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Esta semana:

Se espera una baja de 25pb en la junta del Fed del proximo

Economia Internacional... martes. Argentina sigue en negociaciones con el FML

) . Durante el segundo trimestre del aiio, el PIB registré un
Economla NaCIona/. s crecimiento de 0%.

La industria registro una caida del —3.6%.

La rama agropecuaria y el sector servicios crecieron
4.2% y 1.4%, respectivamente.

El mercado mantuvo una tendencia de baja durante la
Mercado de Dinero... mayor parte de la semana, llegando niveles minimos en el
mercado secundario.

Anticipamos movimientos moderados en las tasas
primarias.

Los mercados accionarios estin fragiles ante la
incertidumbre en el entorno internacional. La Bolsa
cerca del apoyo en 6000 puntos.

Analisis Técnico...

IPAB, Elektra, Coca-Cola, Bimbo, Tvaztca, Alsea, Ara,
Fundamenta/. . Geo’ Gissa’ I/itro.
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Comentario Econdmico

Durante el segundo trimestre del afio, el PIB registr6 un crecimiento de 0%.
La industria registr6 una caida del —3.6%.

La rama agropecuaria y el sector servicios crecieron 4.2% y 1.4%, respectivamente.

Comentario Mercado de Dinero

El mercado mantuvo una tendencia de baja durante la mayor parte de la semana, llegando niveles
minimos en el mercado secundario.

Anticipamos movimientos moderados en las tasas primarias.

Comentario Mercado Accionario

Ya hemos reiterado en diversas ocasiones que ¢l mediano plazo para nuestro mercado se ve bien desde
el punto de vista técnico. No obstante lo anterior, es el corto plazo el que se ve ciertamente peligroso
para la Bolsa.

Comentario Fundamental

+ EIlIPAB informo6 que el ganador de Bancrecer sera dado a conocer hasta finales de septiembre6 a
principios de octubre.

« ELEKTRA lanza nuevo formato de Salinas y Rocha.

* COCA-COLA incursionara en el segmento de jugos.

¢ Bimbo recompra 238.8 millones de acciones.

+ TV Azteca da a conocer sus ratings al 12 de agosto.

«» ALSEA y Puratos de México, crearan una nueva empresa.

«» La perspectiva de ARA mejora con el regreso de la banca al mercado hipotecario. GEO mejora la
estructura de su deuda y convoca a controvertida Asamblea de Accionistas.

+» GISSA cierra planta. VITRO obtiene crédito sindicado.
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Opinamos que ...

...la situacion actual requiere, sobre todo, de paciencia. Hasta ahora no ha cambiado el atractivo de las
diferentes alternativas de inversion que tenemos: las tasas siguen bajas, el peso fuerte, los bonos caros,
y la bolsa, no sélo barata sino también a la baja. La duda més frecuente durante la semana, entonces,
fue si entrar a comprar acciones ahora que estan bajando, o si es mejor esperar un poco.

Y, como deciamos al principio, probablemente sea mejor tener paciencia:

En los mercados ha prevalecido un sentimiento negativo y existen varias causas, aunque algunas quiza
sean solo pretextos, porque son bien conocidas:

- Argentina no desaparece del radar de los inversionistas porque no se acaba de definir si ya
estalla su problema o se soluciona, y ya se acercan elecciones.

- Brasil sigue contagiado de los problemas argentinos y se le suma su problema de crisis
energética y ruido politico hacia las elecciones del proximo afo.

- En Japon mejord ligeramente la situacion politica pero la economia sigue necesitando de
reformas. La bolsa japonesa ha estado bajando y ya se ha mantenido en niveles inferiores a
12,000 puntos, que es donde los precios empiezan a hacer dafio importante en las posiciones
de los bancos, de por si en problemas.

- En Estados Unidos las cifras siguen muy mezcladas y decepcionan. Pareciera que los
inversionistas esperaban un panorama mas claro para estas fechas y no lo tienen todavia.

El evento nuevo de la semana fue la depreciacion del délar contra las monedas fuertes, especialmente
el yen, el euro y la libra esterlina. El movimiento de baja fue fuerte y rapido y también inesperado en
la magnitud en que se dio. Las causas principales son dos: una es la misma incertidumbre sobre el
crecimiento econémico de EU - normalmente los inversionistas no compran la moneda de un pais que
no va a crecer; y otra es que el nuevo equipo al frente del Tesoro de los Estados Unidos nombrado por
Bush no ha logrado la plena confianza de los mercados. El nuevo Secretario del Tesoro, Paul O’Neill
no viene del ambito financiero y se duda de la sensibilidad que pueda tener de los mercados - no se
sabe como reaccionara frente al problema de Argentina o si sostendra la politica del “dolar fuerte” que
tenia la administracion de Clinton.
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Probablemente este movimiento del dolar sea sélo temporal porque no hay ninguna otra moneda que
actualmente se antoje como refugio, pero es una situacion que preocupa porque EU ahora tiene un
déficit en cuenta corriente récord, de mas de 4% del PIB; es decir, como EU ha atraido la inversion de
todo el mundo para financiar su crecimiento, a todo el mundo le debe dinero y sus cuentas externas
estan en desequilibrio. Si de repente el dolar se devalua, la gente lo vende porque quiere sacar su
dinero para no perder en tipo de cambio, EU se vera en serios problemas para pagar, como nosotros
bien sabemos.

Ademas de todo, una depreciacion del doélar no le conviene a nadie, mas que a las empresas
multinacionales americanas. Europa y Japon no quieren monedas fuertes porque necesitan seguir
exportando. Entonces, es muy posible que al final terminaremos con un dolar menos fuerte que hace
unas semanas, pero no tan débil que cause problemas a todos.

En realidad, como hemos dicho en otras ocaciones, para tantas cosas negativas juntas, los mercados se
han comportado muy bien porque probablemente estan ya descontando un mejor 2002. Sin embargo,
no esta de mas un poco de paciencia en agosto y septiembre, y quiza principios de octubre, en lo que
se aclara Argentina, la economia en EU, y también nuestra reforma fiscal. Mientras tanto, tenemos
tiempo para escoger bien las empresas y comprar a buenos precios.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional
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Estados Unidos

Todavia no esta claro el momento en el que la economia de
Estados Unidos entrard en un periodo de recuperacion.
Después de varios meses de recurrentes noticias negativas,
los indicadores han empezado a enviar sefiales mixtas, lo que
ha generado un entorno de incertidumbre con respecto al
rumbo de la economia en los proximos meses. Aunque la
expectativa del momento en que empezara la recuperacion
varia entre los diferentes analistas, parece haber algo en lo
que la mayoria estdn de acuerdo: los riesgos siguen
inclinandose a mayor debilidad econémica. Debido a esto, el
consenso espera que el ciclo de baja en tasas no haya
terminado aun; sin embargo, el final de las reducciones
tampoco se ve muy lejos. El consenso espera que la tasa de
los “fed funds” se ubique entre 3.25% y 3.50% para finales
de afio, actualmente esta en 3.75%:

Aunque es dificil anticipar el punto exacto del cambio de
tendencia en la economia de Estados Unidos, las sefiales
apuntan a que no observaremos una recuperacion clara en el
tercer trimestre, sin embrago; pareceria que no vamos a ver
tampoco un trimestre peor que el segundo porque existen
algunos indicadores que no han estado deteriorandose atn
mas. Creemos que la recuperacion empezard a verse de
forma mas clara en el ultimo trimestre del afio y de manera
mas contundente, aunque gradual, hasta el préximo aio.

Seiriales Mixtas

El consumo aunque ha perdido fuerza, ha logrado
sostenerse y su desempernio ha evitado un mayor deterioro de
la actividad economica. Los factores que podrian evitar
mayor debilidad en el consumo hacia adelante e incluso
generar incentivos al gasto, son la disminucién y devolucion
de impuestos, el bajo costo de oportunidad (la tasa de interés
de los “fed funds” ha bajado 275pb y estd en niveles de
3.75%), el sostenimiento del sector residencial que puede
inducir la compra de otros bienes para las casas, y la
disminucion en el precio de la energia. Por otro lado, hay
factores de riesgo que no pueden hacerse a un lado, como es
el hecho de que la confianza de los consumidores puede
verse afectada de observarse un mayor deterioro del mercado
laboral. Asimismo, mientras mas tiempo tarde en recuperarse
el sector industrial, mas dificil serd que el consumo se
mantenga al margen de lo que ocurre en el resto de la
economia.

La fuerte acumulacion de inventarios desincentiva la
inversion en capital y la produccion. Aunque la correccion
no termind en la primera mitad del afio, pareceria que en la
mayoria de los bienes, exceptuando los de tecnologia, ha
habido una disminuciéon en los inventarios, lo que podria
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incentivar nuevamente la inversion y la produccioén. A pesar
de ésto, el efecto no serd inmediato, y tardara algunos meses
en verse reflejado. Hasta el momento, pareceria que la
desaceleracion en el sector industrial no ha tocado fondo, ya
que desde hace diez meses ha venido presentando caidas. Sin
embargo, en términos anualizados, julio es el primer mes en
el que el crecimiento, aunque siguid siendo negativo, mostro
una vuelta; habrd que confirmar con los datos de los
préximos meses si éste es un cambio de tendencia o si
simplemente se tratd de un dato mejor a lo esperado.

