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Esta semana:

Banco de México aumenta el corto ante las

Economl'a Nacional_ .. condiciones adversas del entorno externo.

Revisan crecimiento de Estados Unidos a la baja.

Economia Internacional...

Se espera que el Fed actiie de manera mas agresiva
para evitar una recesion.

Las tasas de interés y el petrdleo podrian ayudar a que
la recuperacion sea mas rapida o mds vigorosa.

Banamex, Banorte, Nadro, Comerci, Walmex,

Funda menta Il... Bimbo, Valle, Tlevisa, Cie, Telmex, Alfa, Cemex, Ica,
Peiioles, TMM, Dina.

e . , . Mejor comportamiento de la Bolsa que los indices de
Analisis Técnico... Estados Unidos; refleja fortaleza. La gricas reflejan
construccion de piso. Nivel de la linea de baja,
alrededor de 6200, tendra que superar para confirmar

vuelta.

Las tasas se mantuvieron relativamente estables,

Mercado de Dinero... debido a la cautela del mercado ante la posibilidad de
que Banco de México pudiera volver a aumentar la
restriccion monetaria y el pesimismo en torno a la
desaceleracion de la economia en EUA.. Desde
nuestra perspectiva, el movimiento de Banco de
Meéxico pone un piso para las tasas actuales, lo que
probablemente originaria movimientos alcistas en los
réditos en la subasta primaria.
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Comentario Econémico

La actividad econdmica da sefiales de desaceleracion.
El Banco de México aumenta el corto.

La inflacion de el afio 2000 resulta en 8.96%.

Comentario Mercado Accionario

El Indice de la Bolsa a pesar de las tomas de utilidades posteriores, ha logrado sostenerse sin revertir
la ganancia obtenida de las ultimas dos semanas, ubicaindose muy encima de su nivel critico en 5500
puntos. No obstante que las sefiales son de continuacion de repunte, pareceria que lo que lo ha frenado
es la creciente volatilidad en el Nasdaq. Sin embargo ha mostrado un mejor comportamiento que este
ultimo y por ahora las sefiales son de estabilidad.

Comentario Fundamental

« BANAMEXx coloca una titularizacion de transferencias electronicas por US$250 millones. Fitch
Ibca asigno la calificacion de C/D, a la fortaleza financiera de BANORTE.

* NADRO abastecera a clinicas y hospitales de Pemex en cuatro regiones del pais. COMERCI y
WALMEX reportan ventas a mismas tiendas de diciembre de 2000.

s BIMBO realiza adquisicion en Guatemala. VALLE adquirirda empresa en Argentina.

s TLEVISA anuncia que las ventas anticipadas de publicidad de television abierta, para el afio
2001, fueron de US$1,002.3 millones. CIE anuncia una asociacion con Hauser Entertainment, con
el fin de participar en el mercado latino de los Estados Unidos.

< TELMEX emitira bono de deuda a cinco afios.
« ALFA y CEMEX lanzan portal B2B.

% ICA vende su division de agregados. PENOLES podria cerrar planta por alto costo del gas
natural.

s TMM muy firme en su intencion de consolidar al ferrocarril del noreste (TFM). DINA pospondra
pago de cupon 30 dias.

Comentario Mercado de Dinero

Las tasas se mantuvieron relativamente estables, debido a la cautela del mercado ante la posibilidad de
que Banco de México pudiera volver a aumentar la restriccion monetaria y el pesimismo en torno a la
desaceleracion de la economia en EUA.

Desde nuestra perspectiva, el movimiento de Banco de México pone un piso para las tasas actuales, lo
que probablemente originaria movimientos alcistas en los réditos en la subasta primaria.
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Estados Unidos
siguié6 siendo el
centro de atencion
de los mercados

El Banco de
Meéxico volvioé a
elevar el corto

Revisiones a la
baja del
crecimiento

de Estados Unidos

Nuestra
estimacion de
crecimiento para
Estados Unidos
se reduce
ligeramente

Banco de México
seguira
instrumentando
una politica
monetaria
restrictiva

Los fundamentales
economicos del
pais siguen firmes
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Opinamos que ...

Las dudas respecto al futuro econéomico de los Estados Unidos siguié siendo el tema central de los mercados
financieros internacionales durante la semana. En general, a pesar de que la semana se caracterizo por revisiones a la
baja del crecimiento esperado del 2001 para la economia norteamericana, los mercados mantuvieron la calma y
evidenciaron confianza en que las bajas de tasas de interés que se avecinan, sean suficientes para contrarrestar el
marcado descenso que experimenta actualmente la economia. EI Dow Jones tuvo una semana con tendencia
ligeramente descendente, mientras que el Nasdaq, experimentd una buena —y menos volatil- semana.

El mercado accionario en México, a pesar de la volatilidad externa y las dudas respecto al futuro inmediato de los
Estados Unidos, tuvo una semana con tendencia predominantemente positiva. El mercado de renta fija, por su parte,
después de haber experimentado una ligera baja en la subasta del pasado martes, tuvo que hacer frente a un nuevo
corto por parte del Banco de México, situacion que inmediatamente llevo a las tasas a sus niveles previos al
movimiento de la FED de la semana pasada. El tipo de cambio, igualmente, mantuvo su tendencia alcista de las
ultimas semanas, ante las sefiales, cada vez mas palpables, de desaceleracion econémica en los Estados Unidos.

La economia norteamericana, visto a través de los indicadores de la semana, siguié evidenciando una clara tendencia
de desaceleracion. Tanto el consumo, como la produccién manufacturera, han manifestado a fechas recientes, una
abierta debilidad. Ello ha dado pie a que los principales analistas de Wall Street hayan revisado -a la baja- su
estimacion de crecimiento para el 2001. Aunque no termina de emerger un consenso generalizado, de lo que no
parece haber grandes dudas es que tendremos un primer semestre muy débil en la economia del vecino del norte.

