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Esta semana:

El déficit en cuenta corriente se ubico en 2.8% del

Economia Nacional... PIB durante los primeros nueve meses del aiio.Se dio

a conocer la encuesta mensual del Banco de México.

Se aclara la desaceleracion econdémica en Estados

Economia Internacional... Unidos. El petréleo estuvo ligeramente presionado
pero se mantuvo a menores precios que la semana
pasada. Llega una mision del FMI a detallar el
paquete de "blindaje financiero" con el gobierno
argentino.

Gfinbur, Citibank, Soriana, Herdez, Pepsigx,
Fundamental... Hylsamex, Ica, Tribasa

La Bolsa, a pesar de la influencia negativa de
Analisis Técnico... Estados Unidos, dentro de 1lo malo sigue
sosteniéndose. Aun no es evidente, pero pareciera
que la baja del Nasdaq podria estar perdiendo fuerza.

El mercado mostré baja operatividad y cautela una
Mercado de Dinero... vez que sigue vigente la expectativa de que Banco de
Meéxico pueda restringir aun mds la politica
monetaria en el corto plazo. Estimamos que lo
anterior serd el principal factor que mantendra las
tasas domésticas en niveles elevados de corto plazo.
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Comentario Econémico

Se dio a conocer la encuesta mensual del Banco de México.

La cuenta corriente se ubico en 2.8% del PIB durante los primeros tres trimestres del afio.

Comentario Mercado Accionario

La Bolsa mantiene la alta correlacion con los indices de Estados Unidos que contintian deprimidos,
pero dentro de todo y sosteniéndose tratando de formar un piso. Obviamente la influencia mas
negativa para nuestro mercado viene del Nasdaq que sigue confirmando dia a dia la tendencia de baja
y que la percepcidon en general es que nada puede detenerlo... Sin embargo, ciertas sefiales en las
graficas parecen estar apuntando a que el retroceso sostenido en el Nasdaq podria estar perdiendo
fuerza.

Comentario Fundamental

¢ GFInbur adquiri6 Liberty Seguros de México. Citibank adquiere la participaciéon de Habitat en
Afore Garante. Concreta GFBB la adquisicion de la participacion de Aetna Internacional en
Seguros, Pensiones y Afore Bancomer.

¢ SORIANA anuncia programa de expansion para el 2001.

s HERDEZ anuncia programa de expansion para el 2001. PEPSIGX aumenta capital en asamblea
extraordinaria.

% Se aprueba la fusion de GT2000. Oferta publica de Unefon. Wings abre otro “Little Caesars”.
«  S&P pone en revision la calificacion de la deuda de HYLSAMEX, con perspectiva negativa.

« ICA gana importante litigio en Colombia. TRIBASA acuerda posponer pago de intereses para sus
obligaciones.

Comentario Mercado de Dinero

El mercado mostro baja operatividad y cautela una vez que sigue vigente la expectativa de que Banco
de México pueda restringir atin mas la politica monetaria en el corto plazo. Estimamos que lo anterior
sera el principal factor que mantendra las tasas domésticas en niveles elevados de corto plazo.
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Incertidumbre
ante el futruo
crecimiento de
Estados Unidos.

Volatilidad en la
Bolsa Mexicana
de Valores

La posibilidad
de un nuevo
aumento en el
corto esta
latente.

El peso cerrara
alrededor del
los 9.60

Necesaria
coordinacion
entre Hacienda
y el Banco de
Meéxico
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Opinamos que ...

La situacion del entorno internacional siguié marcando la pauta del comportamiento de los mercados en
Meéxico. La todavia irresuelta eleccion de los Estados Unidos, ha venido a incrementar la aversion al
riesgo que desde hace algunos meses, viene evidenciandose en los mercados accionarios de los Estados
Unidos ante la incertidumbre del futuro crecimiento econdémico y de utilidades de la economia
norteamericana. Ello se manifestd con mayor intensidad durante esta semana, ante la confirmacion de que
el PIB trimestral de la economia norteamericana, registré su menor crecimiento en cuatro afios.

El Nasdaq mantuvo su tendencia de baja y alcanzd, nuevamente, un nivel minimo en el afio. La
incertidumbre respecto a la futura demanda de semiconductores, computadoras y, en general, de bienes
asociados a la industria electronica, sigue arrastrando al indice de empresas de tecnologia. El Dow Jones,
por su parte, donde se concentra las mas importantes empresas de la vieja economia, se ha contaminado
igualmente de las expectativas de desaceleracion; cabe agregar, sin embargo, que este mercado a resistido
mejor los embates producto de la incertidumbre, gracias a que el nivel de valuaciones, parecen ser mucho
mas acordes a la realidad fundamental de las empresas y la economia.

La Bolsa de Valores de México, gracias a su enorme dependencia de los flujos de capital del exterior, no
ha podido romper con la elevada correlacion con el indice Nasdaq y, por lo tanto, a pesar de que los
fundamentales locales se encuentran en buen estado, y el gabinete ha sido recibido con beneplacito, ello
no ha sido suficiente para contrarrestar la volatilidad externa. Creemos que los niveles actuales de
valuacion, junto con la expectativa favorable que se tiene de la nueva administracion seran, a final de
cuentas, reconocidos; sin embargo, es justo decir que la volatilidad actual del mercado mexicano, tiene
probabilidades de mantenerse en tanto no termine por aclararse el panorama en los Estados Unidos.

El mercado de renta fija siguié con su comportamiento erratico, evidenciando el temor entre los
intermediarios de un posible nuevo corto en los proximos dias. Ello se vio reflejado en la escasa
operatividad del mercado ante la cautela de presiones alcistas para las tasas en las proximas semanas. El
dato de inflacion de la segunda quincena de noviembre, sera una poderosa sefial que permita conocer al
mercado, que tan fuertes estan resultando las presiones inflacionarias. Aun asi, la posibilidad de un nuevo
corto esta claramente a la vista.

El peso tuvo una semana con ligeras presiones alcistas, pero sin que se vislumbre, ninguna razéon de peso
para movimientos mayores de aqui al final del afio. A finales de la semana, la presion provino de la
incertidumbre del exterior pero, con la publicacion del dato de la cuenta corriente, todo apunta a que el
peso seguira moviéndose en una banda amplia entre 9.40 y 9.60, para cerrar el afio cerca de éste ultimo
nivel.

Se llega, finalmente, al final de la presente administracion. Contra muchos prondsticos que auguraban
problemas serios, el cambio de gobierno se da en condiciones de estabilidad econémica no visto hace casi
tres décadas. Los fundamentales de la economia son sdlidos y hay firmes razones para vislumbrar un
escenario de estabilidad para los proximos meses. Ernesto Zedillo, con todos los temas controvertidos de
su sexenio, entrega un pais en condiciones sanas y con suficiente margen de maniobra para la siguiente
administracion.

El monto de vencimientos de nuestra deuda externa presenta un perfil comodo, habiéndose realizado un
excelente trabajo en alargar y aligerar los periodos de amortizaciones; no existen instrumentos del
mercado doméstico de renta fija que estén indexados a moneda extranjera; el déficit de la cuenta corriente
se ubicara en niveles cercanos al 3%, muy lejos del 7% del afio 1994; el Banco de México es hoy una
instituciébn plenamente auténoma, que en los ultimos dos afios, ha recuperado buena parte de la
credibilidad perdida; la designacion de Francisco Gil al frente de la Secretaria de Hacienda, ha sido
recibida con beneplacito por la comunidad financiera local e internacional, ante la firme vision de que se
seguird en el rumbo de alcanzar equilibrio en las finanzas publicas; el nivel de reservas internacionales se
ubica en numeros récord gracias, en gran medida, a la flexibilidad del tipo de cambio.

No se debe, sin embargo, soslayar el hecho de que falta mucho por hacer en la economia mexicana. En
principio, hay riesgos de corto plazo que requieren de ser atajados a través de una coordinacion estrecha
entre el Banco de México y la Secretaria de Hacienda. El riesgo de sobrecalentamiento, mas peligroso
aun ante la evidencia de que la economia norteamericana va en camino de desacelerar (con un riesgo,
todavia menor, pero riesgo al fin de que sea mas abrupta a lo esperado) y que el precio del petréleo no
serd tan benigno el afio entrante, sigue latente. Y por supuesto, la urgente necesidad de avanzar en la
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reforma estructural pendiente (fiscal, energética, laboral, industrial), en el afdn de fortalecer al Estado
mexicano en sus tareas urgentes y prioritarias, ademas de eliminar las todavia manifiestas debilidades en
el terreno macroecondmico, representan el reto para la nueva administracion.

Comentario Economico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

Termina la administracion de Ernesto Zedillo. Un buen balance de su administracion requerira de
tiempo y de distancia. Sin embargo, es propicio hablar un poco de lo que la administracion saliente,
hereda a la administracion de Vicente Fox en materia macroecondmica.

En general, la herencia del presidente Zedillo debe de ser calificada como positiva. Por varios afios,
todos los esfuerzos de la administracién se encaminaron a garantizar una transicion de poderes sin
crisis. Las amargas experiencias del pasado, marcaron el rumbo de la politica econdmica a lo largo de
los ultimos dos afios. Tanto la conduccién de la politica monetaria, como fiscal, fueron gestadas con el
1 de diciembre del 2000 en mente. Y, hay que reconocerlo, parecen haber sido exitosas.