El mercado laboral constituye un punto clave de vinculo
entre el sector industrial y el consumo. La tasa de desempleo
se ha incrementado de 3.9% en septiembre del afio pasado a
4.5% en julio del 2001. De acuerdo con el comportamiento
de los reclamos de desempleo, pareceria que, hasta el
momento, la tasa de desempleo no se ha deteriorado mucho
mas; sin embargo, la caida del empleo en el sector
manufacturero no se ha detenido y pareceria que todavia
podemos esperar un mercado débil en los proximos meses.

El Fed puede centrar sus esfuerzos en el problema del
crecimiento porque la inflacion esta contenida. Debido
principalmente a la caida en el precio de los energéticos, los
resultados recientes en materia de inflacion han sido mejor a
lo esperado y marcan un crecimiento en términos
anualizados que, por el momento, no constituye una amenaza
para el banco central.

Consideramos que los elementos estan dados para una
nueva baja del Fed de 25pb en la junta del proximo 21 de
agosto. Con las sefiales que se tienen de la economia,
consideramos que el banco central puede seguir, como lo
hizo en la ultima junta, con un relajamiento mas gradual de
su politica monetaria. Aunque esperamos una baja en la junta
del préximo martes de sélo 25pb, no podemos descartar una
nueva reduccion de 25pb en la proxima junta de octubre.

Argentina

Las negociaciones con el Fondo Monetario Internacional
continuan. A pesar de los fuertes rumores y especulacion con
respecto a un nuevo crédito y al tamafio de éste, la realidad
es que aun no se ha hecho ningin anuncio oficial
confirmando estos rumores. Se habla de que las
negociaciones van avanzando; sin embargo, todavia no hay
una fecha establecida para dar a conocer lo que se ha
acordado. La especulacion continia en cuanto a la fecha de
este anuncio, y la incertidumbre sigue provocando fuerte
volatilidad en Agrentina: el Merval se ha movido debido a
los rumores, lo que ha provocado dias de optimismo, que
mas tarde se ven opacados por la falta de noticias que
confirmen un nuevo paquete de ayuda.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

Producto Interno Bruto

En el segundo trimestre del afio, la economia mexicana freno su crecimiento. Este resultado, rebaso
las expectativas, ya de por si pesimistas, de todos los analistas que, en consenso, esperaban una
variacion del 0.7%. Con este estancamiento, concluye una fase importante de crecimiento sostenido
desde la crisis de 1995.

El balance semestral, arroja un incremento del producto de tan s6lo el 0.9%. Lo anterior, ha provocado
gran preocupacion sobre la evolucion de la economia al cierre de este afio. Diversas Consultorias y
Casas de Bolsa, estan revisando a la baja sus expectativas y coinciden que la expansion no sera mayor
al 1%. Incluso, consideran que este trimestre no es el mas bajo, ya que esperan que el tercer trimestre
registre una variacion negativa.

Las autoridades todavia se encuentran optimistas, pero ya anunciaron que dificilmente se podra llegar
a una cifra superior al 1.8%. Cabe recordar que esta es la tercera vez en el aflo que el gobierno revisa
su pronostico de crecimiento, ya que a principios del 2001 esperaba un incremento del 4.5%.

Nosotros, tampoco adoptamos una postura tan pesimista, con base en los acontecimientos, y debido a
que en el corto plazo no se observan sefiales contundentes de recuperacion, ni en México ni en
Estados Unidos, nuestro pronostico se reviso a la baja, pero s6lo a 1.7% para diciembre de este afio.
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8.0%-

7.70% —p
5.0%-

el S Mt

-1.0%-{ 1
%7

Q

-4.0% HH
9.2%
7.0% \ HIH
-10.0% -

94 1l 95 11 96 1l 97 1 98 1l 99 1l OO I O1

La contraccién del PIB, fue provocada, en gran medida, por la desaceleracion del sector industrial que
registr6 un decremento del —3.6% durante el segundo trimestre. Cabe destacar que el impacto negativo
de esta rama sobre el producto nacional ya se venia anticipando, después de que acumulara su quinta
caida consecutiva. Desde el comienzo del afio, la evolucion de algunas ramas como la construccion y
la industria manufacturera, fuertemente afectada por la desaceleracion en los Estados Unidos, fueron
mermando el crecimiento del PIB.

Con un comportamiento erratico, el sector agropecuario también contribuy6 al pobre desempeiio de la
economia. Aunque durante el periodo abril-junio registré un aumento del 4.2%, en el primer semestre
arroj6 un decremento del —0.6%. La gran disparidad en la rama agropecuaria, ha evidenciado la
problematica que estan enfrentando diversos productos del campo, la pesca y la silvicultura, a raiz de
la apertura comercial. Este hecho, se ha reflejado, también, en la volatilidad observada en los precios
de este sector en lo que va del afio, ya que ahora se rigen por los estindares internacionales.

En el primer trimestre, los servicios, con una incidencia del 65% en el PIB, habian logrado
contrarrestar la contraccion de estos sectores, también apoyado en los niveles de crecimiento que
venia mostrando el consumo interno por el lado de la demanda agregada. Sin embargo, para este
trimestre registraron claras sefiales de debilitamiento al incrementarse s6lo 1.4%, después del aumento
del 3.9% en el primer trimestre.
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Hacia el futuro, es muy probable que la economia mexicana siga creciendo por debajo de la meta
oficial. Después del repunte tan esperado en los Estados Unidos y la resolucion de algunos temas
pendientes de la agenda nacional, en particular la reforma fiscal, que podria generar recursos para dar
un impulso a nuestro pais, todo parece indicar que los beneficios se trasladaran hacia finales del 2001y
observar una franca expansion durante todo el 2002.

Aunque el escenario econdomico se presenta menos alentador, creemos que el gobierno esta actuando
en la direccion correcta. Es necesario enfatizar que la causa del descenso en la economia se explica en
un gran porcentaje por la caida de los Estados Unidos. En este sentido, aplicar una politica de mayor
gasto para incentivar la actividad econdomica podria generar problemas de endeudamiento
insostenibles y disparar los niveles de inflacién. Esperar el despegue de la economia norteamericana,
hara que México crezca sobre bases mas solidas.

Finalmente, en su informe sobre la inflacion abril-junio de este afio, Banco de México ya anticipaba
este resultado: “El PIB del segundo trimestre del 2001 resultara significativamente mds bajo que en
el primero”. En este sentido, no seria extrafio ver una reduccion del “corto” en los proximos dias,
motivado mas por cuestionamientos hacia la restriccion de la politica monetaria en momentos de
desaceleracion economica, que por enviar sefiales positivas para propiciar mayores bajas en las tasas
de interés, lo cual no tendria sentido dado los niveles en los que se encuentran y la proximidad de la
reunion de la FED, donde es muy probable que se anuncie una nueva reduccion en las tasas de interés
de la Reserva Federal.

