., también subsidiaria de Citigroup. Cabe recordar que dicha empresa esta dedicada al otorgamiento
de créditos personales y para la compra de enseres domésticos, en los niveles medio y bajo de la
poblacién en México. La operacién, sujeta a la aprobacion de las correspondientes autoridades
financieras, espera cerrarse antes de finalizar el afio.

Grupo Financiero Bital.- Al parecer, finalmente, dicho grupo financiero ha alcanzado un acuerdo
con €l IPAB para asumir €l control de Banco del Atlantico; se dice que durante esta semana €l grupo
financiero sometera a su Consejo de Administracién el plan otorgado por €l IPAB paralainyeccién de
recursos adicionales a Atlantico.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx
Sector Comercial y Bienes de Consumo

GIGANTE: Lacompariia hafirmado un acuerdo con Grupo Maz para operar sus 13 tiendas. Esto esta
sujeto a la aprobacion de la Comision Federal de Competencia. De autorizarse |a transaccion, Grupo
Gigante tomaria €l control operativo de las 13 tiendas, adquiriendo solamente el inventario, mientras
que los inmuebles permanecerian en manos de los actuales duefios. El piso de ventas de estas tiendas
es de 25,000 m?, localizandose en e Sureste del pais. En el 2000 sus ventas ascendieron a més de
1,000 millones de pesos. Con lo anterior, €l nimero de tiendas de autoservicio operadas por Grupo
Gigante pasaria de 236 unidades, a 249. La transaccion se cubriria con flujos propios. Por € tamafio
de las tiendas, creemos que éstas podrian operar como tiendas “ Super Precio”, y complementarian su
operacién, ya que la localizacion realmente es estratégica, ya que a parecer ninguna de las grandes
cadenas tiene presencia en la region. De las 13 tiendas, 6 estan ubicadas en Mérida, Y ucatan, donde
sblo hay un Carrefour y 30 tiendas Oxxo, ademas de otras cadenas un poco més fuertes como la de
San Francisco de Asis.

HILASAL. Con los sucesos suscitados en los EUA, los precios de las acciones han tendido a ajustarse
drésticamente. Esto motivo a Hilasal a poner posturas de compra de sus acciones y a sugerirle a los
integrantes del Comité que hagan lo mismo, o cual es una forma de apoyar al mercado en situaciones
tan dificiles como la que se esta viviendo. Por su parte, la empresa es productora de toallas, mismas
que se destinan a mercado doméstico y a de exportacion. En nuestra opinién, los resultados del
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grupo se veran seriamente afectados tanto en el mercado doméstico como en €l de exportacion. En el
primero, habian incursionado en el segmento hotelero, y habia logrado representar como el 8%-10%
de los ingresos del grupo. Con una situacion como la que se vive, la baja en €l turismo se acentuara
considerablemente, 10 que motivara a los hoteleros a bajar la demanda de toallas. Ademas, la crisis
econdmica podria alargarse ain mas, por lo que los mercados doméstico y de exportacion podrian
verse mas deprimidos.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx |

Sector Alimentos

BIMBO. De acuerdo con una nota de Bloomberg, Grupo Bimbo pretende emitir bonos denominados
en pesos hasta por un monto de US$ 300 millones, cuyo vencimiento seria menor a cinco afios. Esta
emision de bonos se encuentra en proceso de ser autorizada por las instituciones correspondientes.
Asimismo, ING Barings seria el intermediador parallevar a cabo esta colocacion.

BACHOCO anuncié que llegd a un acuerdo para adquirir la operacion de huevo para plato de
Avicola Nochistongo, € cua es uno de los diez principales productores de huevo para plato en
México con operaciones localizadas en la zona de La Laguna en €l centro norte del pais y tiene una
capacidad instalada de 3 millones de aves de postura. Con esta adquisicion, Bachoco se ubica como
uno de los dos principales productores y comercializadores de huevo para plato en México, una
importante industria de casi dos millones de toneladas anuales y un valor de la produccion de Ps.
13,380 millones durante el afio 2000, llegando a una participacion estimada de 6.5% en términos de
volUimenes. La operacion sera financiada principal mente mediante recursos internos, aunque el monto
de la operacién no se dio a conocer.