Las tradicionales razones que propiciaron las crisis econdomicas del pasado, estdn ausentes en esta
ocasion. En materia de endeudamiento, una conduccion sobria y responsable del endeudamiento
externo, ha dado como resultado una carga comoda y manejable de endeudamiento para los proximos
afios. No es que la deuda externa haya dejado de representar un lastre; sin embargo, a lo largo de la
presente administracion el endeudamiento externo publico fue nulo, e incluso el saldo total, disminuyo
a partir de 1996. Mejor aun, los vencimientos de los proximos afios, son manejables, y muy lejos,
queda la experiencia de los Tesobonos.

Nuestras cuentas externas, a pesar de no haber sido resuelto del todo su problema estructural, son hoy
manejables. El déficit de la cuenta corriente cerrard el afio en niveles de 3.0% del PIB, muy lejos del
7% de 1994. Més importante, hoy se financia predominantemente con inversion extranjera directa, lo
cual, a pesar de no representar la panacea, ni garantia absoluta de estabilidad, representa una
diferencia sustancial respecto a las experiencias del pasado. Cabe reconocer, sin embargo, que parte
de ello se debe a la buena marcha del precio del petrdleo y la economia norteamericana. Por ello, este
tema en particular, no ha terminado de ser resuelto.

El tipo de cambio flexible, a pesar de no ser un instrumento perfecto, juega un papel fundamental en
reducir el riesgo de una devaluacion abrupta. Siendo que el Banco de México no requiere de utilizar
las reservas internacionales del pais para defender un valor determinado de la moneda, las reservas
estan hoy en niveles récord. Los especuladores no tienen los incentivos para instrumentar un ataque
sobre la moneda pues, saben de antemano, que el riesgo es alto en caso de fracasar los embates sobre
la moneda. Por lo tanto, el peso, a pesar de su fortaleza, que tal vez parece excesiva, esta
fundamentalmente protegido por una conducciéon macroeconémica congruente.

El Banco de México, por primera vez en al menos tres décadas, serd una institucién plenamente
autébnoma. Guillermo Ortiz no debe su trabajo a Vicente Fox, sino por el contrario, depende de su
¢éxito en alcanzar una inflacion de primer mundo para el aflo 2003. La alternancia ha propiciado, atin
mas, que dicha autonomia se acentue, motivo para estar optimistas sobre el futuro. Por el otro lado, el
nombramiento de Francisco Gil es también, razon para vislumbrar continuidad en la conduccion de la
macroeconomia. Su reputacion como uno de los mejores economistas del pais, y su firme conviccion
de llegar a un equilibrio en las finanzas publicas tan pronto como el afio 2002, garantiza la buena
coordinacion entre ambas instituciones. Poco importa si son o no grandes amigos; importa, mas bien,
el hecho de que ambos tengan los mismos objetivos y las mismas metas de mediano plazo.

En fin, son todas razones para vislumbrar un entorno macroecondémico de solidez durante los
proximos meses. No obstante, seria ingenuo y absurdo suponer que no hay riesgos hacia adelante.
Varios estan claramente a la vista. El entorno externo del proximo afio, por ejemplo, no pinta facil
para el pais. Sin que exista un foco de alarma inminente, hay sefiales que empiezan a mandar destellos
de alerta en la economia de los Estados Unidos.
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De los ultimos indicadores de la actividad econdémica en el vecino del norte, puede reconocerse el
riesgo que la economia desacelere mas de lo previsto. Nuestra elevada dependencia de aquella
economia, sea a través de las exportaciones (30% del PIB) u a través de los flujos de inversion directa
y de cartera, o a través de las transferencias de los trabajadores mexicanos, harian altamente riesgoso
el escenario de una aterrizaje forzoso.

Si ademas agregamos que el precio del petréleo, aunque sin dar indicios de estar al borde de un ajuste,
no deja de representar un riesgo para el afio entrante. Cabe recordar que nuestras cuentas externas, por
donde se mida, se han visto favorecidas por el precio del petroleo. Por lo tanto, el entorno doméstico
menos favorable, emite sefiales de alerta que merecen ser observados.

Si a ello sumamos que en el entorno doméstico, hay también focos amarillos, no queda otro remedio
que poner en marcha, a través de una politica econdémica coordinada, mecanismos que protejan a la
economia mexicana. Y el mecanismo mds importante de proteccion es inducir, a través de politicas
fiscales y monetarias mas restrictivas, a una desaceleracion de la actividad econémica doméstica.
Mucho lamentariamos encontrarnos con un entorno internacional considerablemente menos benigno
el afio entrante, al tiempo que la economia mexicana estuviera creciendo por encima de su potencial
estructural, como ocurre en estos momentos.

Los primeros indicadores referentes al cuarto trimestre del afio muestran indicios de desaceleracion
pero que son todavia apenas incipiente. El consumo sigue creciendo a tasas elevadas, a pesar de que
las bases de comparacion respecto al afio pasado son altas, mientras que el mercado laboral sigue
mostrando una solidez no vista hace mucho tiempo. Por si fuera poco, los tltimos datos de inflacion
parecen no haber sido del todo benignos. Todo ello hace ver con claridad que se hara indispensable
una restriccion fiscal el afio entrante. Por si solo, la politica monetaria serd incapaz de frenar la
economia, alin y a pesar que nuevos cortos, parecen estar a la vista.
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Inicia una nueva era en la vida del pais. Por primera vez en tres décadas, se le abre una ventana de
oportunidad a México de iniciar el periodo de crecimiento sostenido que perdidé hace muchos afios.
Pero falta mucho por hacer. La necesidad de avanzar en los temas pendientes de la reforma estructural
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representa, sin duda, el mayor reto de la nueva administracion. Por ello, el afio 2001 tiene que ser visto
como un afio de consolidacion. Consolidacién porque serda necesario desacelerar el ritmo de la
actividad econémica, en aras de prevenir un problema hacia mediados del afio entrante; consolidacion,
también, porque si se sientan las bases el afio entrante, el futuro econémico del pais, luciria alentador
en los afios por venir.
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 30 de Noviembre de 2000