0. Sanchez
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 17 de Agosto de 2001
1998 1999 2000 2001
v Anual 1 I 1] v Anual 1 I 1] v Anual 1 I
PIBReal (mdp de 1993) 1,496,902 1,449,310 1,462,125 1,505,814 1,474,955 1576990 1,504,971 1,575415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138 1,604,825 1,620,530
Variacion % anual 27 49 2.1 35 44 54 38 77 16 73 5.1 6.9 1.9 0.0
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4687.6 -160898 -3691.0 -2987.0 -32660 -4,3810 -143250 -46520 -3380.0 -37740 -62740 -18080.0 -4,3880  Ago30
Cuenta de Capital 78770 17,6521 18192 27401 48564 49199 143356 81027 8225 36073 5387.2 17,9197 8,064.0
1999 2000 2001
Dic Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul
Produccién Industrial (var.%anual) 5.6 5.8 83 6.0 7.1 46 0.4 17 -37 20 33 -35 39 A2t
Ventas al Mayoreo (var.%anual) 3.6 3.6 7.0 4.7 6.5 16 -4.0 3.2 -73 6.2 -2.8 -6.6 Ago 24
Ventas al Menudeo (var.% anual) 74 104 138 13.0 104 83 72 95 6.1 10.1 46 35
ANTAD (var.% anual) 12,5 135 55 13.3 9.0 77 11.4 82 6.1 11.1 79 76
Indice de Precios al Consumidor 309919 323753 325532 327.910 330.168 332991 336596 338462 338.238 340.381 342098 342883 343694 342.801
Variacion % mensual 1.00 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 063 0.50 0.23 0.24 -0.26
Variacion % anual 12.32 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 717 7.11 6.95 6.57 5.88
Acumulado 12.32 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 112 1.63 1.87 2.1 1.84
Indice de Precios Productor 304231 319.939 322670 323802 326006 326711 323608 320334 328659 320471 330.005 330.269 329.910 329.184
Variacion % mensual 0.79 -0.65 0.85 0.35 0.68 0.22 -0.95 177 -0.20 0.25 0.16 0.08 0.1 -0.22
Variacion % anual 12.46 10.07 9.99 9.21 9.18 8.24 6.37 6.77 5.21 5.25 5.23 4.00 245 2.89
Acumulado 12.46 5.16 6.06 6.43 7.16 7.39 6.37 1.77 1.56 1.81 1.98 2.06 1.95 1.72
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 94151 94688 92846 93319 95182 95179 94439 97701 97027 96186  9.3513 91467  9.0957  9.1560
Délar 48 horas (spot) */ 94263 94238 92742 93566 95350 9.5018 94788 97757 97072 95923 93270  9.1400  9.0834  9.1702
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25
CPP (%) 15.42 12.98 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24
IPyC (BMV) 7,120.88 651421 666482 633456 639424 565263 565219 649.89 603210 572789 5987.25 6,595.39 6,666.17 6,474.40
Tasa de Desempleo 20 20 26 25 20 20 1.9 23 28 23 23 25 23 Ago2t
Base Monetaria (var.% anual) 435 274 257 26.7 215 248 10.7 15.7 175 15.1 9.9 13.1 92  Agp25
M1a (var.%anual) 26.3 25.1 214 211 17.0 19.3 15.1 14.4 144 136 13.1 11.9 96
Mda (var.%anual) 19.4 17.5 16.3 15.9 14.9 135 12.8 12.5 12.7 12.8 12.1 12.2 11.2
Balanza comercial (mdd) 41,0127 4373 7740  -6383  -869.7 -1,3020 -1,4667 9440 5729  -7035  -8130  -619.1 -3705r Ag23
Exportaciones (mdd) 121669 13,5557 153288 14,1433 159716 14,6644 13,609.0 12,8555 125572 14,2294 132997 14,0412 133789
Importaciones (mdd) 131796 13,9930 16,1028 14,7816 168413 159664 150757 137995 13,1301 14,9329 14,1127 14,660.2 137494
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 323715 304689 31,8699 326399 321640 335550 35817.0 37,301.0 380360 38579.0 38881.0 38,730.0 38890.0

*| Promedio mensual; r/ cifrasrevisadas, o/ cifrasoportunas; e/ cifrasestimadas.  Fuentes Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 17 de Agosto de 2001
1998 1999 2000 2001
v Anual | Il 11} v Anual | 1} 111 v Anual | I
PIBReal (mmd de 1996) 86545 85157 8,730.0 8,783.2 8,871.5  9,049.9 8,858.7 91025 92294  9,260.1 9,3039 92240 93345 93516
Variacion % 5.6 44 35 25 4.7 83 40 23 5.7 1.3 1.9 41 1.3 0.7
Consumo (mmd de 1996) 57798 65787 58602 59402 60000 60836 59710 61717 62263 62921 6,341.1 62578 63885 64225
Variacion % 49 47 57 5.6 44 57 5.1 59 3.6 43 32 48 3.0 21
Costos Laborales (variacion %) 0.2 0.2 0.5 11 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 5.6 6.4 31 5.0 21
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.6 0.6 0.5 11 0.8 1.0 0.9 14 1.0 0.9 0.9 11 11 0.9
1999 2000 2001

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

Indicadores Lideres (% mensual) 04 -0.2 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.2 04 0.3 0.2el
NAPM (indice) 56.8 51.7 49.9 49.6 48.3 47.7 437 4.2 41.9 43.1 43.2 421 44.7 43.6
Produccion Industrial (% mensua) 0.5 -0.2 0.4 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.9 -04 -0.3 -0.3 -0.3 -0.9 -0.1
Ventas al Menudeo (% mensuall) 16 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 1.5 0.1 -0.4 14 0.2 0.0 0.0
Precios al Consumidor Total 168.8 1727 172.8 173.6 173.9 1743 1746 175.7 176.2 176.3 176.8 1775 177.9 1774
Variacion % mensual 0.2 0.3 0.1 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.3
Variacion % anual 27 36 3.3 35 35 35 34 37 35 3.0 33 36 33 27
CORE 179.0 181.7 182.1 182.6 182.8 183.3 1835 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6
Variacién % mensual 0.2 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
Variacién % anual 20 25 26 26 25 26 25 26 28 27 27 26 27 27
Precios Productor Total 134.9 138.2 138.0 139.0 139.5 139.7 140.0 141.6 141.8 141.7 1421 142.2 141.7 140.4
Variacion % mensual 0.1 -0.1 -0.1 0.7 0.4 0.1 0.1 11 0.1 -0.1 0.4 0.1 -0.4 -0.9
Variacién % anual 27 41 34 33 3.6 37 3.8 4.8 4.0 3.1 3.6 3.7 25 1.6
CORE 147.0 1478 147.9 148.3 148.2 148.3 148.2 149.2 148.8 148.9 149.2 149.5 149.7 150.0
Variacion % mensual 0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2
Variacién % anual 0.8 14 14 1.1 0.8 1.0 0.8 1.7 1.1 1.0 1.2 1.2 1.3 1.5
Libor 3 meses 6.13 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83 3.65
TBs 3 meses 5.20 593 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 429 3.58 3.64 3.67 3.66
Bonos 10 afios 6.28 6.05 5.83 5.80 5.74 548 511 513 491 4.92 5.34 5.38 5.40 5.15
Bonos 30 afios 6.35 5.85 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79 5.76 5.76 5.58
Fondos Federales 5.30 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 418 412 3.68
Dow Jones 11,497.12 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81
Nasdaq 4,069.31 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63 259792 247194 277273 2,151.83 184026 211624 211051 2,159.25 2,027.13
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,430.83 1,517.68 1,436.51 1,429.39 131495 132050 1,366.01 1,239.94 1,160.33 124946 125582 1,224.38 1,211.23
Euro por dolar 1.0080 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756
Yen por dlar 102.37 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03
Salario por Hora (dIs) 13.44 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.35

Fuentes The bint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters
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Calendario de Informacion: Agosto - Septiembre 2001

|:| ESTADOS UNIDOS : MEXICO

Ex. Autos +0.2%

Produccién Industrial 0.1
Capacidad Utilizada 77

Ex. Alimentos y Energia +0.2

13 Agosto 14 Agosto 15 Agosto 16 Agosto 17 Agosto
Produccién Industrial Producto Interno bruto
Ventas al Menudeo 0.0% Inventarios de Negocios 0.4 | Precios al Consumidor —0.3 Balanza Comercial

Confianza de los
Consumidores (Universidad de
Michigan) 93.5

20 Agosto

21 Agosto

22 Agosto

23 Agosto

24 Agosto

Indicador Global de la
Actividad Econémica

Empleo y Desempleo

Producto Interno Bruto

Balanza Comercial

Establecimientos Comerciales

Indicadores Lideres Reunién Fed Bienes Duraderos
Venta de Nuevas Casas
27 Agosto 28 Agosto 29 Agosto 30 Agosto 31 Agosto

Sector Manufacturero

Industria Maquiladora de
Exportacion

Industria Minerometalurgica

Venta de Casas Existentes

Confianza de los
Consumidores (Conference
Board)