Ahora bien, lo que realmente resulta relevante, una vez dicho lo anterior, es discernir la profundidad de dicha
desaceleracion. Algunos analistas han ido tan lejos como para pronosticar una mini-recesion durante el primer
semestre, aunque el consenso de los analistas sigue situando el crecimiento del primer semestre entre 0.5 y 1%.
Nuestra vision asume que con la baja en tasas de interés que se dio la semana anterior, mas bajas adicionales en las
reuniones de enero, marzo y mayo, la economia norteamericana debera estar recuperando vigor tan pronto como el
tercer trimestre. En dicho escenario, el crecimiento econdémico de todo el afio 2001, debera situarse arriba del 2%.

Para México, en cualquiera de los escenarios, habrd un impacto que, tan solo hace algunas semanas, no se preveia.
Por tal motivo, hemos decidido bajar nuestra estimacion de crecimiento economico de 4 a 3.5% en la economia
mexicana. Las implicaciones de ello son multiples. Respecto al tipo de cambio, tal y como se anticipd, hay razones
fundamentales para esperar que éste se siga depreciando de manera gradual durante los proximos meses. Hemos
dejado nuestra estimacion de cierre del afio en 10.60, aunque anticipamos que sera durante el primer semestre
cuando se dé la mayor parte del movimiento.

En dicho contexto, el escenario para el Banco de México, luce complicado para alcanzar su meta de inflacion del
6.5%. En ese tenor, debemos entender el reciente aumento del corto. Ante la inminencia de la desaceleracion
norteamericana se vuelve urgente que el consumo doméstico modere su ritmo de expansion lo mas pronto posible, o,
de lo contrario, la presion sobre las cuentas externas se hara mas evidente en los proximos meses. Por tal motivo,
insistimos en que las tasas de interés deberan ser muy altas durante el primer semestre, hasta que no se haga
evidente la moderacion del consumo. El corto seguira siendo el instrumento por excelencia del Banco Central, y
hasta no ver evidencia palpable de que la inflacién del 6.5% sera realmente alcanzable, es previsible que se siga
utilizando al corto como herramienta antiinflacionaria.

El entorno internacional mas adverso, hace obligatorio que la politica econémica actlie en consecuencia para evitar
desequilibrios mayores. La coordinacion de la politica monetaria y fiscal es indispensable para hacer frente a los
riesgos externos. No debemos, sin embargo, caer en el error de pintar un escenario tan adverso como algunos
analistas han planteado. Los fundamentales del pais siguen solidos, y México tiene los instrumentos para enfrentar la
desaceleracion norteamericana. México vivird durante los préximos meses un periodo de menor crecimiento,
acompafiado de tasas altas y un mayor nivel del tipo de cambio; sin embargo, la situacion dista mucho de ser un
escenario recesivo. El pais, simplemente, se alineara al ciclo economico de los Estados Unidos, acorde a nuestra
interdependencia econdmica.

El entorno, entonces, luce complicado para el primer trimestre. Sin embargo, creemos que buena parte de lo que esta
ocurriendo en los Estados Unidos, ha sido descontado ya por los mercados. Lo mismo ocurre para México.
Tomando en cuenta que los fundamentales del pais se mantienen soélidos, y se espera que la economia
norteamericana empiece a recuperar durante el tercer trimestre, con un crecimiento del primer semestre todavia
positivo, hay razones de peso para suponer un periodo adicional de lateralidad, pero con buenas probabilidades de
convertirse en un buen piso para una recuperacion del mercado accionario.
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Comentario Economico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

Tanto va el cantaro al agua, hasta que se rompe. Banco de México, ante la evidencia palpable de
obstaculos para alcanzar su meta inflacionaria de 6.5% para el afio 2001, decidi6 aumentar
nuevamente el denominado corto. Y no era para menos: expectativas inflacionarias excedidas,
consumo doméstico con gran dinamismo, presiones inflacionarias evidentes, un entorno internacional
incierto, revisiones salariales reales todavia por arriba de la productividad esperada, ademds de la
reciente tendencia alcista del tipo de cambio, explican la decision del viernes. Vayamos por partes.

Del entorno internacional ya hemos hablado mucho. La combinacion de un menor crecimiento
economico al esperado en los Estados Unidos, junto con menores precios del petréleo, supone un
entorno complejo durante los proximos meses. Las revisiones de expectativas econémicas a la baja en
la economia norteamericana, dan luz de la preocupacion que existe en estos momentos, sobre el
rumbo inmediato de aquella economia. Lo mismo ocurre con el mercado petrolero donde, a pesar de la
expectativa de un recorte en la produccion, los futuros del crudo parecen seguir anticipando bajas
durante los proximos meses.

Tal contexto, aunque lejos de ser grave, sin lugar a dudas representa un nubarrén para la economia
mexicana. Nuestra elevada dependencia de la economia norteamericana, junto con nuestra alta
dependencia también de los ingresos derivados del petrdleo, hace inevitable el poner en duda la
viabilidad de los numeros propuestos originalmente en el Presupuesto. Dado que se estimé un
crecimiento econdmico del 3% para la economia norteamericana, y éste numero parece ser ya cosa del
pasado, resultaria congruente esperar un menor crecimiento econémico también para México.

En esa direccion va nuestra revision del crecimiento econéomico del 2001 de 4.0% a 3.5% Igualmente,
estamos anticipando un mayor déficit de la cuenta corriente hacia niveles de 4.0% del PIB. Nuestra
meta de inflacion (7.25%), tipo de cambio (10.60) y tasas de interés promedio de 14.4% para todo el
aflo, se mantiene intacta.