Fabiola Molina flymolina@cbbanorte.com.mx |

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV AZTECA.- Enlo que va de septiembre, TV Azteca ha alcanzado su mayor rating desde 1997. Al
ubicarse en 11.2 puntos en el horario de 6:00 am a12:00 am y en 19.1 puntos en €l horario estelar (de
7:00 pm a 12:00 am), dichos ratings implican una mejora en ambos casos de 0.6 puntos porcentuales
con respecto a los obtenidos en agosto de este afio. En gran parte, el aumento de los ratings, se debe a
los sucesos ocurridos la semana pasada en EUA. Sin embargo, €l hecho de que su participacién de
mercado se haya incrementado de 25.6% en agosto a 26% en lo que va de septiembre (en el horario de
6:00 am a 12:00 pm), implica que contindia ganandole terreno a su principal competidor. A pesar de
gue lo anterior, no necesariamente implica mayores ingresos durante el mes, si puede beneficiar a la
empresa de continuar asi, dado que le puede llegar afacilitar la venta de sus espacios publicitarios.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx
Gerardo Molina glmolina@cbbanorte.com.mx
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Sector Infraestructura, Conglomerados, Acero y Mineria

Aquéllos sectores/industrias que se encuentran en la cadena de produccion de bienes durables
(como automdviles, ciertos componentes electronicos, electrodomésticos), son junto a aquéllas
empresas ligadas al crecimiento econémico (empresas pro-ciclicas), los mas sensibles a los
acontecimientos en EUA. Asimismo, aquéllas empresas apalancadas y que se encontraban en un
proceso de refinanciar o reestructurar pasivos, o de desinversiones, también son las més afectadas
en el corto plazo. Dentro de las empresas que se encuentran en este caso (pero con grandes diferencias
entre cada una de €dlas), se encuentran ALFA, CYDSA, DESC, SANLUIS, GMEXICO,
HYLSAMX, ICA, GEO, y las cementeras. Es importante sefidlar que es previsible que prevalezca
una discriminacion entre sectores por parte de los grandes inversionistas, es decir, aln s existen
empresas muy defensivas pero que pertenecen a un sector/industria catalogado como sensible a los
recientes acontecimientos, pues lo mas probable es que sera muy afectado por igual. ARA, CEMEX,
TAM SA son los mejores g emplos de empresas que se encuentran en esta situacion, y que estan en
posibilidad de ofrecer grandes rendimientos para inversores de largo plazo y que administren la
entrada, es decir, acumulen poco a poco posiciones. En pocos dias, ofreceremos un marco formal para
estas empresas que podria ser de utilidad paralos inversionistas.

CEMEX. Obtuvimos apenas €l viernes un prospecto de colocacion respecto del SWAP de CEMEX
de sus notas del '06 y con cupdn de 12. ¥. Hasta el cierre de esta edicién, no se habia dado un precio
sobre el nuevo papel, por |o que hasta no darse esto estrictamente no podemos dar una recomendacion
definitiva, la cual la daremos a la brevedad posible. Sin embargo, y con la informacién publica
disponible, podemos adelantar los siguiente:

e El"yied” (rendimiento a vencimiento), del bono vigente se ubica en alrededor del 7.5% -pues su
precio se ubicaen US$ 120.836.

»  El nuevo bono propuesto ofrecera un “yield” muy similar. Previo a los acontecimientos en EUA,
el emisor esperaun “yield” NO inferior al 6 4.