PIB 2t. revisado

Ingreso Personal

Univ. Michigan. Confianza de
los Consumidores.
Ordenes a Fabricas

3 Septiembre

4 Septiembre

5 Septiembre

6 Septiembre

7 Septiembre

Industria Manufacturera

Indicadores Compuestos:
Coincidente y Adelantado

Inversion Bruta Fija

NAPM
Construccion

Productividad

NAPM no Manufacturero

Desempleo

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

11 y



|
P BANORTE

Direccién de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un aio
M etales
Oro Londres 279.50 274.50 266.40 268.05 259.50 277.20
Plata Nueva York 4.29 417 4.22 4.42 4.50 4.87
Cobre (DIs. xTon.) 1,475.00 1,441.00 1,542.00 1,654.50 1,785.00 1,852.00
Zinc (DIs. x Ton.) 834.00 821.50 842.50 934.00 1,015.00 1,181.50
Petréleo
Brent Ligero 24.32 25.93 23.61 28.82 26.61 30.25
Arabe Ligero 22.52 22.50 20.38 22.29 24.52 29.02
Arabe Pesado 20.47 20.45 18.83 20.34 20.97 2717
West Texas Intermediate 27.50 27.75 26.05 28.77 28.99 31.94
Olmeca 25.29 25.61 23.87 26.87 25.89 31.11
Istmo 23.87 24.22 21.78 24.83 2413 29.86
Maya 18.97 18.77 17.96 17.79 19.02 24.10
Mezcla 21.20 21.20 20.26 20.98 20.29 26.61
Tasas de Interés
Prime Rate 6.750 6.750 6.750 7.000 8.500 9.500
Libor 3 meses 3.548 3.589 3.760 4.030 5.410 6.690
Libor 6 meses 3.560 3.590 3.805 4.000 5.298 6.840
Cds. 30 dias 3.530 3.580 3.740 4.010 5.560 6.257
Cds. 90 dias 3.420 3.470 3.660 3.930 5.360 6.096
Cds. 180 dias 3.450 3.460 3.700 3.920 5.230 6.253
Treasury Bills 3 meses 3.378 3.454 3.627 3.559 4.954 6.270
Treasury Bills 6 meses 3.295 3.370 3.535 3.480 4.830 6.337
Treasury Bond 30 afios 5.428 5.509 5.591 5773 5.463 5711
Tasa de Descuento 3.250 3.250 3.250 3.500 5.000 6.000
Fondos Federales 3.688 3.750 3.688 4.063 5.375 6.438
Eurodepdsitos (Francfort)
Marco Aleman 4.500 4.560 4.580 4.640 4.800 4.650
Yen Japonés 0.120 0.120 0.110 0.120 0.410 0.390
D euda Externa Latinoamericana
México
Par 92.750 92.500 91.125 89.000 88.750 88.375
Descuento 98.500 99.000 98.250 98.375 97.750 101.500
Global 124.750 124.125 123.125 121.500 121.500 124.125
Argentina
Par 59.500 59.000 59.500 63.125 70.750 69.000
Descuento 61.000 60.000 62.125 68.750 78.250 81.500
Brasil
Par 65.875 67.500 65.125 65.375 71.250 67.250
Descuento 70.750 72.000 71.000 72.750 79.500 80.125
Tipos de Cambio (M oneda Local por Délar)
Euro 0.9176 0.8932 0.8588 0.8824 0.9130 0.9165
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4456 1.4240 1.4004 1.4325 1.4440 1.4981
Marco Aleman 2.1305 2.1885 2.2763 2.2152 2.1406 2.1331
Dolar Canadiense 1.5434 1.5400 1.5384 1.5349 1.5397 1.4740
Franco Francés 7.1455 7.3398 7.6345 7.4296 7.1791 7.1541
Franco Suizo 1.6562 1.6936 1.7554 1.7386 1.6770 1.7064
Peseta Espafiola 181.25 186.18 193.65 188.45 182.10 181.47
Yen Japonés 120.24 121.97 125.00 122.44 115.69 108.54
Futuros - Nueva York Ago/01 Sep/01 Dic/01
Oro 279.300 279.800 282.000
Plata 4.257 4.265 4.311
Crudo Ligero Sep) 26.65 Oct) 25.63 Nov) 25.65
Peso Chicago Sep) 0.109350 Oct) 0.108700 0.107300

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EM ERGENTES

COREA (KOSPI)
HONG KONG (HANG SENG)

MALASIA (KLSE COMPOSITE)
SINGAPUR (STRAITS TIMES)

ARGENTINA (MERVAL)
BRASIL (BOVESPA)
CHILE (CIGP)
MEXICO (IPC-DLS.)

MULTIPLO S
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

COREA
HONG KONG
MALASIA
SINGAPUR
ARGENTINA
BRASIL
CHILE
MEXICO

MERCADOS
DESARROLLADOS

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

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

CANADA
EUA

JAPON
INGLATERRA
ALEMANIA
FRANCIA
ESPANA

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Indice Var.% - Dls
Local 1 Sem. Acum.
580.99 4.62 14.50
11,754.81 -0.10 -22.13
655.76 1.20 -3.51
1,636.19 0.22 -15.91
314.50 -5.08 -24.41
13,044.21 -8.42 -33.86
5,674.41 1.63 -1.69
681.33 -6.13 16.36
Actual(e)  Jul-01 Dic/00
10.2 9.5 8.1
13.8 145 7.6
24.0 241 20.8
14.7 15.0 18.9
13.2 13.5 20.7
8.6 9.1 1.5
23.9 23.2 320
15.0 15.6 13.8
Indice Var. % -Dls
Local 1 Sem. Acum.
7,502.80 -2.07 -18.47
10,240.78 -1.68 -5.08
11,445.54 -1.06 -21.09
5,342.10 -0.07 -17.05
522212 -1.27 -20.95
4777.37 1.26 -21.49
10,983.61 2.84 9.80
Actual(e)  Jul-01 Dic/00
221 22.7 20.8
31.7 326 26.1
31.3 324 575
19.8 20.5 23.8
15.9 17.9 23.0
215 229 28.0
16.8 16.8 20.2

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo
ALFA A 11.76 -9.61 147  -2022 -17.24 -8.70 -57.16
AMX L 8.00 -11.60 -7.83  -13.04 ... U
APASCO * 47.81 -1.99 -0.81 1.23 -1.91 7.44 -20.98
ARA * 13.89 -3.54 -8.92 1.02 2743 21.84 1.24
ARGOS B 25.00 0.00 163 11.31 47.93 70.07 77.56
BIMBO A 18.03 1262 1137 3753 51.64 33.56 20.20
CEMEX CPO 46.93 -6.05 -1.26 8.23 1477 35.05 5.82
CIEB 32.16 -3.74 1.39 2.03 -19.40 -18.06 32.29
CINTRA A 6.50 0.00 -1.52  27.45 -5.75 17.76 3.17
COLLADO * 7.85 0.00 175 12,79 -9.98 -9.98 -10.80
COMERCIUBC 8.11 -3.45 0.87 1295 1248  -11.07 -22.32
CONTAL * 14.30 -3.12 0.00 8.33 4.38 36.19 26.55
CONVERB 5.44 0.00 -0.37 3.62 -1.09 -1.09 43.16
CYDSASA A 3.66 0.00 51.24 -6.15 -8.50  -10.29 -45.37
DESC B 4.95 1.02 2073 16.47  13.01 35.62 14.66
ELEKTRA CPO 7.78 -2.63 -3.11 2299  -18.11 -0.77 10.57
FEMSA UBD 34.20 -6.81 -2.29 -9.04 8.02 19.58 -15.14
GCARSO A1 25.01 -8.32 5.08 8.93 -0.36 5.08 -19.71
GCCB 5.87 -0.51 -4.55 6.34 -7.27  -15.90 -21.31
GEOB 8.70 -1.58 8.75 7.01  -19.44 27.94 46.63
PEPSIGX CPO 10.78 -2.00 1347 2462  33.09 58.06 37.50
GIDUSA A 24.00 0.00 -2.44 0.00 -51.02  -51.02 54.55
GIGANTE * 13.50 0.00 1.50 -8.16 -3.57  -18.18 14.56
GISSAB 7.34 -0.81 -11.67 -17.53 -1563  -30.23 59.36
GMODELO C 22.03 -6.57 -5.94 744 1428 1327 -5.65
GRUMA B 6.42 2.23 1.10 -9.58 -19.75  -14.85 22.28
GSANBOR B-1 13.05 -0.68 259  26.58 -1.29 =217 10.49
HILASAL A 1.08 8.00 -10.00 8.00 -8.47  -29.41 -31.65
HYLSAMX B 4.65 -2.31 -9.00 -29.55 -41.14  -51.26 -65.81
ICA* 3.70 -1.86 -2.63  32.62 -5.13 94.74 48.00
KIMBER A 26.37 -1.71 2.93 6.98 5.44 -0.30 10.00
KOF L 20.00 -2.44 6.04 6.10 -3.38 -5.44 11.48
MASECA B 2.01 255 2407 2563 -10.27  -10.67 39.82
PENOLES * 10.00 -1.19 -253 1150  20.48 53.85 21.63
SAN LUIS CPO 9.69 6.48 -10.28 -6.83 -22.48  -40.70 37.50
SORIANA B 22.51 -6.36 0.04 2135 -8.76 -8.31 -40.84
TAMSA * 20.60 0.00 -3.74 1197  -2313 2197 -25.90
TELECOM A1 20.54 -6.64 -3.16 5.50 3.32 1212 -12.97
TELMEX L 16.04 -3.49 5.53 1.20 -0.37 16.08 5.68
TLEVISA CPO 16.92  -10.95 473 1446 -2643  -22.03 -44.16
TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 51.28 293.33 90.32
TVAZTCA CPO 3.66 -6.39 0.55 -13.68 -40.78  -37.33 -50.14
VITRO A 8.96 5.41 7.95 4.92 1.24 19.47 14.67
WALMEX C 20.49 -7.70 -2.89 -6.27 -5.58 15.76 -7.91
BANACCI O 15568 -32.55 -3541 -31.00 -14.91 -1.39 8.32
GFBB O 7.66 -8.81 -4.25 -10.30  14.50 43.98 56.33
GFBITAL B 9.02 26.86 022 17.30 2272 32.65 -7.01
GFINBUR O 35.00 -7.92 -6.62 8.09 -5.41 -4.89 2.94
SANMEX B 7.00 0.00 0.29 0.00 0.00 0.00 -1.41
GFNORTE O 17.26 -8.19 -4.06 6.74 7.67 32.77 30.17
INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 15-Ago
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1AiRo
KIMBER A 32.96 59.18 0.15 -0.18 6.41 8.32 4.57
T™MM A 58.34 19.03 0.00 0.00 3.10 5.24 19.96
ALFA A 23.06 9.53 0.00 0.02 -5.82 -6.21 -22.48
DESC B 8.16 2.99 -0.46 -3.68 -9.27 -8.96 -19.99
SAVIA A 29.21 2.87 -0.01 -0.41 -4.46 -2.60 -3.79
POSADAS A 7.58 1.64 0.09 -0.04 -0.18 37.70 28.32
DESC A 10.60 1.11 0.00 0.00 0.00 -0.13 2.31
CINTRA A 3.08 1.07 0.00 -0.07 -0.15 -4.79 -17.94
VITRO * 7.74 1.03 0.59 -0.68 2.59 -4.43 -39.27
SANLUIS A 3.03 0.60 0.00 0.00 -0.06 -0.06 -0.02
OTRAS 0.95