Respecto a la inflacidn, se dieron a conocer los numeros finales del 2000. La inflacion cerrd en 8.96%,
segundo afio consecutivo en que el Banco de México supera su meta anual propuesta. En los numeros
de la inflacidn, hay razones tanto para el optimismo, como para el escepticismo.
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Optimista resulta el hecho que la inflacion subyacente, el indicador que excluye los componentes
volatiles, haya cerrado en 1.40 puntos porcentuales por abajo del indice general. Lo que ello refleja es
que, a fechas recientes, han sido indicadores fuera del control del Banco de México, tales como el gas,
el precio de las verduras y los precios de la gasolina y la electricidad, los que han estado presionando
los precios. El resto de los precios de la economia, que se mueven en razon de la demanda y oferta,
han observado un buen comportamiento. Mas aun, dentro del indice de precios subyacente,
encontramos que el indice de precios de servicios, mismo que se comporta en relacion directa con la
fuerza de la demanda, haya también seguido con su tendencia descendente, y haya resultado menor al
indice general.
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Ahora bien, a pesar de estas buenas sefiales, hay razones también para el escepticismo. Es cierto que
por el lado de la produccion, visto a través de los datos de la produccion industrial, hay ya, ahora si,
firme evidencia de una desaceleracion; sin embargo, el rubro del consumo privado, parece no haber
desacelerado lo suficiente para abatir las presiones inflacionarias. Mucho menos, para abatir el ritmo
de crecimiento de las importaciones no asociadas a la exportacion. El IGAE, indicador que incluye los
componentes de la produccion industrial y el sector servicios, aunque menor que el de meses
anteriores, se mantuvo con un razonable dinamismo.

IGAE(SERIE DESESTACIONALIZADA)
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En tal situacion, es previsible que los numeros de la balanza comercial de los proximos meses,
resultaran considerablemente elevados, abriendo la brecha de necesidades de financiamiento externo
de la economia. Es cierto que los niveles actuales de la cuenta corriente son todavia manejables; sin
embargo, se estan alcanzando niveles que podrian empezar a preocupar a los mercados, y por lo cual,
es previsible cierto grado de depreciacion cambiaria.

Todo ello nos lleva a la conclusion de que Banco de México, ante el entorno adverso al que se
enfrenta para hacer cumplir su meta inflacionaria del 2001, no tendrd otro remedio que seguir su
politica monetaria restrictiva, o lo que es lo mismo, de elevadas tasas de interés. Todo ello con el fin
de lograr la desaceleracion del consumo que se haga compatible con la desaceleracion de la economia
norteamericana. Reafirmamos nuestra vision de un primer semestre con tasas altas, movilidad del tipo
de cambio, y el inicio de una importante desaceleracion del consumo, y de la economia en su
conjunto.
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 12 de Enero de 2001