» De cambiar a los nuevos titulos, se formara parte de una emisién mayor, por lo que existe €
riesgo de que de no aceptar e SWAP, € inversionista se quede con un papel poco bursdtil.
CEMEX busca colocar més deuda (antes de los sucesos en EUA hasta por US$ 300 millones), por
lo que el SWAP esta condicionado a dicha colocacién. En nuestra opinion, los recursos serian
usados para prepagar €l capital preferente que financié la adquisicion de Southdown, y cuyo
monto ascendié en julio 9, a US$ 900 millones.

El SWAP ofrece la oportunidad de realizar una ganancia de capital relativamente ordenada, y
mantener un cupdn relativamente atractivo. La fecha limite de aviso para poder participar en el SWAP
es a la medianoche del viernes 27, a menos de que se difiera. Por los puntos anteriores, estamos
inclinados a recomendar aceptar el SWAP. Suponiendo que € “yield” sea de 7.40% (un cup6n del
7.25%), € inversionista obtendria en efectivo US$ 21.97 y obtendria una nota cuyo valor a
venci miento seria de US$ 100.00.

GEO. La empresa firmo un convenio denominado "alianza residencia” con Autofin. Durante la
primera etapa del programa, Autofin aporta € terreno donde se llevardn a cabo los proyectos.
Posteriormente, Autofin y GEO aportan cada uno la mitad de los recursos necesarios para el
financiamiento de capital del trabgo restante. GEO aporta su experiencia en el disefio de los
conjuntos, control de obra y construccién, mientras que Autofin se encarga de la comercializacion,
canalizando a los clientes potenciales y recabando |os enganches para la adquisicion de las viviendas.
En la dltima etapa del programa las viviendas son entregadas y cobradas por GEO, quien paga la
mitad del costo del terreno, distribuyéndose las ganancias a partes iguales entre las dos empresas. El
primer proyecto consta de 26 departamentos con un valor cercano a un millén de pesos y estara
enfocado a clientes con ingresos cercanos a 30,000 pesos. Los 26 departamentos que forman parte de
este primer proyecto forman parte de la meta de la empresa de llegar a mas de mil viviendas vendidas
en los segmentos de vivienda media y vivienda de interés socia alto en el afio 2001. Sin duda es
positivo que GEO se diversifique e incursione a otros segmentos del mercado, pues esto reduce
los riesgos que fueron claramente visibles desde la segunda mitad del afio pasado. El esquema
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también resulta positivo pues tiene la virtud de que es acorde a las necesidades de GEO de
maximizar el flujo libre de efectivo. Sugerimos MANTENER posiciones.

En otras noticias, la empresa también informé que iniciara a la brevedad su programa de recompra
accionaria, pues tienen aprobada el uso de hasta Ps 200 millones para dicho fin. Ademas de que
todavia faltan los permisos correspondientes por parte de las autoridades, somos un tanto
escépticos al alcance de dicho programa, puesresulta prioritario orientar el flujo de efectivoala
salud financiera dela compafiia.

DESC. El conglomerado anuncié que logré vender su participacion accionaria en € Centro
Comercial Santa Fe por US$ 70 millones. Desc mantendra una reserva territorial de 36,000 m2
aledafia a centro comercial para el desarrollo futuro de espacio corporativo. La mayoria de los
recursos serd utilizado para reducir la deuda de la compafiia. El efecto en su balance es positivo pero
no es un cambio radical, pues la razén deuda neta a capital contable mejora en solo 5pp a bajar de
72% a 67%.