TOTALES 18,511.34  100.00 1.81 -0.07  -11.40 -18.24 -31.43
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Suben Tasas
Primarias
Moderadamente
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-

Las tasas en la subasta primaria rebotaron como respuesta a un ajuste técnico del mercado después de
que la semana pasada los réditos alcanzaran niveles minimos histéricos. Aun asi, las tasas de Cetes de
corto plazo se incrementaron menos de lo esperado debido a la asignacion de los Cetes en ambos
plazos a una sola postura que demandaba la tasa minima. Esta situacion provocd que las tasas
primarias no fueran realmente representativas de lo que sucede en el mercado. De hecho la dispersion
entre tasas minimas y maximas solicitadas para Cetes a 28 y 91 dias fue de 7.37% a 8.20% y de 8.58%
a 9.24%, respectivamente.

Atn con el alza en los cortos plazos, la curva libre de riesgo doméstica sigue manteniéndose con una
pendiente muy positiva en los plazos largos (la diferencia entre los Cetes a 12 meses contra 28 dias es
de mas de 3 puntos en el mercado secundario).

La demanda de Cetes, por su parte, subid 12.6%, comparada con la subasta previa comparable. Este
incremento se concentr6 en el plazo de 91 dias, para el que las solicitudes crecieron 19.7%.

La sobretasa de los Bondes aument6 13 centésimas lo que representd un alza de 25% respecto a la
sobretasa primaria previa. Caracteristico resultdé también la disminucion en la demanda por este tipo
de papel, que paso de 3.65 veces a 1.98 veces el monto demandado. Esto provoco que el instrumento
se ubicara en niveles por arriba de los niveles de mercado a los que cotizaba, lo que evidencia que la
brecha existente entre los papeles a corto y largo plazo le resta atractivo a la inversion referenciada a
Cetes de 28 y 91 dias. Por tanto el aumento en la sobretasa trataria de compensar esta diferencia.

Los Bonos a 3 afios se ubicaron en 12.39% cuya tasa contintio siendo atractiva en términos reales.
Razoén por la que creemos que la demanda aumento de 1.77 veces a 2.76 veces el monto convocado.

Por ultimo, como cada 6 semanas se subastaron Udibonos a 10 afios, los que subieron ligeramente
respecto a sus niveles previos, con lo que la tasa real que pagan éstos se ubico en 6.25%. La demanda
fue de 1.79 veces el monto convocado, cifra minima desde diciembre del 2000.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 N Reales Mnimo Maximo
28 7.31% 7.24% 0.13 7.371% 7.42% 2.2% 737 737
9 8.58% 8.54% 0.04 8.52% 8.58% 2.10% 858 858
182 nd. 9.97% nd. nd. nd. nd.
360 nd. 11.44% nd. nd. nd. nd.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | DemActual DemAnterior | Rend Actual [ Minimo  Maximo
Bondes 91 0.96 nd.
Bondes T 066 053 0.13 141 273 8.71% 0.60 0.70
Bondes 182 0.60 nd.
Bonos Diferencias | DemActual Dem Anterior | Tasa Real
1,092 dias 1239% 13.25% -0.86 2.76 1.77 7.70
1,850 dias 12.22% nd.
3,640 dias 10.90% nd.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual  Dem Anterior Mnimo  Maximo
1,825 dias 7.03% nd.
3,650 dias 6.25% 6.05% 0.20 1.79 4.05

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

En esta ocasion se observd demanda fuerte en todos los instrumentos que Banco de México ofertd en
la opcion para formadores de mercado. La razon demanda/oferta total fue de 0.97 veces el monto
ofertado y se repartio proporcionalmente entre los Cetes a 28 y 91 dias y los Bonos a 3 afios.
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Los BPA’s a 3 y 5 afos se colocaron a sobretasas de 0.69 y 0.74 p.p., 5 y 6 centésimas por arriba de
las previas. La demanda bajo de 3.66 a 3.05 veces el monto subastado para el plazo a 3 afios y de 3.20
a 2.10 en el pazo a 5 afios. Lo anterior es una sefial mas que indica que los papeles con tasa revisable
han pérdido gran parte de su atractivo debido a la diferencia existente entre los papeles de corto plazo
('alo que estan refeerenciados) y los de largo plazo.

Las sobretasas de los BREMs se ubicaron en -0.02 y +0.10 p.p., 0 y 4 centésimas por arriba de las
previas. La razoén demanda/oferta se ubicod en 9.07 y 8.07 veces el monto subastado, contra 8.59 y 3.10
previas.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.69 0.64 0.05 3.05 3.66 0.68 0.69
BPAS 5 Afios 0.74 0.68 0.06 2.10 3.20 0.72 0.77
BREMS 1 Afio -0.02 -0.02 0.00 9.07 8.59 -0.04 0.08
BREMS 3 Afios 0.10 0.06 0.04 8.07 3.10 0.08 0.11
PICS 20 Afos 6.05 n.d.
PICS 30 Ahos 5.91 n.d.

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

MERCADO SECUNDARIO

El mercado siguié una tendencia de baja apoyado por la expectativa de que Banco de México
diminuiria nuevamente el corto una vez que el PIB al segundo trimestre del afio resultdé menor a lo
esperado y arrojo 0% de creciemiento en el periodo.

Las tasas secundarias bajaron un poco mas de 35 centésimas en promedio respecto al viernes previo,
con lo que los Cetes a 28 dias cerraron en 7.08% y los Bonos a 3 afios lo hiceron en 11.55%.

Los instrumentos que pagan sobretasa siguieron presionados para compensar parcialmente la caida en
rendimiento correspondiente a la tasa base de los papeles.

La TIIE a 28 dias disminuy6 ligeramente de 9.10% el lunes a 9.00% al cierre de la semana. Por su
parte, la tasa Mexibor cerr6 la semana en 10.03%.La TIIP a 28 dias y la TIIE a 91 dias se ubicaron en
9.1178% y 10.3650%, 7 y 4 centésimas por abajo de las previas.

Sobre/Subcolocacion de la Proxima Subasta Primaria
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SUBASTA 34 (20 - 24 AGOSTO)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 20-Sep-01
91 5,200 M. 22-Nov-01
182 3,300 M. 21-Feb-02
336 0 *
CETES TOTAL 10,369.81 13,000
BONDES T 1043 0 *
BONDES 182 1764 2,600 M. 22-Jun-06
BONDES TOTAL 3,940.85 2,600
BONOS 3 ANO: 1131 0 *
BONOS 10 AN( 3640 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *
3430 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 357 1,500 M. 15-Aug-02
BREMS 1,064 1,500 M. 22-Jul-04
BREMS TOTAL 90.13 3,000
PIC FARACS 7126 0 *
BPAS 1071 1,300 M. 29-Jul-04
1736 0 *
BPAS TOTAL 225.91 1,300
TOTAL 14,626.70 19,568
CREDITOS 0.00 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 14,626.70 19,568.17 4,941.47

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

EXPECTATIVA

La actual diferencia entre las tasas mexicanas de corto y largo plazo, resta atractivo a la inversion de
corto plazo, lo que aunado a que estas ultimas brindan rendimientos reales muy bajos, posiblemente
marca un piso para las tasas en niveles cercanos a los actuales. De hecho, nuestra Aunque la brusca
desaceleracion econémica mantiene a los agentes del mercado a la espera de la actividad econdmica
Para esta semana prevemos movimientos moderados en las tasas primarias.

Por el momento estimamos que el mercado continuara a la expectativa de la decision que tome la
Reserva Federal respecto a sus tasas de interés en su proxima reunion del 21 de agosto (el mercado
anticipa una baja de 0.25 puntos porcentuales en la tasa de referencia).

C. Yurrita

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

SPOT.- El tipo de cambio tuvo un comportamiento lateral en la semana. El nivel maximo semanal
($9.13/USD) lo alcanz6 en la jornada del martes cuando los bajos niveles de las tasas domésticas, se
combinaron con con la especulaciéon de que un mal dato del PIB podria provocar que Banco de
México disminuyera el corto en el mercado.

Sin embargo, la colocacion de USD $600 millones en un bono internacional de Pemex a 3 afios ayudd
a despresionar a la paridad, que tocd minimos en $9.0720/USD el jueves. Cabe resaltar que la
demanda por dicho instrumento resulté mayor a lo esperado, lo que incrementd el monto original de la
colocacion, evidenciando el apetito por papeles mexicanos.