1997 1998 1999 2000
1 1 11 v Anual 1 11 11 \% Anual 1 11 111
PIB Real (mdp de 1993) 1,381,352 1,430,821 1,454,491 1,411,537 1,495,691 1,448,135 1,457,161 1,500,167 1,472,607 1,574,097 1,501,008 1,572,318 1,614,603 Nov 15
Variacion % anual 6.7 7.5 4.3 5.2 2.6 4.8 1.8 3.1 4.3 5.2 3.7 7.9 7.6 7.0
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -7,448.4  -3,245.1  -3,427.1  -4,730.0 -4,687.6 -16,089.8 -3,515.1  -2,930.8 -3,276.6  -4,430.0 -14,152.5  -4,566.0  -3,446.0 4,038
Cuenta de Capital 15,762.7  6,173.7  2,307.6 1,951.1 6,928.1 17,360.5 1,512.1 3,190.1 5,109.2 5,010.4 14,821.8 7,697.0  1,604.0  3,005.0
1998 1999 2000
Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Produccién Industrial (var.% anual) 6.3 2.3 6.2 5.4 8.3 9.6 8.3 5.0 9.1 7.3 5.7 8.0 of 6.3
Ventas al Mayoreo (var.% anual) . 1.5 7.5 3.6 6.1 10.9 4.5 1.0 12.0 6.0 3.6 7.0 13.0
Ventas al Menudeo (var.% anual) 5.5 6.4 9.8 7.4 11.2 16.5 1.3 11.2 12.5 7.0 10.4 13.8 4.7
ANTAD (var.% anual) nd. 8.7 7.3 12.5 7.7 11.8 6.3 16.1 5.2 12.9 13.5 5.5 13.3 9.0
Indice de Precios al Consumidor 275.038  303.159  305.855  309.919  313.067  315.844  317.595  319.402  320.596  322.495  323.753  325.532  327.910  330.168
Variacién % mensual 0.63 0.89 1.00 1.34 0.89 0.55 0.57 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69
Variacién % anual 18.61 14.91 13.92 12.32 11.02 10.52 10.11 9.73 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91
Acumulado 18.61 10.22 11.20 12.32 1.34 2.24 2.81 3.39 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15
Indice de Precios Productor 270.528  298.601  301.835  304.231  308.454  312.392  313.025  313.600 317.578  322.029  319.966  322.681  323.081
Variacién % mensual 0.71 1.08 0.79 1.39 1.28 0.20 0.18 1.27 1.40 -0.64 0.85 0.12
Variaci6n % anual 17.45 12.61 12.83 12.46 11.08 11.87 10.90 10.25 11.31 11.84 10.08 9.99 8.97
Acumulado 17.45 10.38 11.57 12.46 1.39 2.68 2.89 3.08 4.39 5.85 5.17 6.06 6.20
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1357 9.5403 9.4205 9.4151 9.4793 9.4456 9.2959 9.3748 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182
Délar 48 horas (spot) */ 9.9080 9.5783 9.4010 9.4263 9.4940 9.4243 9.2866 9.3919 9.5201 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350
Cetes 28 dias (%) */ 24.88 17.87 16.96 16.45 16.19 15.81 13.66 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88
Cetes 91 dias (%) */ 26.27 20.30 18.68 17.65 17.43 16.44 14.46 14.37 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06
CPP (%) 28.56 17.25 16.26 15.42 15.29 15.18 13.67 12.48 12.51 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51
IPyC (BMV) 3,959.66  5,450.37 6,136.47 7,129.88 6,585.67 7,368.55 7,473.25 6,640.68 5961.14 6,948.33 6,514.21  6,664.82  6,334.56  6,394.24
Tasa de Desempleo 3.2 2.5 2.1 2.0 2.3 2.4 2.2 2.5 2.1 2.1 2.0 2.6 2.5 2.0
Base Monetaria (var.% anual) 20.8 27.6 28.3 43.5 29.3 26.4 22.7 34.4 29.0 35.7 27.4 25.7 26.7 21.5
M1a (var.% anual) 19.8 23.4 22.0 26.3 23.2 21.9 24.1 26.0 21.6 27.2 25.1 21.4 21.1 18.1
M4a (var.% anual) 24.2 22.8 22.3 19.4 19.1 18.3 17.5 18.6 15.5 17.1 17.5 16.3 15.9 14.2
Balanza comercial (mdd) -831.2 -596.9 -811.0  -1,012.7 -573.9 -200.5 -374.0 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4  -787.41/ -662.9 of -810.0
Exportaciones (mdd) 10,348.9 12,329.2  13,038.6 12,166.9 11,285.8 13,238.3 13,547.7 12,390.1 14,706.8 14,013.2 13,526.2 15,302.2 14,112.2 16,034.0
Importaciones (mdd) 11,1801 12,926.0 13,849.6 13,179.6 11,859.7 13,438.8 13,921.7 12,717.0 15,182.0 14,558.5 14,074.6 16,089.7 14,775.1 16,844.0
Reservas Internacionales (mdd) 30,140.0 30,776.0 30,355.0 30,733.0 31,530.0 31,910.0 34,010.0 33,746.0 32,736.0 31,904.0 32,372.0 30,469.0 31,870.0 32,640.0
*/ Promedio mensual; / cifras revisadas; of cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGl y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 30 de Noviembre de 2000
1997 1998 1999 2000
1 1l 1 \% Anual 1 1l 1 v Anual 1 1l 1
PIB Real (mmd de 1996) 8,159.5 8,404.9 8,465.6 8,537.6 8,654.5 8,515.7 8,730.0 8,783.2 8,905.8 9,084.1 8,875.8 9,191.8 9,318.9 9,373.5
Variacién % 4.4 6.5 29 3.4 5.6 4.4 35 2.5 5.7 8.3 4.2 4.8 5.6 2.4
Consumo (mmd de 1996) 5,423.9 5,572.4 5,651.6 5,711.0 5,779.8 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,013.8 6,101.0 5,978.8 6,213.5 6,260.6 6,330.5
Variacién % 141 4.8 5.8 43 4.9 4.7 5.7 5.6 5.0 59 53 7.6 3.1 4.5
Costos Laborales (variacion %) 1.3 0.4 0.9 0.7 0.2 0.6 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 2.5
Indice de Costo del Empleo (Variacin %) 1.0 0.7 0.9 0.9 0.6 0.8 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 14 1.0 0.9
1998 1999 2000
Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Indicadores Lideres (% mensual) 0.1 0.2 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.0
NAPM (indice) 46.3 56.9 57.1 56.8 56.3 56.9 55.8 54.9 51.8 51.8 51.8 49.5 49.9 48.3
Produccion Industrial (% mensual) 2.5 0.7 0.3 0.5 0.7 0.4 0.6 0.8 0.8 0.3 0.0 0.4 0.2 -0.1
Ventas al Menudeo (% mensuall) 6.9 0.5 1.0 1.6 0.7 14 0.4 0.5 -0.1 0.4 0.8 0.1 0.9 0.1
Precios al Consumidor Total 164.4 168.1 168.4 168.8 169.1 170.0 171.2 171.2 171.3 172.3 172.7 172.6 173.5 173.9
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.2 0.2 0.5 0.7 0.0 0.1 0.6 0.2 -0.1 0.5 0.2
Variacién % anual 1.5 2.6 2.6 2.7 2.7 3.2 3.7 3.0 3.1 3.7 3.6 3.2 34 3.5
CORE 175.5 178.4 178.7 178.9 179.3 179.6 180.4 180.8 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6 183.0
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2
Variacién % anual 2.5 2.1 2.1 19 2.0 2.2 2.4 2.3 2.4 2.5 2.5 2.6 2.6 2.6
Precios Productor Total 131.3 134.6 134.7 134.9 135.0 136.5 137.5 137.3 137.5 138.4 138.3 138.1 139.3 139.6
Variacién % mensual 0.0 0.1 0.1 0.1 1.1 0.7 -0.1 0.1 0.7 0.0 -0.2 0.9 0.4
Variacién % anual -0.1 2.7 3.1 2.7 25 4.1 4.5 3.9 3.9 4.5 4.3 3.4 3.5 3.7
CORE 145.8 147.0 146.9 147.0 146.7 147.2 147.4 147.5 147.8 147.7 147.8 147.9 148.9 148.2
Variacion % mensual 0.2 -0.1 0.1 -0.2 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.1 0.3 -0.1
Variacion % anual 2.5 19 1.8 0.8 0.8 1.0 1.2 1.2 1.4 1.3 1.4 1.4 1.1 0.8
Libor 3 meses 5.24 6.18 6.39 6.13 6.04 6.10 6.20 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76
TBs 3 meses 4.39 4.86 5.07 5.20 5.32 5.55 5.69 5.66 5.79 5.69 5.96 6.09 6.00 6.37
Bonos 10 afnos 4.65 6.11 6.03 6.28 6.66 6.52 6.26 5.99 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.76
Bonos 30 anos 5.06 6.26 6.15 6.35 6.63 6.23 6.05 5.85 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.78
Fondos Federales 4.68 5.20 5.42 5.30 5.45 5.73 5.85 6.02 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.56
Dow Jones 9,181.43 10,729.86 10,877.81 11,497.12 10,940.53 10,128.31 10,921.92 10,733.91 10,522.33 10,447.89 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14
Nasdaq 2,192.69 2,966.43 3,336.18 4,069.31 3,940.35 4,696.69 4,572.83 3,860.66 3,400.91 3,966.11 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63
Standard & Poor's 500 1,239.51 1,362.93 1,389.07 1,469.25 1,394.46 1,366.42 149858 1,452.43 1,420.60 1,454.60 1,430.83 1,517.68 1,436.51 1,429.39
Euro por délar . 1.0548 1.0092 1.0080 0.9695 0.9646 0.9559 0.9119 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485
Yen por délar 113.20 104.08 102.13 102.37 107.37 110.18 102.70 108.11 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99
Salario por Hora (dis.) 12.99 13.38 13.41 13.44 13.49 13.54 13.58 13.64 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.89

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Comentario Econdmico Internacional

v' Se aclara la desaceleracion economica en Estados Unidos. El PIB del 3T00 fue revisado a la
baja de 2.7% a 2.4 por ciento. No se perciben presiones inflacionarias.

v El petréleo estuvo ligeramente presionado pero se mantuvo a menores precios que la semana
pasada.

V' Llega una mision del FMI a detallar el paquete de "blindaje financiero" con el gobierno.
Queda pendiente todavia la aprobacion del presupuesto para el 2001.

La desaceleracion econdmica se aclara con cada nuevo dato que da a conocer el gobierno de Estados
Unidos. Y no es para menos. A lo largo de los ultimos meses, el efecto combinado de 1) la politica
monetaria restrictiva que puso en marcha el Banco de la Reserva Federal (Fed) hace 17 meses con 2)
el elevado precio del petroleo y 3) la debilidad de los mercados accionarios --responsables de la
creacion del "efecto riqueza"-- ha funcionado como un potente freno para la expansion econémica de
este pais. Y no solo eso. Se prevé que este efecto se extienda mas alla de las fronteras del 2000 y
provoque que el crecimiento del 2001 sea menor al de este afio.

La semana pasada, el Departamento de Comercio publicé la primera revision del PIB correspondiente
al tercer trimestre del afio (3T00). En ella, redujo la tasa de crecimiento trimestral --previamente
anunciada-- de 2.7% a 2.4%, con lo que la tasa de crecimiento anual se ubicé en 5.3 por ciento.
Mientras que el gasto para el consumo se mantuvo intacto, el incremento de las importaciones, la
caida de las exportaciones, la menor inversion de los negocios y un menor acumulamiento de
inventarios fueron los responsables de este resultado. Hacia adelante el ritmo de expansion de la
economia de este pais --con los consabidos efectos en las exportaciones y el crecimiento mexicanos--
podria seguir reduciéndose, a juzgar por el efecto rezagado de las tasas de interés en la actividad
economica (ver grafica).

Otro dato interesante, fue el de la confianza del consumidor al mes de noviembre. De acuerdo con el
indice publicado por el "Conference Board", la confianza de los consumidores estadounidenses cayo
por segundo mes consecutivo para ubicarse en 133.5, el mas bajo nivel desde octubre de 1999 y por
debajo de la expectativa del mercado de 135.9. De acuerdo con varios analistas, entre las razones que
podrian explicar esta caida se encuentra la incertidumbre acerca del resultado electoral, el elevado
precio de petréleo y la perspectiva de un menor crecimiento econémico. Debido a que la confianza del
consumidor influye en las decisiones de consumo de los estadounidenses (ver grafica), podria
esperarse que éste disminuya hacia adelante, contribuyendo a la desaceleracion econémica en general.