1997 1998 1999 2000
1l 111 |\Y% Anual 1 1l 111 \% Anual 1 11 111 \%
PIB Real (mdp de 1993) 1,381,352 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 1,576,402 Feb 15
Variacién % anual 6.7 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  -34271  -47300 -4,687.6 -16,089.8 -3,567.0 -2,915.0 -3,247.0 -4,358.0 -14,087.0 -4,566.0  -3,446.0 4,038 Mar 1
Cuenta de Capital 15,762.7 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
Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Produccion Industrial (var.% anual) 6.3 5.4 8.3 9.6 8.3 5.0 9.1 7.3 5.7 8.2 6.1 7.1 4.6 0/ Feb 12
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 4.6 3.6 6.1 10.9 4.5 1.0 12.0 6.0 3.6 7.0 4.7 6.5 Ene 24
Ventas al Menudeo (var.% anual) 5.5 7.4 11.2 16.5 1.3 11.2 12.5 7.0 10.4 13.8 13.0 10.4
ANTAD (var.% anual) n.d. 12.5 7.7 11.8 6.3 16.1 5.2 12.9 13.5 5.5 13.3 9.0 7.7
Indice de Precios al Consumidor 275038 309.919  313.067 315.844 317.595 319.402 320.596 322.495 323.753 325532  327.910 330168  332.991  336.596
Variacién % mensual 1.00 1.34 0.89 0.55 0.57 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08
Variacién % anual 18.61 12.32 11.02 10.52 10.11 9.73 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96
Acumulado 18.61 12.32 1.34 2.24 2.81 3.39 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96
Indice de Precios Productor 270.528 304.231 308.454 312.392 313.025 313.600 317.578 322.029 319.939 322.670 323.802 325.954 326.762 328.625
Variacién % mensual 0.79 1.39 1.28 0.20 0.18 1.27 1.40 -0.65 0.85 0.35 0.66 0.25 0.57
Variacién % anual 17.45 12.46 11.08 11.87 10.90 10.25 11.31 11.84 10.07 9.99 9.21 9.16 8.26 8.02
Acumulado 17.45 12.46 1.39 2.68 2.89 3.08 4.39 5.85 5.16 6.06 6.43 7.14 7.41 8.02
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1357 9.4151 9.4793 9.4456 9.2959 9.3748 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4441
Délar 48 horas (spot) */ 9.9080  9.4263  9.4940  9.4243 92866 93919 95201  9.8446  9.4238  9.2742  9.3566  9.5350 9.5018  9.4789
Cetes 28 dias (%) */ 24.88 16.45 16.19 15.81 13.66 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05
Cetes 91 dias (%) */ 26.27 17.65 17.43 16.44 14.46 14.37 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41
CPP (%) 28.56 15.42 15.29 15.18 13.67 12.48 12.51 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39
IPyC (BMV) 3,959.66 7,129.88 6,585.67 7,368.55 7,473.25 6,640.68 5,961.14 6,948.33 6,514.21 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5,652.19
Tasa de Desempleo 3.2 2.0 2.3 2.4 2.2 2.5 2.1 2.1 2.0 2.6 2.5 2.0 2.0 Ene 18
Base Monetaria (var.% anual) 20.8 43.5 29.3 26.4 22.7 34.4 29.0 35.7 27.4 25.7 26.7 21.5 24.8 Ene 25
Mi1a (var.% anual) 19.8 26.3 23.2 21.9 241 26.0 21.6 27.2 25.1 21.4 211 17.0 19.3
M4a (var.% anual) 24.2 19.4 19.1 18.3 17.5 18.6 15.5 17.1 17.5 16.3 15.9 14.9 14.4
Balanza comercial (mdd) -831.2  -1,012.7 -573.9 -200.5 -374.0 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4 -787.4 -668.9 -814.3 -1,224.4¢/ Feb 9
Exportaciones (mdd) 10,3489 12,7669 11,285.8 13,2383 13,547.7 12,390.1 14,706.8 14,013.2 13,526.2 15,302.2 14,107.0 16,029.1 14,711.2
Importaciones (mdd) 11,180.1  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 14,7759 16,843.4 15,936.0
Reservas Internacionales (mdd) 30,140.0 30,733.0 31,529.5 31,910.0 34,010.0 33,746.0 32,736.1 31,904.4 32,371.5 30,4689 31,8699 32,6399 32,164.0 33,555.0
*/ Promedio mensual; ¢/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. ~ Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI'y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 12 de Enero de 2001
1997 1998 1999 2000
Il 111 [\ Anual 1 Il 1] [\ Anual | Il 1 \%
PIB Real (mmd de 1996) 8,159.5 84656 85376 86545 85157 87300 87832 89058 9,084.1 8,875.8 9,191.8  9,3189 9,373.5
Variacion % 4.4 29 3.4 5.6 4.4 35 2.5 5.7 8.3 4.2 4.8 5.6 2.2
Consumo (mmd de 1996) 54239 56516 57110 57798 6,578.7 58602 59402 60138 6,101.0 59788 6,213.5  6,260.6 6,329.8
Variacion % 14.1 5.8 4.3 4.9 4.7 5.7 5.6 5.0 59 53 7.6 3.1 4.5
Costos Laborales (variacion %) 1.3 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 (Variacion %) 1.0 0.9 0.9 0.6 0.8 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9
1998 1999 2000
Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.0 -0.3 -0.2
NAPM (indice) 46.3 56.8 56.3 56.9 55.8 54.9 51.8 51.8 51.8 49.5 49.9 48.3 47.7 43.7
Produccién Industrial (% mensual) 2.5 0.5 0.7 0.4 0.6 0.8 0.8 0.5 -0.2 0.7 0.2 -0.1 -0.2
Ventas al Menudeo (% mensuall) 6.9 1.6 0.7 1.4 0.4 0.5 -0.1 0.4 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.5 0.1
Precios al Consumidor Total 164.4 168.8 169.2 170.1 1713 1713 171.5 1724 172.8 172.7 173.6 173.9 1743
Variacién % mensual 0.2 0.2 0.5 0.7 0.0 0.1 0.5 0.2 -0.1 0.5 0.2 0.2
Variacién % anual 1.5 2.7 2.8 3.2 3.8 3.1 3.2 3.7 3.7 33 3.4 3.5 3.5
CORE 175.5 178.9 179.3 179.6 180.4 180.8 181.1 1814 181.8 182.1 182.6 183.0 183.6
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3
Variacién % anual 2.5 1.9 2.0 22 2.4 2.3 24 25 25 2.6 2.6 2.6 2.7
Precios Productor Total 1313 134.9 135.0 136.5 137.5 137.0 137.3 138.1 138.1 138.6 139.2 140.0 139.9 139.7
Variacién % mensual 0.1 0.1 1.1 0.7 -0.4 0.2 0.6 0.0 -0.4 0.8 0.4 0.1 0.0
Variacién % anual -0.1 2.7 2.5 4.1 4.5 3.6 3.8 4.3 4.1 33 33 3.6 3.7 3.6
CORE 145.8 147.0 146.7 147.2 147.4 147.5 147.8 147.7 147.8 147.9 148.3 148.2 148.2 148.6
Variacién % mensual 0.1 -0.2 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.0 0.3
Variacién % anual 2.5 0.8 0.8 1.0 1.2 1.2 1.4 1.3 1.4 1.4 1.1 0.8 0.9 1.1
Libor 3 meses 5.24 6.13 6.04 6.10 6.20 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40
TBs 3 meses 4.39 5.20 5.32 5.55 5.69 5.66 5.79 5.69 5.96 6.09 6.00 6.37 6.21 5.87
Bonos 10 afios 4.65 6.28 6.66 6.52 6.26 5.99 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.76 5.48 511
Bonos 30 aios 5.06 6.35 6.63 6.23 6.05 5.85 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.78 5.62 5.46
Fondos Federales 4.68 5.30 5.45 5.73 5.85 6.02 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.56 6.63 5.00
Dow Jones 9,181.43 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 10,414.49 10,788.75
Nasdaq 2,192.69 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  2,597.92 2,471.94
Standard & Poor's 500 1,239.51 1,469.25 1,394.46 1,366.42 1,498.58 145243 1,420.60 1,454.60 1,430.83 1,517.68 1,436.51 1,429.39 1,314.95 1,320.50
Euro por ddlar .. 1.0080 0.9695 0.9646 0.9559 0.9119 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422
Yen por délar 113.20 102.37 107.37 110.18 102.70 108.11 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28
Salario por Hora (dls.) 12.99 13.44 13.49 13.54 13.58 13.64 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.01

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economi

ic Indicators) y Reuters.
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Revisan estimaciones de
crecimiento de Estados
Unidos a la baja.

Crecimiento PIB
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Comentario Economico Internacional

v' Revisan crecimiento de Estados Unidos a la baja.
v Se espera que el Fed actiie de manera mds agresiva para evitar una recesion.

v Las tasas de interés y el petroleo podrian ayudar a que la recuperacion sea mas rdapida o mas
vigorosa.