Después del anuncio del PIB (que resulté mas débil que lo esperado) se observé mayor volatilidad en
las cotizaciones, provocada por la incertidumbre acerca de los niveles reales de crecimiento de nuestra
economia para este afio. Lo anterior también se reflejo en el fuerte ajuste a la baja registrado por las
acciones mexicanas.

EXPECTATIVA.- El tipo de cambio podria comenzar a acercarse a sus niveles objetivo para fin de
afio, dadas las circunstancias econdmicas actuales. De la misma manera pensamos que la perspectiva
generalizada de una nueva baja en el corto pudiera provocar presiones especulativas de corto plazo
sobre la paridad.

S. Molleda, C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
15% 10.2 VALUACION DEL T
10.0 - 40%
30%
10% 1 9.8
96 20% ,.,A
a 10%
5% - 9.4 1 0%
9.2 -10% +
20% +
o 9.0 1
0% T T T T T T T -30% +
S99 D99 MO0 J-00 S-00 D-00 M-O1 J-01 8.8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 40% L
$-99 D-99 M-00 J-00 S-00 D-00 M-01 J- 87 88 89 90 91 92 93 94
—— Trimestral Afo
Rendimiento en Doélares $9.1170 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)
Plazo 28 91 1R2 364
Cetes 7.37% 8.58% 9.52% 11.01%
Libor 3.6000%  3.5475%  3.5600%  3.7000%
9.0670 10.87 7.20 6.98 7.63
9.1170 3.76 4.99 5.85 7.05
9.1670 (3.27) 2.80 4.74 6.47
9.2170 (10.23) 0.64 3.65 5.90
9.2670 (17.11) (1.50) 2.56 5.33
9.3170 (23.92) (3.61) 1.48 4.77
9.3670 (30.66) (5.70) 0.42 4.22
Break-even 9.1437 9.2319 9.3868 9.7666

Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 dias se utilizaran para el calculo las

tasas secundarias del martes.
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FUTUROS Y FORWARDS.-
Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio P$9.1170USD$
Contrat Maximo Minimo Cierre En USD$ Var P§  Int. Abierto
Sep-01 9.1764 9.1241 9.1449 0.109 0.010 28.941
Dec-01 9.3655 9.2980 9.3197 0.107 -0.002 1,934
Mar-02 9.5831 9.5147 9.5374 0.105 0.000 767
Jun-02 9.7895 9.7135 9.7371 0.103 -0.005 21

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
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1.30 ‘ \ w w w 100 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00
Comportamiento Délar / Libra(1997-2001) Comportamiento Délar / Euro(1997-2001)
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1.00
1.50 0.95 |
1.45 0.90 -
1.40 0.85
1.35 ‘ ‘ ‘ \ T 0.80 T T ‘ T T
M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 M-97 D97 S-98 J-99 M-00 D-00

19 y



|
P BANORTE

Direccién de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Mercado Accionario

Ya hemos reiterado en diversas ocasiones que el mediano plazo para nuestro mercado se ve bien desde
el punto de vista técnico: Recuperacion importante después de una baja pronunciada durante todo
2000, que ha propiciado la generacion de sefiales de avance sostenido hacia adelante, como el cruce
positivo de promedios de largo plazo que no veiamos desde 1999, la formacion de hombro cabeza
hombro confirmado que tiene un objetivo de alza arriba de los 8000 puntos y desde luego una nueva
tendencia alza de ya mas de 7 meses de definicion.

Indice de la Bolsa 1998-2001
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No obstante lo anterior, es el corto plazo el que se ve ciertamente peligroso para la Bolsa. Mas que por
razones internas —que pueden haber pretextos y lo vimos en los tltimos dias con el resultado del PIB
del segundo trimestre-, lo que realmente puede llevar al Indice a acelerar la baja, es la incertidumbre
en el entorno internacional: En América, la situaciéon econdmica de Argentina que no termina por
estabilizarse y, lejos de hacerlo, sigue prevaleciendo la idea entre los analistas econdmicos que lo
probable por ahora es que finalmente caerd en moratoria, el peligro de contagio bajo esta situacién que
presenta Brasil —ademas de sus propios problemas por su crisis energética, y sobretodo y lo que mas
afecta a nuestro pais, es la desaceleracion econdmica en Estados Unidos.

Si bien es cierto, que el buen desempefio de la Bolsa durante los 6 primeros meses del aflo, se dio en
medio de todos estos factores negativos y es un reflejo de que los fundamentales de México son
buenos, ahora que los mercados accionarios parecen estar fijandose so6lo en lo malo, parece dificil que
nuestro Indice siga pasando por alto esta situacion.

Ademas de esto, y aun no sabemos si es algo que pueda traducirse en un cambio fundamental pero que
vale la pena tomar en cuenta por el efecto negativo que pueda tener en el sentimiento de los
inversionistas, es, por un lado, la nueva aceleracion a la baja del Nikkei que se encuentra en minimos
historicos; sus implicaciones van directamente a la posibilidad de una crisis en el sector bancario de
este pais; y no es que afecte directamente al resto de los mercados accionarios, pero ya en marzo de
este afio fue una de las causas de la aceleracion de la baja. Por otro, la depreciacion de las Gltimas
semanas en el dolar contra todas las monedas; que puede ser el reflejo de la desconfianza y decepcion
hacia Estados Unidos, y que podria generar mas nerviosismo en los principales indices de este pais...
Influencia negativa para nuestra Bolsa.
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Indice Nikkei de Japon 1989-2001, Indice del délar 1998-2001
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En términos de precios, todos estos eventos pueden llevar a los mercados en Estados Unidos,
principalmente al Nasdaq y al S&P, de regreso a los minimos alcanzados en marzo y abril de este
afio. Para nosotros, sin tratar de extrapolar las caidas de tal magnitud en esos indices, los niveles que
podrian llegar a verse en la Bolsa en términos nominales estan cercanos a los 6000 puntos —nivel de la
linea de alza-. Claro estd no podemos descartar que pueda caerse por debajo de esos niveles, pero

consideramos que dificilmente mucho mas abajo o mantenerse débil por mucho tiempo.
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| Indices Nasdaq, S&P 500 y Bolsa (2000-2001)
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Asi entonces, el mensaje es de cautela y liquidez en el corto plazo; puede haber rebotes por sobreventa
pero parecerian limitados y los mercados estan fragiles. La expectativa para el mediano plazo se
mantiene positiva, y como hemos dicho, los periodos de debilidad como el actual pueden
aprovecharse para la reestructuracion de portafolios; sin embargo, consideramos que aun no es el
momento propicio para acumular posiciones significativamente.

G.Muiiiz
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Analisis Técnico de Emisoras

Cemex CPO

CEMEX CPO

L L L
(&)
o

Con la reciente correccion el precio de Cemex ha estado
absorbiendo la sobrecompra alcanzada previamente,
llevando a los indicadores de corto plazo a su zona neutral.
Lo anterior por supuesto reduce el potencial de baja de la
35 | correccion y podria llegar a respetar al nivel de apoyo en
$47. No obstante, aun no se llega a los niveles de
sobreventa que han dado pie a los avances significativos;
ﬂ aun puede permanecer débil. Por el momento nuestra
X100 recomendacion se mantiene en ir acumulando poco a poco
durante el ajuste, pensando mas bien hacia el mediano
plazo. Consideramos que es riesgosa si solo se considera la
90 | opcion de casque.

Momentum

Neutral, atun posibilidad de baja 80
[1pdo [290d [amly |J [A[s|o[N[Dj2qof [alM|J [y [A]s]
FEMSA UBD £ 50
ﬁ_ 45 | Femsa UBD
E— 40

= 35| Ahora que ha retomado el ajuste el nivel de apoyo a
30 | validar esta en los $34. Llegar a verla mucho mas abajo
o5 | Parece dificil y a juzgar por la sobreventa en los

indicadores el siguiente movimiento importante podria ser
10000 | e repunte fuerte; la prueba en recuperacion serd que el
precio de Femsa logre estabilizarse por encima de los $37.
Momentum [ Recordamos que con todo y la debilidad, no revierte las
— 100 | buenas sefales de mediano plazo por lo que sigue siendo
una de las mejores opciones para ese horizonte de
inversion.

[1po [2dog [Alm|s [u [a[s]o[N[ol2gof [AIM]u s [A]s]

TELMEX L

20 Telmex L

Dentro de un amplio rango de lateralidad el precio de
Telmex continia en la formacién de una base. Ya
habiamos mencionado que el cruce de promedios de 50 y
200 dias apunta a que la probabilidad esta a favor de que
finalmente se rompa al alza. No obstante, mientras no
~1000 supere y se mantenga por encima de los $17, su situacion
Momentum " es de cierta apatia. Cierto es que los movimientos se

{\INM«M jM] - pueden aprovechar especulativamente, tratando de compra
) Mg L 100 | en los apoyos, es decir, alrededor de los $16-15.5.

b, J iﬂhﬂ‘f Fg
w W W W oV Sugerimos estar muy atentos.