PIB y Fed Funds (inverso), 13 meses de rezago | Consumo (PIB) y conf. del cons., 2 meses de rezago
7% 0% 8% 160
6% 1 e + 140
5% 2 6% + 120
4% - + 4% 4% | 1 100
3% 1 6o + 80
2% 2% }‘1‘ 1 60
1% + 8%

0% + 40
0% o ° 7 20
anl T 10% T
° 2% 0
2% 12%
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 90 91 92 93 94 95 96 97 93 99 00 01 02
—PIB — FF (inverso) —— Consumo PIB —— Confianza del consumidor

Ademas de la menor crecimiento econdmico, el Departamento de Comercio también reviso a la baja el
indice de precios del gasto personal en consumo (PCE por sus siglas en inglés). Aunque la revision
fue pequena, pues cayo de 2.2% a 2.1%, dejo en claro que la inflacion se mantiene acotada, aunque
tiene una clara tendencia al alza desde 1999 --que parece haberse detenido en el 2T00--. Ademas, el
indice "core" del PCE --que elimina la volatilidad de las compras relacionadas con energia y
alimentos-- no muestra presiones al alza y el incremento anual, de hecho, se encuentra por debajo de
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los maximos observados en el 2T95, lo que puede resultar en menores presiones para que el Fed
continue subiendo las tasas de interés de referencia.

indice de precios del PCE indice "core" de precios del PCE
4.0% 3.0% | 3.5% Rov 3T 157 2.8%
o | Rev.3T2.1% _ _ ev. 3T 1.5% 2.6%
3.5% 12M 2.5% | 2.5% 3.0% - 12M 1.7% 2 4‘70
3.0% - / o | A%
f 25% 2.2%
2.5% 2.0% 9 oo
e 2.0% A 2.0%
2.0% - 1.5% 1.8%
1.5% - 1.5% | % 1.6%

1.0% - :
1.0% 1.0% o" 1.4%
0.5% - 1 0.5% - 1.2%
0.0% | ‘ ‘ | | 0.5% | 0.0% UL IR UDDRUUE 1.0%
94 95 96 97 98 99 00 94 95 96 97 98 99 00
[ Trimestral —12M [ Trimestral —12M

Aunque se ha llegado a hablar de que el proximo movimiento del Fed podria ser a la baja --
comenzando por eliminar su tono de cautela por la existencia de presiones inflacionarias en la
proxima reunioén del 19 de diciembre--, seguimos pensando que es muy temprano para que esto
ocurra, pues, como lo ha repetido en innumerables ocasiones, la rigidez del mercado laboral es una de
las principales causas de preocupacion del Fed. En la medida en que el mercado laboral vaya
perdiendo rigidez, se podria ir alimentando la idea de que el Fed reducira su tono de cautela y de que,
mas adelante, podria bajar las tasas de interés. No antes. ..

Por otro lado, las presiones que se siguen observando en el mercado petrolero siguen llamando la
atencion de los mercados porque, en la medida en que el precio del petréleo se mantenga elevado, la
probabilidad de que logre afectar el crecimiento econdmico, y con ello los resultados de las empresas,
se va incrementando. La semana pasada, pese a la evidencia de que los inventarios de petréleo en
Estados Unidos han estado aumentando paulatinamente y de que el invierno podria no ser tan frio, las
amenazas iraquies, en el sentido de que suspenderia sus exportaciones petroleras si no se cumplen sus
condiciones de venta, han mantenido presionado al mercado. Esta semana, la ONU podria iniciar la
novena fase del programa "petroleo por comida" que mantiene con Iraq desde diciembre de 1996.

En Argentina, una mision del FMI se encuentra en el pais afinando los detalles del paquete de ayuda
financiera que podria alcanzar, segun las ultimas versiones, mas de los 20,000 millones de ddlares que
requeriria el pais para solventar parte de sus obligaciones financieras para el préximo afio. La visita
del FMI al pais y la probable aprobacion del presupuesto para el siguiente afio --una de las
condiciones que impuso el Fondo para entregar los recursos--, han servido para disminuir la tensiéon en
los mercados, lo que se ha reflejado en los diferenciales del EMBI+ de Argentina en las ultimas
jornadas.

Petroleo (WTI) e inventarios (inverso) Diferenciales EMBI+ de JP Morgan
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Calendario de Informacion: Noviembre-Diciembre 2000

|:| ESTADOS UNIDOS

E—

Indicadores lideres

+0.3

Costos Laborales Unitarios

27 Noviembre 28 Noviembre 29 Noviembre 30 Noviembre 1 Diciembre
Agregados Monetarios Sector Industria Maquiladora de Encuesta del Banco de México
Manufacturero (sep) Exportacién Cuenta Corriente
Reservas Internacionales
Nov.24 32,483
Base Monetaria
Nov. 24 163,080
Venta de Casas Existentes Bienes Duraderos PIB real (Rev) +2.4 Ingreso Personal -0.2 NAPM (nov.)
(Oct.)-5.5 Deflactor implicito del PIB Consumo +0.2 48.5
+1.9
4 Diciembre 5 Diciembre 6 Diciembre 7 Diciembre 8 Diciembre
Inversion Fija Bruta (Sep) Balanza Comercial Revisada
(Oct.)
Precios en noviembre
Nuevas ventas de casas Ordenes Factoriales Productividad (revisada) Crédito al consumo Desempleo 4.0

Ingreso por hora +0.3

11 Diciembre

12 Diciembre

13 Diciembre

14 Diciembre

15 Diciembre

Actividad Industrial (Oct.)

Ventas al Mayoreo

Ventas al Menudeo
Precios de las Importaciones y
Exportaciones

Precios al Productor
Cuenta Corriente

Precios al Consumidor
Produccion Industrial

18 Diciembre

19 Diciembre

20 Diciembre

21 Diciembre

22 Diciembre

Oferta y Demanda Agregada
(3er. Trim.)

Desempleo (Nov.)

Establecimientos Comerciales
(Oct.)

Precios en la 1a. quinena de
diciembre

Industria Maquiladora de
Exportacion (Oct.)

Balanza Comercial
Reunién FED

Bienes Duraderos
Ingreso Personal

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

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana uUn mes Ires meses Sels meses uUn ano
Metales
uro Lonares ZbY.1U 265.9 204.05 203.3U 20315 291.35
Flata Nueva York 4.1y 4.03 4.09 4.92 4.92 .22
Cobre (UIs. x1on.) 1,814.50 1,013.50 1,822.0U 1,893.50 1,(15.0U 1,144.50
L1NC \UIS.X IUII.) 1,Ud4.UU 1,Ud09.VUuU 1,U0Z.UU 1, 194.UU 1,14 1.0V 1,104.0VU
Petréleo
Brent Ligero 31.46 33.34 30.99 35.0Y 29.86 24.53
Arabe Ligero 31.69 31.8Y 30.80 29.84 21.06 22.86
Arabe Pesado 29.84 30.04 29.95 21099 25.21 21.11
West | exas Intermediate 34.61 35.59 32.83 32.06 29.81 25.8/(
Ulmeca 32.19 33.42 31.30 33.14 29.61 25.40
Istmo 31.38 32.02 29.84 31.40 28.31 24.38
Maya 24654 24.66 24.58 25.80 24.53 20.15
viezcla 1.0/ Z1.64 £20.Y0 48.50 20.51 24.3Y
Tasas de Interés
Prime Rate Y.500 Y.500 Y.500 Y.500 Y.500 8.500
Libor 3 meses 6./15 6./4Y 6./5Y 6.680 6.840 65.115
LIbor 6 meses 6.640 6./0U 6./21 6.830 [.063 6.U54
Cds. 30 dias 6.055 6.055 6.124 6.213 5.39/¢ 5.120
Cds. YU dias 6.034 6.U34 5.84Y 6.1/ 5.543 5.352
Cds. 180 dias 6.028 6.028 6.0U6 6.36Y 50103 5.3/
Ireasury Bills 3 meses 6.213 6.366 6.360 6.323 5.143 5.316
Ireasury Bills 6 meses 6.1/6 6.334 6.3(6 6.398 6.398 5.56Y
Ireasury Bond 3U anos 561/ 5603 5.16U 5.132 6.091 6.295
lasa de Descuento 6.000 6.00U 6.00U 6.000 6.000 5.000
Fondos Federales 6.625 6.375 6.563 6.500 6.625 5.500
Eurodepositos (Franctort)
Marco Aleman 5.030 4.910 4.9/ 4.6V 4.240 3.490
Yen Japones U.ovu U.4UU V.56V U.40U U.11U U.oZu
Deuda Externa Latinoamericana
MexIco
Par 8Y.3/5 $8.U0U 88.125 8Y.305 19.150 (1305
Descuento 102.000 102.250 101.500 103.00U Y1805 Y0.500
Global 118.250 118.500 117.375 123.500 111.375 115.500
Argentina
Par 65.250 65.125 65.500 68./50 65./50 63./50
Descuento 74.000 73.000 74.625 81.625 82.750 74.875
Brasil
Par 65./50 65.000 65.250 68.250 60.500 6U.125
pescuentio 19.40U {0.UUU [9.819 81.6/0 (14.810 {U.UUU
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro 0.8726 0.8380 0.8402 0.8993 0.9299 1.0092
Libra Esteriina (UIs. X L.) 1.4266 1.39Y2 1.44Y94 1.4591 1.4950 1.591Y
Marco Aleman 2.2404 2.3325 2.3210 2.1882 2.1024 1.93(2
Dolar Canadiense 1.5364 1.5390 1.53U6 1.4((U 1.5056 1.413(
Franco krances (5138 [.8230 [.8U44 [.3390 /.U510 6.4985
Franco Suizo 1.1288 1.8U6U 1.8U86 1.0314 1.6881 1.58/U
Peseta Espanola 190.5Y 198.43 19/7.96 186.16 1/8.85 158.5%
Yen Japones 1'1U.50 1.zl 1UG.Y1 1V0.64 1V0.49 104,19
Futuros - Nueva York Dic/00 Feb/01 Abr/01
Oro 270.100 203.200 215900
Plata 4.6(4 Ene)4./08 Feb)4./58
Crudo Ligero Ene) 33.82 Feb) 32.88 Mar) 31.90
Feso unicago UIC)U.1UDD4D ENE)U.1U400 FED)U.TUSO

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES

UUKEA (KUSPI)
HUNG KUNG (HANG SENG)
MALASIA (KLSE CUMPUSIIE)
SINGAPUK (STRAITS 1IMES)
AKGENIINA (MERVAL)
BRASIL (BUVESPA)

CHILE (UIGP)

MEXIGU (IPU-ULS.)