SANLUIS. La compariia no cumplié con el pago del cupédn correspondiente al 18 del presente mes
por casi US$ 9 millones, del bono con vencimiento en el 2008 (pero con la opcién de ser [lamado por
los tenedores en el 2003). La compafiia menciona que ha sido muy dificil el renovar lineas de crédito
de corto plazo ante el escenario de una mayor desaceleracion a la esperada. Segun la empresa, estas
lineas de crédito eran necesarias para cubrir pago de intereses y principal. Con esta medida, se esta
forzando a una reestructuracion de pasivos, ya que €l Consgjo de Administracion de SANLUIS, en su
Sesion celebrada €l 20 de septiembre de 2001, “resolvié proceder de inmediato a llevar a cabo un plan
de reestructuracion ordenada de | os créditos adeudados por la Sociedad Controladora, con €l objeto de
Ilegar tan pronto como sea posible a un acuerdo satisfactorio con sus acreedores’. S& P reaccion6 de
inmediato y redujo la calificacién de su deuda de BB a D. Cabe sefialar que técnicamente la
empresa cuenta con 30 diasa partir del dia 18 parallegar a algiin acuerdo y/o pagar, y evitar asi
la plena suspencién de pagos ( y de las cotizaciones de las acciones).
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Resumen Nacional Semanal
21 de Septiembre del 2001

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,087.94 -8.01% -18.93% Cierre Var.% 1Mes %
INMEX 28313 -71.68% -19.47% VVOLUMEN (000) 543.6 666.52 62.89
IMC30 92.15 -9.49% -15.40% IMPORTE (000) 7,065.9 802.75 45.19
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1Mes
P/UPA 9.84 10.59 11.85 V.E/JUAFIDA 5.22 5.46 5.87
PNV.L. 1.56 1.68 1.88 P/UAFIDA 3.16 340 381
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION
AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
SAB * 8.50 SAVIAA -41.03 NORTEDE A 0.440527 -1.97 -22.69
GIDUSA A 7.60 ICA* -36.29 NORTEIN A 4125616 -8.08 -26.51
PENOLES * 3.89 CELV -30.94 NORTERV A 0.469552 -7.80 -27.63
MINSAC 3.85 ALFAA -30.29 NORTECO A 4651429 0.05 179
GFBITALO 2.96 SYNKRO A -26.67 NORTECP A 1.383372 0.10 9.25
AMXL 0.82 CEB 2312 NORTEFI A 1.316453 0.17 15.00
GMODELOC 0.49 GMEXICOB 21.20 NORTELP A 57.909332 0.16 14.40
DATAFLX B -19.52 NORTEMD A 17.624426 0.15 13.48
GFINBUR O -19.24 NORTEMP A 1.275954 0.15 12.60
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
Cierre Anterior 1 Mes Cierre  Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 513 4.96 4.30
CDs 90 dias 493 487 4.00 TIIP 28 dias 11.1807 11.1229 8.8250
CDs 180 dias 5.06 497 453 TIIE 28 dias 11.2300 11.0500 9.0000
PAGARES 28 dias 453 451 379 TIIE 91 dias 12.0250 12.2750 9.3400
PAGARES 91 dias 5.04 5.01 433
PAGARES 182 dias 5.45 5.36 4.99
CETES 28 dias 9.09 9.76 6.97 CPP (Agosto) 7.45 8.24
CETES 91 dias 10.72 11.09 7.97 CCP-MN (Agosto) 8.04 8.97
CETES 168 dias 11.88 11.61 9.29 CCP-UDIS(Agosto) 5.60 547
CETES 364 dias n.c. 12.49 1144 CCP-DLS (Agosto) 4.76 5.16
BONOS 1092 dias n.c. 11.94 12.22
BONDES91 1085 dias n.c. 0.92 0.68
BONDES182 1806 dias 0.76 0.64 0.43 UDI (Unidad de Inversion) $3.003176  $2.998526 $2.984298
PAPEL COMERCIAL 28 dias 8.67 7.93 6.87
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.4848 9.4848 9.4743 9.4748 9.1227 9.1227
INTERBANCARIO 9.4620 9.4720 9.4660 94710 9.0920 9.0970
SPOT (48 HORAS) 9.4500 9.4600 9.5200 9.5300 9.1080 9.1280
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Agosto Agosto Dic-Ago Agosto
AL CONSUMIDOR 0.33 0.59 245 5.93
PRODUCTOR 0.39 178 2.08

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 20 de Septiembre 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.

26