[1odo [2000 [l [J [a[s|oIN[Dl2goft [Almls ]y [a]s|
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TLEVISA CPO
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Tlevisa Cpo

Se comienzan a ver sefiales de una posibilidad mas
claras de una reversion de tendencia: Con el intento de
repunte reciente el precio de Tlevisa a penetrado a la
primera linea de baja. Ahora la resistencia a superar se
ubica en los $19, para confirmar un movimiento a por
lo menos $20, en donde se ubica la linea mas
importante. Aun no hay evidencia clara de un avance
sostenido por lo que seguimos sugiriendo mucha
cautela, pero estos movimientos de corto plazo, pueden
aprovecharse para la especulacion.

DESC B

Moment
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Desc B

Asi como en numeros pasados recomendamos
especular con Desc, ahora, después de la reaccion
positiva, sugerimos cautela y en un momento dado salir
de la posicién de muy corto plazo. No es que ya haya
evidencia de un nuevo retroceso, pero si hay factores
de riesgo, ademds de la bursatilidad, que encienden
focos amarillos para el desempefio del precio como: La
cercania de la resistencia en $5.2, la sobrecompra de
corto plazo en los indicadores y la baja significativa en

WAL A NG

|1hop |2doo] IAIMIJ |V |als|o|n[pl2doq alm]y |y [A]s]

100 | el volumen. El apoyo al que regresaria en correccion
esta en $4.6.
[1bop [29o¢ [A[M]s | [A[s[o[N[D2do] [AMly | [a]s]
ELEKTRA CPO F
- 1? Elektra Cpo
=10
- 9 . o .
- 8 | Elektra no termina de arrancar. Si bien es cierto que ha
= 7 | respetado bien al apoyo en $7.7, no ha presentado los
C 6 | rompimientos necesarios para pensar en un avance que
- 5
L H valga la pena aprovechar. De hecho podemos llegar a
= decir que esta riesgosa, pues aunque no tiene potencial
= 00 de baja en los indicadores, permanece con la direccion
@— negativa y asi no se puede descartar un rompimiento
Mamenttim T 190 | negativo. Asi, consideramos que por el momento no es
’/VM\« J'W\ M A - una de las mejores opciones. Sugerimos esperar. Si
™ A A g, /T 100 L . .
rompe los $7.7, el siguiente nivel de apoyo esta en los

$7.2.
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Hasta finales de
septiembre
principios de
octubre se
conocera al
ganador de
Bancrecer.

Inaugura su nuevo
formato de Salinas
¥ Rocha.

Incursionara en el
segmento de jugos.

Grupo Bimbo
adquiere 238.8
millones de
acciones.
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

IPAB.- Al parecer sera hasta la tltima semana de septiembre o principios de octubre cuando se dé a
conocer al ganador de la subasta de Bancrecer, ya que los trabajos de licitacion van un tanto atrasados.
Las propuestas técnicas y econdmicas de los participantes en la subasta (GFNorte y Scotia-Inverlat),
deberan de ser entregadas a mas tardar el 20 de agosto, y se habia fijado inicialmente la fecha de
conclusion del proceso de licitacion el 11 de septiembre.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

ELEKTRA. El 15 de agosto del presente afio, Elektra realiz6 la inauguraciéon de su nueva tienda y
nuevo formato de Salinas y Rocha (SYR). Con éste, se reposicionaran las tiendas y se atenderan a los
segmentos de la poblacién C y C+, mismos que cuentan con mayores ingresos. Los productos a
ofrecer son lineas mejoradas de muebles, electronica, linea blanca y computadoras que cuentan con
altos margenes. La tienda que se inaugurd se localiza en Monterrey, y tiene un piso de ventas de 1000
m?, es decir, el doble de una tienda tradicional SYR. Esto les permite tener grandes espacios que
hacen mas facil la exhibicion de la mercancia. Ademas, las tiendas cuentan con un amplio
estacionamiento que facilita el acceso a éstas. El objetivo de Elektra es remodelar las tiendas de SYR
en los siguientes afios. Actualmente, estas unidades se parecen a las tiendas Elektra por lo que impiden
el desplazamiento correcto de productos y a su vez limitan el desarrollo del grupo. El reto ahora es
posicionar las tiendas en los segmentos de clase media y media alta.

Marcela Martinez |msmartin@cbbanorte.com.mx|

Sector Bebidas

COCA-COLA. Desde hace algunos afios, la compaifiia ha mostrado interés por contar con la misma
gama de productos que tiene la casa matriz en EUA, destacando el segmento de jugos. Al parecer en
este aflo concretard su proyecto con la introduccién de jugos (“Quatro”) en algunas de sus plantas. El
objetivo a futuro es que todas las plantas del grupo puedan manejar los nuevos productos con sus
lineas existentes. Creemos que esto abre la gama de crecimiento de las diversas embotelladoras, ya
que pueden competir con empresas como Jumex, Jugos del Valle y Herdez.

Marcela Martinez |msmartin@cbbanorte.com.mx|

Sector Alimentos

Grupo Bimbo.- La empresa informé que las acciones de Bimbo "A" ofrecidas en su oferta publica
de compra de acciones fueron en total 238,803,031; de los cuales 178,223,778 fueron ofercidas por
parte de los accionistas minoritarios y el resto por accionistas mayoritarios. Dado que lo ofrecido por
los minoritarios fue menor a 200 millones de acciones, la empresa no aplicd prorrateo y comprod
todas las acciones ofrecidas a Ps 17.25. Asimismo, la empresa informé que estiman que el float de la
empresa sera cercana al 16%, una vez que se liquide la operacion (15 de agosto).

Adicionalmente, Grupo Bimbo informé que las acciones adquiridas a través de la oferta publica
representaron un egreso de Ps 4,119.35 milliones, mismos que liquidé utilizando parte de los recursos
disponibles en tesoreria mas un crédito por US$130 millones fondeado por JP Morgan y Ing. Bank
NV. Asimismo, mencionaron que en las proximas semanas, dicho crédito sera refinanciado a largo
plazo. Calculamos que la deuda neta a capital contable de la empresa aumenté de 2.4% a 28.2%,
mientras que los pasivos totales al capital contable estimamos que aumentd de 50.5% a 57.3%. A
pesar de dichos aumentos, los niveles de la deuda de la empresa ain son sanos y manejables, dado que
la liquidez de bajo tan sélo de 1.4x a 1.2x.
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TV Azteca da a
conocer sus
ratings.

Alsea y Puratos de
México anuncian la
creacion de una
nueva empresa.

Gissa cierra planta
para reducir
costos.

Vitro obtiene
crédito sindicado.
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Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV Azteca.- A principios de la semana, la empresa publico los ratings y participaciéon de mercado que
tenian hasta el 12 de agosto, estos resultan bastante positivos ya que muestran que continuan
incrementando sus ratings y ganandole participacion de mercado a Tlevisa. Los ratings en sign on to
sign off (dia completo) aumentaron 0.9-pp con respecto a agosto del 2000 y 0.2-pp con respecto a
junio del 2001, mientras que su participacion de mercado en agosto fue del 24.5%, 3.2-pp. mayor en
relacion a la del afio pasado y 0.6-pp. vs. junio del 2001. Sin lugar a dudas, TV Azteca estd haciendo
mejor las cosas que Tlevisa en relacion al negocio de Television abierta; sin embargo, dado que el
apalancamiento de la empresa es fuerte y por los riesgos inherentes en su participacion en Unefon,
continuamos recomendando la Compra Especulativa.

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

Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

ALSEA vy la empresa Puratos de México, S.A. de C.V. (subsidiaria de Puratos Group - una de las
compaiiias lideres a nivel mundial, en la fabricacion y distribucion de mejorantes, mezclas y rellenos
para la industria panificadora, asi como en la fabricacion y distribucion de pan congelado),
anunciaron la formalizacion de una asociacion para crear la empresa "Alsea Lys Asociados, S.A. de
C.V.", cuyo objetivo serd la produccion y distribucion de pan congelado. La participacion que
tendran cada una de las empresas sera del 50%, ademds serd Alsea quien tenga el control y
administracion de esta nueva compaiiia. El monto de la inversidon no se dio a conocer.

Gerardo Molina glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Conglomerados

GISSA. La compaiia informé que cerrard permanentemente una planta que produce bloques y
cabezas de motores. Dicha planta habia sido cerrada desde febrero de forma temporal ante la baja en
la demanda por parte de las armadoras de automoviles como efecto de la caida en la actividad
econdmica de EUA. La planta que se cierra representd el 7% de la capacidad total de bloques y
cabezas, y es la mas antigiia de la compafiia. Por este evento, GISSA reconocerd un cargo no
recurrente por Ps 59 millones.

VITRO. La compaiiia anuncio la firma de un crédito sindicado por US$ 235 millones, superior a los
US$ 200 millones que tenian como meta. Los recursos seran usados basicamente para cubrir los
pasivos de corto plazo, por lo que el apalancamiento no aumentara. Ahora la deuda de corto plazo
representara el 26% de la deuda total, una mejoria respecto del nivel reportado a junio de 40.2%. El
nivel de apalancamiento es alto, y la perspectiva de crecimiento es todavia débil.