MULIIFLUD

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

Actual(e)
UUREA 1.1
HUNG KUNG 0.8
MALASIA 22.1
SINGAFUK 20.3
ARGEN I INA .t
BRASIL 12.2
CHILE 4u.0
MEXICU 13.0
MERCADOS
DESARROLLADOS

Indice
Local
CANADA (CUMPUSIIE) 8,819.90
EUA (DUW JUNES) 10,414.4Y
JAPUN  (NIKKEI) 14,048.91
INGLATERRA (F I-100) 0,142.2U
ALEMANIA (DAX-30) 0,3/2.33
FKANUIA (UAU-4U) 9,928.U8
ESPANA  (IBEX-35) 10,190.39
MULTIPLOS

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

Actual(e)
UANADA 3.0
EUA 8.9
JAPUN 820
INGLA | ERRA 22.8
ALEMANIA 2.5
FRANUIA 30.8
ESPANA AW

Fuentes: Reuters y MSCI

Indice
Local

50Y.23
13,984.39
129.95
1,992.23
399.49
13,281.39
4,841.34
591.90

Var. % - Dls
1 Sem. Acum.
2.0 -92.02
-3.98 -11.84
291 -10.19
u.8Y -25.24
-3.02 <2141
-8.44 -29.13
-1.00 -14.22
-5.98 -20.14
Sep/00  Dic/99
v.3 23.2
1.6 8.4
216 133.8
208 41.2
21.1 4.8
14.6 19.5
40.1 46.4
19.2 14.0
Var. % - Dls
1 Sem. Acum.
-U.bY -1.31
U.15 -Y.42
2.38 -28.34
-U.3Y -21.54
u.4u -20.6Y
1.80 -18.83
5.50 (.03
Sep/00 Dic/99
209 31y
29.1 3u.1
88.2 Peraiga
234 26.1
202 32.3
32.0 30.U
239 6.4

Emisora

ALFAA
APASLU *
ARA*

ARGOS B
BIVMBU A
CEMEX CPU
ClEB

CINIKA A
CULLADU *
CUMERUI UBU
CUNIAL "
CUNVER B
CYUSASA A
UESC B
ELEKIRA CPU
FEMSA UBU
GUARSU A1
GLC B

GEO B
PEPSIGX CPU
GIDUSA A
GIGANIE
GISSA B
GMOUDELU C
GRUMA B
GSANBUR B-1
HILASAL A
HYLSAMX BUP
ILA "

KIMBER A
KUK L
MASECA B
NGVEXIU B
FENULED
SAN LUIS CPU
SORIANA B

TAMSA *
IELEVUN A
TELMEX L
TLEVISA CPO
IRIBASA
IVAZIUA CPU
VIIRU A
WALMEX G

BANACCI U
GrBb U
GFBITAL B
GFINBUK O
SANMEX B
GFNURIE O

INV. EXTRANJERA (NAFIN)

Emisora
KIMBER

SAVIA
ALFA
1VIM
VESC
VIIRU
DESC
GIDUSA
PUSAUAS
CINIRA
UIRAS

TOTALES

T XX > >

S>> >

Cierre

14.56
49.0U
11.22
14.80
13.00
31.09
38.25
5.Ub
8.2
8.90
10.60
5.00
4.40
4.0u
Y.30
320U
25.39
1.24

10.18
.14
49.00
138.12
12.80
22.19
1.0
13.90
1.04
Y.18
205
23.40
11.90
2.40
20.20
0.40
13.00
26.60

125.00
10.14
22.15
21.90
.30
5.92
8.6U
18.44

13.02
0.02
/.00

34.90
.00

12.24

% del

Cap.Cont
30.48
30.35
24.39
53.U1

8.4Y
13.4(
86.19
v.4z
5.95
65.40

$ 22,6488

Variaciones %

Y.54

1.43
-5.08
-2.38

.22
-4.69
-3.91
-3.44
-5.51
13.90
-0.10
2.1
-8.12
6.72

-0.90
-3.70
-5.81
-10.00
-14.45
110
-8.94

-b.8/
-4.0U
-12.00
-3.80
-1.41
-0.80

% del
Total
42.25
27.55
10.82
10.3¢
2.0
1.68
1.14
0.9U
.18
.14
1.01

100.00

3Mes 6Mes Acum
-43.35 -43.68  -67.17
-12.81 Y260 1709
-24.70 6.50 -28.35
165 3144 63.00
-8.10 u.ro =301/
-14.03 -(Y5 =30y
-20.31 u.ry 1.U6
.18 4.1V .18
Uyl Uyl -2.08
-24.9% (.05 -29.92
Y4V 104z 23019
.00 0.0V 10.00
-31.38  -30.3b  -4Y.3Z
Y82 LYD8 4802
uuu 210y -U.43
2300 1L 2489
2248 -12.14  -4b.2Y
343 23.09 3.13
4149 -3815 -71.60
-5.U9 403 -Zb.oY
-2.00 200 -15.52
-13.10 -5.38 2.1V
208Y <3199 -bl.(b
0.8/ 8.HY  -12.16
S11.25 =365 <Z(.10
8.0 D8 =329
S1.20 -154b  -15.90
-3U.4b  -4/.60  -bb.Y8
2401 2882 6204
S18.18 0 2008 -30.33
0.Y4 2054 8.85
2(Ub  -4/.48  -48.16
-39.2Y  -19.Ub  -43.93
-4U.£0 =0Y.1 1 -00.94
-12.90 Y15 3150
-33.00 -16.88  -38.85
-10.07 -0.79 0.08
-ZZ1VY -1o.U4  -1D.10
-11.75 432 -16.42
-26.39 -17.98  -31.56
22000 6211 -83.18
2292 4.59 12.99
S19.0Y  -23.4Y 5196
-19.01 .19 222
-16.98  Z6.00 2.09
uuu 13.98 40.1V
-20.32  -15.bb 1111
U43 1184 -9.92
-1.41 1/.U6 55.56
1.ob 920 1401
Al

Variaciones %
1Mes 3Mes 6Mes
-0.91 -0.70 1.99
0.97 1.04 6.38
450 1890 258
1.08 8.94 12.59
2.3V -(Y4 2530
vur o 11.24 8.U6
u.uu 2.5/ 2.46
u.uu u.uu -b./4
-U.89 -5.89 9.1
-U.57 -5.83 -1.19
025 -1253 -15.01
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Sector Financiero

GFInbur.- Durante la semana, Seguros Inbursa (subsidiaria de GFInbur) informé que adquirieron por
US$11.5 millones a Liberty Seguros de México (filial de Liberty Mutual en Boston Mass.). El precio
que se pago, equivale a poco mas del valor en libros de la institucion. Los activos totales de Seguros
Liberty son de Ps 317 millones (que equivalen al 2.3% de los activos actuales de Seguros Inbursa),
mientras que el nimero de asegurados de la institucion es de 60,000.

Grupo Financiero Citibank.- Por acuerdo de la junta de gobierno del ipab, el organismo contratd
con citibank un financiamiento a 10 afios por ps 28,959.9 millones a una tasa de tiie mas 0.60 puntos
porcentuales. de acuerdo con el comunicado del ipab, citibank se desistié de las acciones legales en
contra del instituto iniciadas en junio pasado.

Asimismo, anunciaron que adquiriran por us$32 millones, el 1% de participacion de habitat desarrollo
internacional en afore garante. cabe mencionar, que el 99% de las acciones restantes estan en poder de
citibank.

IPAB.- A finales de la semana Banco de Nova Scotia asumi6 el 55% del capital social de Grupo
Financiero Inverlat (GFInlat). Por dicha participacion Scotia Bank pagd al IPAB US$40 millones
adicionales a los US$175 invertidos inicialmente en obligaciones subordinadas convertibles (las
cuales ya fueron convertidas para poder asumir la participacion antes mencionada). Adicionalmente,
el IPAB recibi6é Ps 1,460 millones, derivados de la recuperacion de activos de cartera logradas de
enero a septiembre de este afo, dividendos de subsidiarias y excedente de capital del banco.

Cabe mencionar que el IPAB conservara el 36% de las acciones de Grupo Financiero Inverlat, las
cuales deberan ser enajenadas a mas tardar en el afio 2003. Mientras que el 9% restante, sera asignado
conforme a los acuerdos establecidos, a los accionistas minoritarios que resulten elegibles.

Scotiabank se comprometié a presentar los estados financieros de GFInlat en un plazo de 90 dias a
partir del 30 de noviembre. Asimismo, en los proximos 15 meses reiniciard la cotizacion de las
acciones del grupo en la BMV.

Grupo Financiero BBVA-Bancomer (GFBB).- En la semana finalizaron la adquisicion del 49% de
participacion de Aetna Internacional en Afore Bancomer, Seguros Bancomer y Pensiones Bancomer,
anunciada en septiembre de este afio. En la siguiente tabla, mostramos el precio pagado por
subsidiaria:

Empresa Precio pagado por el 49% Precio/UPA 12
de participacion meses
Afore Bancomer US$433 millones 12.6x
Seguros Bancomer US$242 millones 13.0x
Pensiones Bancomer US$26 millones 4.3x
TOTAL US$701 millones 11.9x

Con dicha transaccion GFBB incrementa su participacion hasta el 75% en Afore Bancomer y Seguros
Bancomer y hasta el 100% en Pensiones Bancomer; mientras que Banco Bilbao Vizcaya-Argentaria
(BBVA) adquirira el 25% restante de Afore y Seguros Bancomer. Con base en lo anterior, el importe
que le corresponde pagar a GFBB es de US$356.6 millones.