En la dltima semana, las grandes casas de cambio estadounidenses han estado cambiando sus
prondsticos de crecimiento de su pais. Mientras que algunas esperan que el pais entre a una recesion
en el primer semestre del afio --entendiéndose por ello dos trimestres consecutivos con tasas
negativas--, otros piensan que no sera asi, sino que crecerd a tasas menores que las de la segunda
mitad del 2000, pero siendo positivas. De cualquier manera, la linea general es que el primer semestre
del afio no sera tan bueno como lo fue la primera mitad del afio pasado. De la misma manera, casi
todos coinciden en que la recuperacion econdmica se dara a partir de la segunda mitad del afio, cuando
ya se prevén tasas de crecimiento positivas y por arriba de 3.5 por ciento (ver cuadro).

1T01 2701 1S01 2801 2001

Antes Después Antes Después Antes Después Antes Después Antes Después

Lehman Brothers 3.0 2.5 4.0 3.5 3.5 3.0 4.0 4.0 3.4 3.1
MSDW 0.9 -1.2 -1.3 1.3 -1.25 4.0 2.5 1.1
Goldman Sachs 15 -0.3 2.5 2.0
Merrill Lynch 2.0-2.5 1.5-2.0 2.5-3.0 2.0-2.5 2.5 2.0 3.5 29 25
JP Morgan 1.5 0.0 2.5 1.5 3.0 2.0 3.0 3.0 2.5 1.8
Promedio 1.8 0.6 3.1 1.5 2.6 14 BI5) 3.6 2.8 2.1

Los udltimos datos sigue
apuntando a un menor
crecimiento.

Desde nuestro punto de vista, la economia estadounidense se esta dirigiendo a una desaceleracion mas
pronunciada de lo que se esperaba a finales del 2000. La sorpresiva baja a las tasas de interés de
referencia del Banco de la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos asi parecié confirmarlo. Mas
recientemente, los datos de ventas al menudeo al mes de diciembre --aunque mejoraron las
estimaciones del mercado-- llevaron a la tasa de crecimiento de los ultimos 12 meses a 3.7%, el nivel
mas bajo desde abril de 1998 (3.6%), haciendo suponer a los analistas que el consumo --que
representa cerca de dos terceras partes del PIB estadounidense-- esta perdiendo impulso de manera
acelerada y dando algunos elementos al Fed para continuar la campafia de politica monetaria
expansiva. Las ventas de automoviles, un sector bastante sensible, también han estado cayendo
aceleradamente; aunque la tasa de crecimiento mensual super6 a la del mes anterior, la tendencia del
crecimiento de los ultimos 12 meses es a la baja.

Ventas al menudeo Ventas al menudeo automoviles
2.0% 6.0% 25%
1.3% 4.0% 20%
0.5% 2.0% 15%
-0.3% 0.0% 10%
-2.0% - 5%
-1.0% L
12M 3‘70/0 -4-00/0 oo/o
- o, -
1.8% -6.0% -5%
94 95 96 97 98 99 00 94 95 96 97 98 99 00
C—_IMENSUAL —12M. — MENSUAL —12M.

No obstante, algunos elementos podrian contribuir a una recuperacion en la segunda mitad del afio. Se
antoja muy dificil que ésta se dé antes de junio de este afio, sin embargo, la baja a las tasas de
referencia del Fed --que controlan los préstamos interbancarios de un dia al otro y que lentamente
trasladan su efecto al resto de la economia-- podrian estimular o acelerar una recuperaciéon en el
segundo semestre del 2001. Cabe recordar que el efecto rezagado de las tasas de interés sobre algunas
variables de la economia real es de mas o menos seis a nueve meses (con respecto al PIB, el rezago es
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Junto con las revisiones
de crecimiento, se
estiman mayores
recortes a las tasas

del Fed.

La caida de las tasas
hipotecarias, corporativas
y del Fed, podrian
estimular a la economia.
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todavia mayor, pues incorpora la totalidad de la economia), por lo que el movimiento del 3 de enero
pasado podria reflejarse mas hacia el 2S01.

De la mano con las revisiones a la baja en el crecimiento estadounidense, analistas y operadores
esperan también que el Fed siga con una politica monetaria expansiva. De los 25 operadores
entrevistados por Reuters, 15 esperan que las tasas de interés caigan a 5.00% (o menos) a mediados de
aflo, es decir, una reduccion adicional de al menos 100 pbs a la tasa actual. Si comparamos los
resultados de esta encuesta con los de la anterior, claramente se estd previendo una politica mas
agresiva, pues Unicamente 4 esperaban que llegara a 5.00 a mediados del afio.

Ademas de la expectativa de menores tasas de interés del Fed, otras tasas --previendo un menor
crecimiento-- han estado bajando también. En particular, las tasas hipotecarias han bajado cerca de
1.50% con respecto a los niveles maximos que se observaron en el 2000. Con esta baja, es de
esperarse que la demanda por créditos para comprar nuevas casas O casas existentes aumente en
adelante y que con esto se incremente la demanda también por muebles y otros articulos para los
hogares. Por otra parte, las tasas de interés que se aplican a los créditos de los corporativos también
han comenzado a descender en lasa ultimas semanas, lo que podria traducirse en mayor inversion y
mayor crecimiento en el futuro. En pocas palabras, la caida de otras tasas de interés, diferentes a las de
referencia del Fed, esta jugando a favor de una mas pronta recuperacion.

Tasas hipotecarias Tasas de interés a corporativos
10.0 9.5
9.5 -
9.0 - 871
8.5
8.0
7.5
7.0
gg | 6.74 n
5.5 — —
97 98 99 00 01 —Bonos Aaa — Bonos Baa

El petréleo también
podria jugar a favor
de una mas pronta
recuperacion.

Otro elemento que estaria anunciando una caida menos drastica y una recuperacion mas pronta, es el
petréleo.