Estructura de la Deuda de Vitro
Deuda de Corto Plazo 662 40.2% 427 26.0%
Deuda de Largo Plazo 984 59.8% 1,219 74.0%
Deuda Total 1,647 100% 1,647 100%

Marcela Martinez |msmartin@cbbanorte.com.mx
Francisco Sudrez fssuarez@cbbanorte.com.mx
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Sector Infraestructura

ARA. Scotia-Inverlat anunci6 bajas adicionales en sus tasas hipotecarias a 14.9% para los primeros
tres afos. Esta es la tasa mas baja del mercado actualmente, pero lo mas interesante es que la banca
estd regresando, y de manera agresiva, al mercado hipotecario, el cual estaba practicamente
abandonado desde 1995. Destacan Banorte, Santander-Serfin y Banacci que han ofrecido tasas
menores y mejores condiciones para estos créditos. Este tipo de créditos estan dirigidos,
principalmente, a los segmentos medio y residencial, lo cual es benéfico para ARA, pues esta empresa
incursiona en ellos. Con una banca mejor capitalizada y condiciones que favorecen la reduccion en
tasas, los segmentos altos de vivienda mostraran una gradual recuperacion, la cual seria mas evidente
en el 2002.

Esperamos que la mezcla de ventas de ARA mejore gradualmente en el 2002, por lo que podriamos
ver una expansion gradual en sus margenes para el proximo afio. Dicha mejoria deberia de continuar
en los proximos afios sustentada, ademads, en una recuperacion en los salarios reales. Ademas de la
obtencién de mejores precios, existe el potencial de economias de escala asociadas a una mayor
produccion en estos segmentos cuya produccion el dia de hoy es muy baja —sobre todo en el segmento
residencial que represento tan s6lo el 1% de los volumenes en el 2TO1. Por ejemplo, el margen bruto
obtenido s6lo por venta de viviendas como desarrollador es de 28.0%. Si tan solo la vivienda
residencial y la media aumentaran su proporciéon en la mezcla de ventas a 17% y 10%,
respectivamente, el margen bruto se expandiria en 1.6pp a 29.6%. La expansion seria mayor si se
consideran las economias de escala, sobre todo en el segmento residencial. Un escenario de esta
naturaleza podria gradualmente en los proximos cuatro afios. Nuestra recomendacion es de COMPRA
y nuestro precio objetivo es de Ps 18.30 para febrero del 2002.

Mezcla actual de ventas de ARA, y precios por segmento.

Resi- Precios
dencial Prosavi-
1%
Interés > Prt_)gre
M edio ‘:(')‘:/a Residencial
7% ° i .
Interés Medio
Interés Social
Prosavi-Progresiva
Interés 0 500 1,000 1,500 2,000
Social
82%

Informacion elaborada por Casa de Bolsa Banorte con informacion al 2T01. Precios en miles de pesos.

GEO. La compafiia convoco a una Asamblea Extraordinaria para el 31 de agosto. Se trataran diversos
asuntos, destacando la mejoria a las condiciones del controvertido “poison pill”. Asi, se buscaria la
inclusion de la cldusula "Tag-Along", que implica que los socios minoritarios recibiran mismo trato y
condiciones en caso de que el grupo de control llegue a un acuerdo para la venta de la compaiiia.
También se tratard la puesta en marcha de un mecanismo alternativo para proteccion de los accionistas
en caso de una compra hostil (Io que eliminaria la opcién original denominada "poison pill" basada en
el programa de compensacion a empleados), asi como la emision de obligaciones necesariamente
convertibles en acciones. También se propondra la ampliacion del fondo de recompra de acciones, y el
cambio de diversos estatutos para apegarse a la Nueva Ley del Mercado de Valores. Cuando la
compaiiia implement6 su “poison pill, nos desagrad6 ver a una administraciéon mas interesada
en retener a toda costa el control de la compaiiia, y minando los derechos de los accionistas
minoritarios. Sin duda, medidas de este tipo afecta a la valuacion de la compaiiia, por lo que una
modificacion favorable a los accionistas minoritarios sera bien recibida por el mercado.
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GEO. La compaiia logr6 colocar Ps 300 millones en un pagaré a mediano plazo (con vencimiento al
2005), monto remanente de un programa por un total de Ps 600 millones. Los recursos seran usados
para cubrir los vencimientos de corto plazo, por lo que el nivel de apalancamiento no aumentara. Con
esto, GEO avanza en la reestructuracion de sus pasivos, y mejorando el perfil de vencimientos.
Todavia falta el refinanciamiento de su eurobono por US$ 50 millones y que vence en mayo del 2002.
Dicho refinanciamiento podria darse en los mercados internacionales. Tampoco hay que olvidar que
GEO contaba con lineas de crédito al mes de junio al equivalente a Ps 212 millones. Antes de esta
medida, nosotros contemplibamos que el riesgo de un problema de liquidez por el vencimiento
del eurobono en mayo era muy bajo, y con esta colocacion se hace nulo. Asimismo, GEO reduce
de manera importante la posibilidad de que se vea obligado a afectar su crecimiento (al dejar de
invertir en capital de trabajo y generando asi liquidez), para enfrentar el pago del eurobono en
mayo proximo. Sin embargo, dicha posibilidad no puede ser del todo descartada, por lo que
nuestra recomendacion de MANTENER posiciones queda inalterada. Nuestro precio objetivo a
febrero del 2002 es de Ps 10.00.

Estructura de la deuda de GEO

AL cierre de junio Después

Deuda
Largo
P1|;;° Deuda Deuda
(]
Largo Corto
Plazo Plazo
Deuda 32% 68%
Corto
Z— Plazo

82%

Elaborado por Casa de Bolsa Banorte en base a informacion al 2T01.
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Resumen Nacional Semanal
17 de Agosto del 2001

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,218.46 -6.19% 2.77% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 348.17 -6.56% -3.14% VOLUMEN (000) 466.842 44,37 -10.09
IMC30 109.32 -2.79% -251% IMPORTE (000) 6206.241 15.53 -34.45
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1 Mes
P/UPA 12.38 12.51 15.64 V.E./UAFIDA 6.04 6.08 6.14
PNV.L. 1.96 1.98 1.99 P/UAFIDA 3.98 4.02 400
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
GFBITAL B 26.86 BANACCI O -32.55 NORTEDE A 0.566820 2.4 221
TEKCHEM A 13.64 NADRO B -30.56 NORTEIN A 5.244058 -2.52 297
BIMBO A 12.62 SYNKRO A -16.20 NORTERV A 0.606757 -3.31 -1.26
HILASAL A 8.00 MOVILA B -16.13 NORTECO A 4457768 -0.05 -0.15
SAN LUIS CPO 6.48 CELV -13.97 NORTECP A 1.377427 0.07 9.78
VITROA 541 AMX L -11.60 NORTEFI A 1.306598 0.15 15.65
FRAGUAB 451 TLEVISA CPO -10.95 NORTELP A 57.609305 0.12 15.35
MASECA B 255 HERDEZ B -10.55 NORTEMD A 17.524846 0.13 14.28
WINGS B 2.35 ALFAA 9.61 NORTEMP A 1.268823 0.11 1341
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre  Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 437 441 5.78
CDs 90 dias 403 403 491 TIIP 28 dias 9.1178 9.1875 11.0745
CDs 180 dias 457 457 523 TIIE 28 dias 9.0500 9.1700 11.9500
PAGARES 28 dias 3.84 387 5.04 TIE 91 dias 10.3650 10.4000 11.7400
PAGARES 91 dias 4.36 4.36 535
PAGARES 182 dias 5.02 5.02 5.66
CETES 28 dias 737 724 9.73 CPP (Julio) 8.24 947
CETES 91 dias 8.58 8.54 10.80 CCP-MN (Julio) 8.97 10.15
CETES 168 dias n.c. 997 11.75 CCP-UDIS(Julio) 547 496
CETES 336 dias n.c. 11.44 12.82 CCP-DLS (Julio) 5.16 5.50
BONOS 1092 dias 12.39 13.25 13.25
BONDES91 1043 dias 0.66 0.53 0.82
UDIBONOS 3430 dias 6.25 6.05 6.05 UDI (Unidad de Inversion) $2.983029  $2.980808 $2.990018
PAPEL COMERCIAL 28 dias 714 743 9.26
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.1155 9.1155 9.0958 9.0580 9.2918 9.2918
INTERBANCARIO 9.0660 9.0710 9.0660 9.0710 9.1510 9.1560
SPOT (48 HORAS) 9.0950 9.1050 9.1070 9.1270 9.1550 9.1700
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Julio Julio Dic-Jul Julio

AL CONSUMIDOR 0.16 -0.26 1.84 5.88
PRODUCTOR -0.22 1.72 2.89

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 9 Agosto de 2001
Publicacion elaborada por la direccion de Analisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresa integrante d¢ 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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