Cabe mencionar, que GFBB podra incrementar su participacion en Seguros Bancomer hasta el 100%
en un plazo maximo de 5 afios. Ademas, planea optimizar su inversion de capital en sus subsidiarias
no bancarias durante el 2001, mediante la venta de las subsidiarias no estratégicas.
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Sector Comercial y Bienes de Consumo.

SORIANA: Para el proximo afio, Organizacién Soriana tiene contemplado la apertura de 12 tiendas,
con las cuales incrementara su piso de ventas en 11%. El monto a invertir asciende a US$ 190 M,
estando en linea con la suma erogada en 1999. La compaiia planea fortalecer su presencia en el Norte
de la Republica Mexicana, con lo que continuara como el lider de la region.

Sector Alimentos y Bebidas

HERDEZ: Recientemente, la compaiiia informé que invertira US$ 10 m durante el 2001, con el
proposito de mejorar eficiencias operativas en las areas de atun y sardinas. Es decir, que Herdez
continuara con su programa para mejorar y modernizar las plantas iniciado en el 2000. Parte de dicho
monto sera financiado con recursos propios y la otra con pasivos. Hay que mencionar que la empresa
no planea realizar adquisiciones de otras compaiiias, sino que estard recogiendo los frutos de las
mismas y a su vez estara fortaleciendo su presencia en los segmentos de mariscos enlatados.
Debemos resaltar que la suma a invertir estd en linea con las inversiones realizadas en el 2000, las
cuales han sido destinadas a expandir la capacidad instalada, la cual era una preocupacion para
nosotros, tomando en cuenta la relativa debilidad en el volumen de ventas y en la competencia.

PEPSIGX: La empresa informo a los titulares de acciones de la Serie "B", de la Serie "D" y de

la Serie "L" de Pepsi-Gemex, S.A. de C.V., que en la asamblea general extraordinaria de accionistas
de la sociedad, celebrada el 27 de abril de 2000, se acord6 aumentar su capital social mediante la
emision de, 72,000,000 de acciones ordinarias de la Serie "B", 70,335,993 acciones preferentes de
voto limitado y dividendo superior de la Serie "D" y 70,335,993 acciones de voto limitado de la Serie
"L", todas ellas sin expresion de valor nominal. Dichas acciones se ofreceran en primer término a los
accionistas de Pepsi-Gemex, S.A. de C.V., para que en ejercicio del derecho de preferencia que les
confiere el articulo 132 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, suscriban y paguen dichas
acciones en los términos que se indican a continuacion: a) Acciones Serie "B". Considerando las
renuncias de ciertos accionistas titulares de esta Serie de acciones a su derecho de preferencia, los
titulares de acciones de la Serie "B" podran suscribir una nueva accion de la Serie "B" por cada
4.54276 acciones de esa misma Serie de que sean propietarios. b) Acciones Serie "D". Los titulares
de acciones de la Serie "D" podran suscribir una nueva accion de la Serie "D" por cada 4.54276
acciones de esa misma Serie de que sean propietarios. ¢) Acciones Serie "L". Los titulares de
acciones de la Serie "L" podran suscribir una nueva accion de la Serie "L" por cada 4.54276 acciones
de esa misma Serie de que sean propietarios. d) Los titulares de acciones de las Series "B", "D" y "L"
podran suscribir las acciones mencionadas dentro de un plazo que correra a partir del dia siguiente al
de la publicacion del presente aviso en el Diario Oficial de la Federacion y en uno de los periodicos de
mayor circulacion en el Distrito Federal y hasta el 15 de diciembre de 2000, a un precio por accion en
pesos equivalente al promedio del precio correspondiente al ultimo hecho de los ADRs en la Bolsa de
Valores de Nueva York (New York Stock Exchange) en cada uno de los diez dias de operacion
anteriores al 1° de diciembre de 2000, dividido entre dieciocho, mismo promedio que serd dado a
conocer mediante publicacion en el periddico "El Financiero" el 1 de diciembre de 2000. Por ADRs se
entendera los American Depositary Receipts que se cotizan en la Bolsa de valores citada y que
representan American Depositary Shares emitidas con base en certificados de participacion ordinarios,
cada uno de los cuales a su vez ha sido emitido por Banco Nacional de México, S.A. con base en una
accion de la Serie "B", una accion de la Serie "D" y una accion de la Serie "L" de la sociedad. El
precio de suscripcion debera ser pagado en efectivo, en una sola exhibicion, a mas tardar el 19 de
diciembre de 2000, en moneda de curso legal de los Estados Unidos Mexicanos, al tipo de cambio
publicado por Banco de México el dia en que la suscripcion correspondiente sea realizada. De
conformidad con las resoluciones adoptadas por la asamblea de accionistas antes citada, del precio de
suscripcion se aplicara la cantidad de $0.11111111111 a aumentar el capital social y cualquier
excedente se aplicard a una prima en suscripcion de acciones. El ejercicio del derecho de suscripcion
queda sujeto a que los accionistas cumplan los requisitos legales aplicables en su pais de origen. La
sociedad no llevara a cabo acto alguno para registrar las nuevas acciones u otros valores emitidos con
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base en las nuevas acciones, ante autoridad o institucion alguna en el extranjero. Los accionistas que
deseen suscribir y pagar las nuevas acciones, deberan hacerlo a través de las instituciones depositantes
en la S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucién para el Depdsito de Valores, con las que mantengan la
custodia de los titulos correspondientes. En adicion a lo anterior, los titulares de certificados de
participacion ordinarios emitidos por Banco Nacional de México, S.A. con base en acciones de las
Series "B", "D" y "L" de la sociedad, podran ejercer el derecho de suscripcion que les corresponde por
conducto de esa institucion de crédito, previa entrega a la misma de los fondos correspondientes, a
razén de un nuevo certificado de participacion ordinario por cada 4.54276 certificados de que sean
propietarios. Las acciones que no se suscriban en los términos del presente aviso, quedaran a
disposicion del Consejo de Administracion de la sociedad, el cual podra ofrecerlas a terceros de
conformidad con las resoluciones adoptadas al respecto por la asamblea general extraordinaria de
accionistas antes citada. Es importante mencionar que esta transaccion no es nueva, y ayudard a
Pepsigx a pagar a Pepsi por el 50% restante de la franquicia NBG y el 18% de participacion en
Empecsa, la cual tenia la mayoria de los activos de Emvasa. Entonces las acciones que se emitirdan
serdn unicamente un intercambio accionario por las acciones que Pepsi tenia en esas entidades.
Hay que resaltar que no ingresard efectivo a la compaiiia a menos que los accionistas minoritarios
decidan suscribir, lo cual dudamos. Las acciones no emitidas permanecerdn a disposiciones del
Consejo de Administracion. Por lo tanto, esta transaccion es muy buena para Pepsigx, porque ellos
compran el 50% de NBG por aproximadamente US$ 21 millones (barato), y pagara US$ 14
millones a Pepsi por la participacion en Emvasa (aproximadamente el valor de mercado). Esto no
cambia la perspectiva de la compaiiia y nos sigue gustando la accion por lo que reiteramos nuestra
recomendacion de COMPRA.

Sector Medios y Telecomunicaciones

TELECOM. En la asamblea de accionistas que se llevo a cabo el 29 de noviembre, se aprobo la
fusion de GT2000. Como se recordara, esta empresa nace de la decision de escindir de Grupo
Financiero Inbursa sus inversiones en acciones de Telmex y Telecom. Se pretende que la fusion sea
efectiva a partir del 8 de diciembre proximo y la razén de intercambio sera de 1 accion de Telecom
por cada 6.83453 acciones de GT2000. Para tal efecto, se aumentard el numero de acciones de
Telecom en 150 millones de acciones, que equivalen a cerca del 4% de las acciones que se encuentran
actualmente en circulacion.

UNEFON. El pasado miércoles 29 de noviembre se dieron a conocer los detalles de la Oferta Publica
Inicial de acciones de Unefén. Se trata de una oferta primaria de venta de 176 millones de acciones a
un precio tentativo de entre Ps 5.00 y Ps 6.43 por accion. La cantidad que la empresa espera obtener
con esta oferta publica es entre US$94 y US$120 millones y se pretende concretar antes del 15 de
diciembre. Las acciones objeto de la oferta representan el 7% de las 2,827 millones de acciones en
circulacion que tendra la telefonica después de la colocacion. Se estima que mas del 75% de los
recursos que se generen de la oferta seran utilizados para capital de trabajo y para la expansion y
mejoramiento de su red de telecomunicaciones, el resto de los recursos se destinaran al pago de
pasivos.

Al cierre de octubre, Unefon cuenta con cobertura en 7 ciudades (incluyendo la cobertura parcial del
85% del area metropolitana de la ciudad de México) y sirve a 70,705 clientes. Para finales del afio
2001, la empresa pretende contar con un millén doscientos mil suscriptores y con la cobertura de 37
ciudades.