Pese a que en las ultimas jornadas se ha visto | Inv. de petroleo y precio del WTI

presionado al alza --derivado del anuncio de la

OPEP en el sentido de que reduciran sus cuotas de 82
produccion en 1.0-1.5 millones de barriles diarios 80 -
en la junta que tienen programada para esta 78 |
semana--, su precio sigue siendo inferior al que
. - 76
promedio el afio pasado y 16.5% menor a los
méximos observados a finales del 2000. De 741
acuerdo con sus comunicados, la OPEP pretende 72
recortar su produccion antes de que la sobreoferta 70 |
existente en el mercado se combine con la caida 68 ‘ ‘ ‘
estacional de la demanda y provoque una caida o7 98 90 00
del precio, es decir, pretende estabilizar los
precios en el 2001. —— Demanda total (mbd) —— Oferta total (mbd)
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Calendario de Informacion: Enero 2001

|:| ESTADOS UNIDOS : MEXICO

1 Enero 2 Enero 3 Enero 4 Enero 5 Enero
Reservas Internacionales
Dic.29 33,555
Base Monetaria
Dic. 29 208,943

NAPM 43.7 Gasto en Construccion —0.6 Ordenes Factoriales 1.7 Desempleo 4.0
Bienes Duraderos 2.5 Ingresos por hora +0.4
8 Enero 9 Enero 10 Enero 11 Enero 12 Enero
Balanza Comercial Revisada IGAE (Oct.) Actividad Industrial (Nov.)
(Nov.)

Inflacién Diciembre (1.1%)

Precio de las Imprtaciones Precios al Productor +0.1
(-0.2) Ex. Energia y Alimentos +0.2
Precio de las Exportaciones Ventas al Menudeo (-0.4)
Ex. Autos (+0.1)

15 Enero 16 Enero 17 Enero 18 Enero 19 Enero
Inversion Fija Bruta (Oct.) Desempleo (Dic.)

Precios al Consumidor (+0.2)
Ex. Alimentos y Energia (+0.2)
Produccion Industrial (-0.4)

22 Enero 23 Enero 24 Enero 25 Enero 26 Enero

Balanza Comercial Inflacién 1a.quincena 0.55
Dic. (-1550 md)

Indicadores Lideres -0.3 ECI 11 Bienes Durables

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 Un mes Ires meses Seis meses Un ano
Metales
Uro Londres 264.15 267.10 210.10 214.00 209.95 282.25
Plata Nueva York 456 457 468 492 498 511
Cobre (DIs. x1on.) 1,89.00 1,54.0U 1,903.50 1,946.50 1,/63.50 1,824.00
ZINc (VIs. X 10Nn.) 1,U33.UVU 1,Ul14.UU 1,UYY.UU I,1'1U.UV 1,144.UVU 1,180.UVU
Petrdleo
Brent Ligero 25.65 24.03 20.5Y 33.10 31.02 24.6Y
Arabe Ligero 24.44 22.96 26.3/ 30.32 26.13 22.01
Arabe Pesado 20.74 19.26 2452 28.4/( 24.88 20.96
West | exas Intermediate 29.45 20.98 28.34 33.23 29.63 25.11
Olmeca 26.20 25.28 26.38 31.37 29.03 24.6Y
Istmo 28.0( 23.8( 24.1Y 29.85 2002 23.80
Maya 17.85 .01 18.21 2550 2250 19.88
viezcCla 2U.80 2U.3Y 21.12 21.90 24.82 Z2'1.00
Tasas de Interés
Prime Rate 9.00U 9.00U Y.500 Y.500 Y.500 8.500
LIbor 3 meses 5.61Y 5.695 6.580 6./98 6./31 6.03Y
Libor 6 meses 5.508 5516 6.465 6./56 6.910 6.209
Cds. 30 dias 5.880 5.880 6.025 6.038 5.234 5.102
Cds. YU dias 5.680 5.600 5.181 5.91Y 5./1Y 5.353
Cds. 180 dias 5510 5.410 5.929 6.038 5973 b.444
Ireasury Bills 3 meses 5.34Y 5.121 6.U68 6.166 6.16/ 5.451
Ireasury Bills 6 meses 5.210 4,850 6.064 6.19/ 6.258 5.7109Y
Ireasury Bond 30 anos 5.631 5.39Y 5.540 5.816 5.88/ 6./11
lasa de Descuento 5.500 5.500 6.000 6.000 6.000 5.000
Fondos Federales 5.938 5.813 6.500 6.438 6.000 5.375
I:urodepOsnos (I-rancrort)
Marco Aleman 4,360 4./90 5.000 43810 4.390 3110
Yen Japones U.40V U.o/v 1.04U V.38V V.28V U. 120
Deuda Externa Latinoamericana
Mexico
Par 90.500 91.250 8Y.8/5 8/.150 84.8/5 (5815
Descuento 99.250 99.250 100.875 103.500 98.500 91./50
Global 120.500 121.875 119.250 117.625 123.750 112.000
Argentlna
Par 70.000 11.625 6/.500 6/.000 67.625 63.375
Descuento 76.875 77.500 75.125 78.500 81.250 78.000
Brasil
Par 68.8/5 10.250 68.125 66.250 65.250 60.500
pescuento 19.0UV 10.0UU 10.0UU 15.U0U [8.5/0 [3.U00
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro 0.9518 0.9578 0.8766 0.8630 0.9427 1.0310
Libra Esterlina (DIs. x L.) 141711 1.5028 1.4551 1.4104 1.5064 1.6474
Marco Aleman 2.0534 2.0405 2.2299 2.2645 20138 1.8963
Dolar Canadiense 1.5002 1.4988 1.5211 1.5126 1481/ 1.453(
Franco Frances 6.886/ 6.8436 (418( (5941 6.9553 6.359Y
Franco Suizo 1.618U 1.5978 1./118 1.1430 1.650Y 1.5625
Peseta Espanola 1/4.68 173.59 189.70 192.64 116.42 161.32
Yen Japones 118.40 110.91 170.8U TU7.90 TU8. 19 TU9.9U
Futuros - Nueva York Feb/01 Abr/01 Jun/01
Oro 264.800 267.100 269.300
Plata 4.55( 4593 4.633
Crudo Ligero 30.05 Mar)28./6 Abr)2(.94
Feso Lnicago U.UYYT1 40 U.UY/80U U.uvourso