A un precio de colocaciéon de Ps 5.00, los multiplos proforma después de la oferta, del plan de
opciones para los ejecutivos y colaboradores de la empresa y con base en los estados financieros a
junio pasado, son:

P/VL=2.9x
P/U=pérdida
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VE/UAFIDA=pérdida
VE/Suscriptores= US$24,416 dlls
VE/suscriptores (objetivo 2001)=US$1,439 dlls

CIE anunci6 una alianza estratégica y comercial con Terra Lycos México. Para promover el portal de
Terra Lycos, a través del desarrollo de diversas estrategias comerciales, tendran acceso a una gran
diversidad de contenidos y plataformas de mercadotecnia de CIE, incluyendo la transmision de
diversos eventos en vivo via Internet.

Sector Distribucién, Turismo y Restaurantes

WINGS anuncié el martes 28 del mes en curso, la apertura de su tienda “Little Caesars” nimero 12.
Cabe recordar que a principios del 2000, la empresa habia anunciado el proyecto de abrir entre 12 y
18 unidades propias en el transcurso del mismo.

Sector Acero y Conglomerados

HYLSAMEX. S&P cambi6 la perspectiva de Hylsamex de estable a negativa, aunque confirmo su
calificacion de deuda en BB-. De acuerdo con la calificadora, la perspectiva negativa refleja el poco
progreso en los esfuerzos de disminucion de deuda, como resultado de los siguientes factores: 1)
precios deprimidos en el mercado del acero, 2) la potencial desaceleracion en la economia mexicana,
3) los altos costos de la energia, y 4) la pérdida de integracion vertical de la produccion que la expone
a la volatilidad en los precios de la chatarra. La calificadora afiadié que si el perfil financiero continua
bajo presion, un deterioro mayor podria llevar a bajar la calificacion de la deuda de la firma. Las
calificaciones de Hylsa reflejan su elevado apalancamiento, una limitada flexibilidad financiera, baja
cobertura de intereses, y una industria altamente ciclica. Estos factores son parcialmente compensados
por la buena posicion competitiva en el mercado mexicano siendo el segundo fabricante de acero en el
pais, y la diversificacion de sus productos. La calificadora agregd que si la empresa no logra que su
deuda total a UAFIDA se mantenga por arriba de 4x y la cobertura de intereses mayor a 3x, podria
reducir la calificaciéon de su deuda. Al 3T00, la deuda total a UAFIDA ascendia a 5.0x, pero la
cobertura de intereses s6lo alcanzé 1.8x. Creemos que los resultados de esta emisora continuaran
siendo afectados por los factores que sefiala S&P durante algunos trimestres mas. Sin embargo,
debido a su extremadamente baja valuaciéon (P/VL de sélo 0.24x) seguimos recomendando
MANTENER la accién.

Sector Infraestructura

ICA. La empresa informé que gano el litigio que sostenia contra la ciudad de Bogota en Colombia,
con motivo de la edificacién de una malla vial para dicha ciudad. El pago neto para ICA sera de US$
11 millones, y de acuerdo con las leyes de dicho pais sera efectuado por la ciudad de Santa Fe de
Bogota y el Instituto de Desarrollo Urbano en un plazo no mayor a sesenta dias. Alin estd pendiente
un segundo arbitraje en el cual ICA busca dar por concluido el contrato de dicha malla vial, debido la
negativa de la ciudad de reconocer los sobrecostos asociados al proyecto. Una muy buena noticia
para ICA. Los USS$ 11 millones serdn reconocidos como ingresos en el 4T00 libres de costo, ya que
éstos ultimos fueron reconocidos en el pasado. Este pago representa el 34.2% de los ingresos, y mds
importante, 71.2% de la UAFIDA del 3T00. Lo anterior implicarda para ICA que el 4T00 serda un
buen trimestre en comparacion con el 4T99, trimestre donde se registro un flujo de operacion
(UAFIDA) negativo. ICA esta realizando grandes esfuerzos para ganarse nuevamente la confianza
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de los mercados (algo que todavia tomard mds tiempo), condicion necesaria para cualquier posible
repunte futuro en el precio de sus acciones. Sin embargo, por el débil panorama de corto plazo para
el sector, asi como por la pobre bursatilidad de las acciones sugerimos MANTENER posiciones.

TRIBASA. La compaiiia informé que como resultado del proceso de reestructuracion financiera en
que esta envuelta en estos momentos con sus acreedores, se acordé el 27 de noviembre en Asamblea
General de tenedores de las Obligaciones con garantia fiduciaria y colateral emitida por su subsidiaria
Triturados Basalticos y Derivados (TRIBADE93), posponer el pago del cupon N° 30. Dicho cupon
estaba programado para su pago para el 4 de diciembre, y se pospuso para el 4 de marzo del 2001.
Cabe sefialar que la quinta amortizacion de la serie V de la emision también fue pospuesta para la
misma fecha. Al 3700 la cobertura de intereses de Tribasa era de sélo 0.1x, su nivel de
apalancamiento de 336.1% y la razon deuda neta a capital contable era de 185.2%. Asimismo, la
deuda de corto plazo como una proporcion de la deuda total ascendio al 86.9%.

RESPONSABLES DE ANALISIS FUNDAMENTAL

Gerardo Molina (ext. 2840) Director de Analisis

Scott Kolb (ext. 5222) Alimentos y Bebidas

Fabiola Molina (ext. 2656) Financiero

Marcela Martinez (ext. 2837) Comercial y Bienes de Consumo

Carlos Peiia (ext. 2869) Conglomerados y Acero

Francisco Suarez (ext. 2898) Infraestructura, Vivienda, Mineria y Transporte
Gerardo Molina (ext. 2840) Medios, Telecomunicaciones y Distribucion
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Mercado Accionario

Realmente en los mercados nada ha cambiado... La Bolsa mantiene la alta correlacion con los indices
de Estados Unidos que contintian deprimidos, pero dentro de todo y sosteniéndose tratando de formar
un piso. Obviamente la influencia més negativa para nuestro mercado viene del Nasdaq que sigue
confirmando dia a dia la tendencia de baja y que la percepcidon en general es que nada puede
detenerlo. ..

| Indice de la Bolsa en ddlares e Indice Nasdag Composite (1999-2000)
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Sin embargo, ciertas sefales en las graficas parecen estar apuntando a que el retroceso sostenido en el
Nasdaq podria estar perdiendo fuerza; como lo habiamos observado, las divergencias positivas de los
indicadores de fuerza y velocidad de corto plazo en sincronia con la sobreventa extrema en los de
largo, aunado a un descenso significativo en el volumen operado en la ultima aceleracion negativa, no
confirman lo que se estd presentando en los precios.

Subindices del Nasdaq (1995-2000)
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Ademas, las mismas sefiales del Nasdaq Composite se estan presentando en sus indices sectoriales y
eso, desde el punto de vista del analisis técnico, es una buena sefial; la teoria dice que todo
movimiento en el indice general sera valido y confiable si se confirma con un comportamiento similar

en sus subindices.

Nasdaq 100 con indicadores
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El Nasdaq 100 (compuesto por las empresas mas grandes del Composite excluyendo financieras),
Telecomunicaciones —la caida mas fuerte desde el maximo-, Computadoras, Biotecnologia —el mas
fuerte- y el Industrial, que son los que muestran una tendencia de baja confirmada, estan presentando
en sus graficas la validacion de zonas de demanda importantes acompafiandose por las divergencias
positivas de corto plazo y la sobreventa extrema en el largo.

Asi entonces, se estan reuniendo factores que el pasado han precedido a la llegada de un piso. No
obstante cabe aclarar, desde luego, que la posibilidad de freno en la baja existe pero el riesgo aun es
grande y la sefial de alerta se mantiene; para el Nasdaq los niveles de apoyo cercanos se ubican en
2530 y mas fuerte en 2450 puntos. Para nuestra Bolsa, fragil pero con buenos elementos en general,
el nivel clave de cierre en términos nominales a respetar se ubica en 5590 puntos.
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Analisis Técnico de Emisoras
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-

El mercado de dinero se presiond desde el inicio de la subasta del martes lo que se reflejé en incrementos de
las tasas primarias a corto plazo. En parte la especulacion previa a que se de a conocer el paquete de ayuda
del FMI a Argentina, en el &mbito internacional y el fuerte monto de papel colocado en esta semana fueron
los principales factores que provocaron al alza en tasas.

Cabe destacar que con estos resultados, la curva de tasas muestra una baja muy pronunciada hacia los largos
plazos. Lo anterior se une a un descenso en el monto solicitado por Cetes a 6 (-27%) y 12 meses (-2%). Cabe
destacar que la demanda por Cetes a un afio se encuentra muy cerca de los montos minimos requeridos en el
aflo. Por su parte, la demanda por papeles a 1 y 3 meses aumentd 14% y 18%, respectivamente.
Contrariamente al comportamiento de los Cetes, los rendimientos de los bonos a largo plazo subastados
(tanto Bondes como Bonos) disminuyeron moderadamente. Los Bondes Trimestrales descendieron 5
centésimas, mientras que los Bondes cupon 182 dias lo hicieron en 8 centésimas. La relacion demanda/oferta
por BondesT aumentd de 2.87 a 3.27, mientras que la de Bondes 182 cay6 de 3.62 a 3.11 veces el monto
convocado.

Los Bonos a 3 afios mostraron una disminucion de 0.35 p.p. en su tasa, combinada con un descenso de 3.54 a
2.40 veces el monto demandado.