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES

CUREA (KUSPI)

HONG KUNG (HANG SENG)
MALASIA (KLSE COMPUSIIE)
SINGAPUR (SIRAITS TIMES)
ARGENIINA (MERVAL)
BRASIL (BOVESPA)

CHILE (CIGP)

MEXICU (IPC-ULS.)

MULTIPLOS

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

CUREA
HOUNG KONG
MALASIA
SINGAPUR
ARGENIINA
BRASIL
CHILE
MEXICO

MERCADOS
DESARROLLADOS

CANADA (COMPUSIIE)
EUA (DOW JUNES)
JAFPUN  (NIKKEI)
INGLATERRA  (F1-100)
ALEMANIA  (DAX-30)
FRANCIA (CAC-40)
ESPANA  (IBEX-39)

MULTIPLOS

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

CANADA
EUA

JAPON
INGLAIERRA
ALEMANIA
FRANCIA
ESPANA

Fuentes: Reuters y MSCI

Indice
Local

061.1Y
1o,U90.7/
6/5.11
1,910.02
oU1.04
11,023.98
4,963.92
0YY.68

Actual(e)

Y4

6.9

22.2
9.0
21.1
14.2
30.4
4./

Indice
Local

8,800.40
10,609.55
13,201.0/1

6,114.90

6,469.21

5,/02.18
10,049.63

Actual(e)

Var. % - Dls
1 Sem. Acum.
-0.50 0.2/
-0.90 -0.04
1.19 -0.5/7
2.4 -0.70
Y.13 20.36
1.43 11.28
0.6 2.0Y
-2.99 3.03
Dic/00 Dic/99
8.4 232
6.9 284
22.3 133.8
19.1 41.2
115 248
12.1 19.5
30./ 46.4
13.9 14.6
Var. % - Dls
1 Sem. Acum.
-0.86 -1.13
-2.18 -1.6b
-0.18 -6.94
-1.40 -1.62
1.69 1.61
-1.6b -2./0
2.96 Y.50
Dic/00 Dic/99
224 31.9
20.5 30.7
1o./ Perdida
229 26.1
206 32.3
28.8 36.0
199 6.4

Emisora

ALFAA
APASCO ™
ARA*

ARGOS B
BIMBO A
CEMEX CPO
ClEB
CINIRAA
CULLADO "
COMERCI UBC
CUNIAL "
COUNVER B
CYUSASAA
DESC B
ELEKIRA CPO
FEMSA UBD
GLCARSO A1
GCCB

GEOB
PEFSIGX CFU
GIDUSAA
GIGANIE ™
GISSA B
GMODELO C
GRUMA B
GSANBUR B-1
HILASAL A
HYLSAMX BCP
ICA™

KIMBER A
KOF L
MASECA B
NGMEXIC B
FENULED
SAN LUIS CPO
SORIANA B

TAMSA*
IELEVUNM AL
TELMEX L
TLEVISA CPO
IRIBASA ™
IVAZICA CPO
VIIRUA
WALMEX C

BANACCI U
GFBB O
GFBITAL B
GFINBUR O
SANMEX B
GFNORIE O

INV. EXTRANJERA (NAFIN)

Emisora
KIMBER

SAVIA
IMM
ALFA
DESC
GIDUSA
POSADAS
CINIRA
DESC
VIIRO
OIRAS

TOTALES

TP >

<

Cierre

11.74
46.50
11.70
14.70
13.26
3Y.10
35.00
6.10
8./2
8.62
10.80
0.50
3.8V
3.8U
8.92
32.00
24.10
6.72

8.00
6./0
49.00
16.30
Y.98
23.95
.26
13.60
1.35
8.90
1.99
23.25
22.40
225
25.60
0.854
13.00
22.80

127.00
19.48
23.90
23.90
0.68
9.92
/.80
19.80

10.74
0.92
6.80

31.20
/.00

13.98

% del

Cap.Cont
30.54
30.24
04./1
24.23

8.45
0.42
5.88
60.07
4.94
(.22

$ 22,3836

0.68
-1.20
-1.0U

-0.41
VAV
-0.80

0.00
4.48

100.00

Variaciones %

1Mes

-15.78
-4.52
2.81
-2.00
10.13
6.43
-1
22.00

12.68

-14.00
0.00
-12.98

5.83
1V.Uo
6.94
-2.85
126.6/
-10.0/
-4
-1.14

1.29

0.00
11.04
0.00
9.22

1Sem
0.1

0.13
0.32
0.00

0.1

0.02
0.00
-0.05
0.73

-2.87

3Mes

-29.45
5.10
-19.86
-3.29
-14.45
352
-19.54
13.81
0.0
-13.63
-1.82
0.0
-33.33
556
-1.98
-10.61
482
8.39

6Mes

-54.85
23210
-12.69
22.50
-14.8Y
-11.19
-21./10
-12.90
-0.91
-10.66
-0.92
10.00
-54.11
-41.36
-14.40
-21.0/
-33.96
-4.27
-57.45
-8.22
-7.20
-3.90
-46.05
3.29
-34.00
-22.03
-30.U5
-46.88
-33.6/
-19.99
21.61
-49.18

Acum

-8.85
4.4Y
2.63

-1.21

-11./6
-10.90
4.4
-12.10
091
0.00
-11.72
4.92
-11.38
713

-3.79
0.59
9.38

10.14

1266/
1.3/
4.00

11.86

-0.38
11.28
0.00
1.09
0.00
(.54

Al

Variaciones %

1Mes
0.26

-0.30
0.70
-2.14
-0.07
0.r2
-1.09
-1.4/(
-0.13
-21.54

0.85

3Mes
-0.66

048

6Mes
-0.12

1.36
15./8
=11.92
-14.94
0.r2
-0.88
-13.82
2.44
-31.14

-15.76
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Analisis Fundamental

Banamex coloca

una titularizacion de
transferencias
electronicas

por US$250 millones.