Resultados de l1a Subasta Primaria

Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91
28 18.08% 17.80% 0.28 18.08% 18.37%
91 18.18% 18.09% 0.09 17.90% 18.18%
182 17.21% 17.22% (0.01) 16.61% 16.85%
360 16.83% 17.29% (0.46) 15.65% 15.86%
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias Dem Actual Dem Anterior
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.85 0.90 -0.05 3.27 2.87
Bondes 182 0.95 1.03 -0.08 31 3.62
Bonos Tasa Nominal Diferencias
1,092 dias 15.20% 15.55% -0.35 2.40 3.54
1,850 dias 14.74% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias
1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 6.91% n.d. las tasas de

Cetes a 182 y 364 dias y las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en las que se emitieron, no
forzosamente con las de la subasta inmediata anterior.

La demanda por parte de los formadores de mercado, aument6 a 3 meses de $65 a 110 millones.

Por su parte los PIC’s de Banobras se colocaron a una tasa real de 6.59%, 10 centésimas por abajo de la tasa
anterior. El descenso estuvo avalado por un aumento en la demanda del 15% respecto a la subasta previa.
Para concluir la emisién de bonos IPAB mostré una disminucion de 3 centésimas, con lo que la sobretasa se
ubicd en 1.29 p.p. La demanda por su parte fue de 3.31, contra 3.05 la semana anterior. Cabe resaltar que los
BPA'’s emitidos fueron a un plazo de 1,001 dias.

MERCADO SECUNDARIO

El mercado mostrd baja operatividad y cautela una vez que sigue vigente la expectativa de que Banco de
México pueda restringir ain mas la politica monetaria en el corto plazo. Asimismo, la tasa de los papeles de
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fondeo continu6 en niveles elevados evidenciando la perspectiva de que los réditos domésticos se
mantendrdn en niveles elevados en las proximas semanas.

La TIIE a 28 dias abrié en 18.99%, cerrando en 18.80%. Por su parte, la TIIP28 se ubic6 en 18.8836% ,
descendiendo—10.53 centésimas, mientras que la TIIE 91 quedo sin cambios en 18.9250%.

En la subasta semanal de BREM’s, Banco de México colocd $1,000 millones en bonos a una sobretasa de
0.15%, disminuyendo 6 centésimas respecto a la subasta anterior. La demanda, por su parte se ubico en 5.88
contra 3.75 veces el monto convocado en la semana previa.

SUBASTA REAL en millones de pesos |

VENCIMIENTOS MONTO NOMINAL MONTO REAL SALDO
CETES 14,500.00 9,500.00 9,217.94 (5,282.06)
BONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
BONDES 636.78 0.00 0.00 (636.78)
AJUSTABONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
UDIBONOS 0.00 200 udis 576.78 576.78
TOTAL 15,136.78 9,794.72 (5,342.06)
REP/CRED O SWAP$ (8,542.64) 0.00 0.00 8,542.64
TOTAL BANXICO 6,594.14 0.00 3,200.58
BREMS 0.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00
PICS FARAC 0.00 0.00 0.00 0.00
BPAS 0.00 1,300.00 1,800.00 1,800.00
GRAN TOTAL 6,594.14 12,594.72 6,000.58
Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte (p.p.): puntos porcentuales. Montos en Millones de Pesos

EXPECTATIVA

Creemos que el mercado sigue sensible a los diversos factores tanto externos como internos los que se
reflejaria en volatilidad de las cotizaciones de los papeles domésticos durante las proximas semanas. En el
entorno internacional la dificil situacion electoral en EUA, las tensiones en el Golfo, las presiones en el
precio del petroleo y la todavia delicada situacion de Argentina pudieran mantener un ambiente de cautela
internacional mientras persistan.

En el entorno doméstico existen factores encontrados que pudieran repercutir en una baja en el monto de
operacion de los mercados ya que hay que tener muy en cuenta que sigue latente la posibilidad de que Banco
de México vuelva a restringir su politica monetaria en el corto plazo, especialmente si las presiones
inflacionarias y la disparidad entre las expectativas de los intermediarios con la meta oficial contintian. Lo
anterior seria el principal factor que mantendria las tasas domésticas en niveles elevados de corto plazo.

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr’'96-Nov’2000) TasaNominalyRealCetes91D.(Dic.’96-Nov’2000)
50 |
40 | ——TASA NOMINAL
— TASA REAL
30 1
20 W
10 M /J\,-/-\/J
0 v
R 0
A% J OBTA J OBBA J OBOA J OENA J O D-96 M-97 0-97 F-98 J-98 N-98 A-99 S-99 E-00 J-00 O-0
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Mercado Cambiario

SPOT.- A lo largo de la semana las cotizaciones del tipo de cambio registraron movimientos

marginales a la alza, cerrando en P$9.4420/USD, 4 centésimas por arriba de la viernes previo.

El habitual cuadre de posiciones de fin de mes por parte de intermediarios, aumento el volumen de
operacion e introdujo algunas presiones en las cotizaciones. Aunado a lo anterior, el viernes se
observo un ligero incremento en la demanda en el mercado de menudeo ante el fin de semana
largo y la toma de posesion de la nueva administracion en México, lo que llevo al peso a cotizar en

P$9.45/USD intradia, nivel maximo de la semana.

EXPECTATIVA.- Reafirmamos nuestra observacién acerca de que el entorno internacional
contintia siendo un factor delicado, por lo que no descartamos que persista la volatilidad en el tipo
de cambio. Por el momento estimamos que la paridad esta acotada en un rango definido entre el

P$9.38/USD y el P$9.52/USD.

Volatilidad del Tipo de Cambio (1999-2000)

Comportamiento del Tipo de Cambio (1999- 2000)
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FUTUROS Y FORWARDS.-

El mercado a futuro continué con un volumen de operacién mas elevado que en los meses
anteriores, dada la cercania de fin de afio y la liquidacion de los contratos del peso a diciembre.

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio P$9.4350USD$
Contrat  Maximo Minimo  Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto
Dic-00 9.4854 9.4317 9.4764 0.106 0.018 17.672
Mar-01 9.7561 9.6970 9.7561 0.103 0.036 5,522
Jun-01 10.0100 9.9330 10.010 0.100 0.047 531
Sep-01 10.2669 10.2015 10.266 0.097 0.034 52

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2000) Comportamiento Yen / Délar (1997-2000)
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Resumen Nacional Semanal
30 de Noviembre del 2000

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,652 63 5.76% 11 60% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 31553 6.63% 11 65% VOLUMEN (000) 291.940 2154 2624
IMC 3V Y5./U “+.3/% -1 41% IMPUK I E (UUU) 5,3U0.U74 45 08 —~3551
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 14.85 15.14 15.72 V.E./UAFIDA 6.60 6.69 6.87
PIV.L. 1.02 1.06 1.82 FIUAFIDA 4.0 4.84 503
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza Ala Baja Cierre Var.% Var.%12M
HOGAR B 8.06 DESC B 18 37% NORTEDE A 051267 -1.30% 15 85%
DINA * 714 TVAZTCA CPO -14 45% NORTEIN A 4.88083 -034% -8.74%
CINTRA A 542 NGMEXIC B -13 96% NORTERV A 058569 -1.91% -14 67%
TEKCHEM A 5.00 DATAFLX B -13 94% NORTECO A 4 56394 025% 1.82%
TMM A 4.76 GFBITAL B 12 50% NORTECP A 129109 022% 10.60%
LVEPOL1 466 GBSAB 12 21% NORTEFI A 117851 033% 16.09%
BIPER B 3.00 CYDSASA A 12 20% NORTELP A 52.00452 032% 1537%
CMOCTEZ * 2.89 GFBB L -12 08% NORTEMD A 15.95728 030% 14 91%
HERDUBEZ B 458 G¢C KsSU L -1183% NUKIEMF A 1l.lblu4 UZB8% 14 44%
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 924 9.21 8.44
CDs 90 dias 9.71 9.71 9.156 TIIP 28 dias 18.8836 18.9889 18.0850
CDs 180 dias 9.76 9.76 9.40 TIIE 28 dias 18.8450 19.0000 18.1600
PAGARES 28 dias 9.70 9.69 9.13 TIE 91 dias 18.9250 18.9250 18.5000
PAGARES 91 dias 1011 10.11 9.58
PAGARES 182 dias 10 26 10.26 10.04
VUL ILEO 40 Uld> 18.08 1780 1712 CPP Novembmre) 14 44 ORI 1351
LLILEO Y1 Uld> 18.18 18.09 17.87 CCP-MN Novembr) 1556 ORI 14 44
CEIES 109 aias 1721 1722 17.77 CCPUDE Novembe) 431 P 4.07
VUL 1RO 00/ Uld> 16 .83 1729 17.29 CCPDLS Qctubmre) 6.84 ORI 6.76
DUINUD 104U UldS 1520 1555 15.55
DUNULDY | U0 Ulds 096 0.96 0.96
DUNUED 10£ 104V UldS (QUVIE 1 dsd) 0.95 1.03 1.07 UDI (Unidad de Inversion) $2.883889 $2.877974 $2.859145
PAPEL COMERCIAL 28 dias 17.07 17.73 16.17
TIPO DE CAMBIO ($)

Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 94155 94155 9.4057 9.4057 9.6443 9.6443
INTERBANCARIO 93920 93970 9.4490 9.4540 9.5750 9.5800
SPOI (48 HORAS) 94L/0 Y4260 Y.3930 Y.4000 Y.5960 9.6010
INFLACION (%) la.Quincena Mensual Acumulado Anual

NOVIm Dre v cupre vctune v cupre

AL CONSUMIDOR 054 0.69 6.88 8.91
PRODUC |OR(SIn Petroleo,Sin Servicios.) .19 6.11 /.66

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 29 de Noviembre de 2000.
Publicacion elaborada por la direccion de Analisis 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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