Fitch Ibca asigna una
calificaciéon de C/D, a la
fortaleza financiera de
Banco Mercantil del
Norte (Banorte).

Abastecera a Pemex en
hospitales y clinicas.

Reporta un fuerte
crecimiento en las
ventas mismas tiendas
de diciembre de 2000.

Sector Financiero

Grupo Financiero Banamex-Accival.- Banamex, empresa subsidiaria de dicho grupo, anunci6 la
exitosa conclusion de la primera titularizacion de transferencias electronicas en Latinoamérica. La
estructura esta respaldada por los recursos en ddlares que se generan de las transferencias electronicas
internacionales via el sistema SWIFT denominadas "MT-100". El monto de la primera serie es de $
250 millones de dolares, con un plazo de 7 afios. El certificado esta garantizado por la empresa XL
Capital y tiene una calificacion de ""grado de inversion' de "AAA" por parte de Standard & Poors,
la mayor calificacion posible en dolares otorgada por esta calificadora. La fortaleza crediticia de la
transaccién obedece, entre otros factores, al extraordinario crecimiento de las ordenes de pago
electronicas entre los Estados Unidos y México, asi como al liderazgo de Banamex en dicho mercado,
y su posicionamiento dentro del sistema de pagos mexicano.

Grupo Financiero Banorte.- Fitch ibca asigné las calificaciones de “bb+” y “b” para el papel
denominado en moneda extranjera, de largo plazo y corto plazo respectivamente de banco mercantil
del norte (banorte), y de “bbb-" y “f3” para el papel denominado en moneda nacional de largo plazo y
corto plazo respectivamente. Asimismo, le otorgd una calificacion individual al banco de fortaleza
financiera de “c/d” y de soporte de “4t”. La calificadora menciono, que las calificaciones de banco
mercantil del norte (banorte) reflejan la adecuada capitalizacion y mejoramiento en la calidad de
activos del banco; sin embrago, menciona que existe volatilidad en los ingresos dentro de un entorno
de operacion dificil.

Sector Comercial y Bienes de Consumo.

NADRO: Las ventas de Nadro en el afio 2001 se veran impactadas positivamente por un contrato de
abasto de productos farmacéuticos a los hospitales y clinicas de Pemex en 4 regiones del pais. Estas
regiones abarcan el DF, el Centro y el Noreste de México. El contrato representa ingresos adicionales
por mas de Ps$370 millones, equivalentes a aproximadamente el 2% de las ventas estimadas para el
aflo completo.

WALMEX: La empresa reporté un excelente incremento en sus ventas mismas tiendas de
diciembre de 2000, sobrepasa nuestras expectativas

e En diciembre del 2000, Walmex alcanzo ventas por Ps$ 10,947 millones, suma 2.1%, superior a
nuestra estimacion. Esto trajo consigo un incremento en las ventas mismas tiendas del mes de
7.6%, crecimiento que sobrepasd nuestras expectativas y las del mercado. Cabe resaltar que el
excelente desarrollo que tuvo la compafia tanto en el mes como en el afio, se atribuy6 a las
asertivas estrategias de ventas que han realizado con la campafia permanente de “precios bajos
todos los dias”.

e En términos anuales, las ventas netas no auditadas reflejaron un crecimiento de 11.7% motivado
por el aumento en las ventas mismas tiendas y en el piso de ventas y niimero de asientos de 5.0%,
9% y 7%, respectivamente. Estas cifras son muy alentadoras y demuestran que Walmex ha
ganado mercado.

e A pesar de que la campaifia de “precios bajos todos los dias” es permanente, la empresa no ha
sacrificado margenes, y de hecho el nivel de ventas ha permitido tener una mejor palanca
operativa, para ofrecer asi una alta rentabilidad para sus inversionistas. Creemos que el margen
bruto y operativo podrian terminar en el 4T00 en 20.1% y 7.1%, respectivamente.

e Creemos que la valuacién de la accidon continuard siendo la mas alta del sector, puesto que
Walmex se ha caracterizado por tener una sana estructura financiera y una excelente
administracion, a través de las cuales ha podido mostrar una consistencia en sus resultados.
Nosotros seguimos muy optimistas en el desarrollo futuro de la empresa, por lo que reiteramos la
COMPRA de la accion.
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COMERCI: Reporté un crecimiento de 1.34% en las ventas a mismas tiendas de diciembre de
2000 y en el afio de 2.6%.

e En diciembre de 2000, Comerci report6d un crecimiento de 1.34% en las ventas a mismas tiendas,
debido al éxito de las campafias navidefias. Esta cifra estuvo en linea con nuestra estimacion. Sin
embargo, debemos resaltar que las ventas mismas tiendas fueron inferiores a las de su competidor
principal, quien ha sido muy agresivo en sus estrategias de ventas.

e En términos trimestrales, las ventas a mismas tiendas deberan registrar un decremento cercano al
0.61% y el piso de ventas un incremento de 8.8%-8.9% en el aflo, para concluir con 214 unidades.

e De acuerdo con nuestra estimacion, el crecimiento en las ventas netas del 4T00 debera ser de
aproximadamente 3.8% al compararse con el 4T99.

e En nuestra estimacion contemplamos un margen bruto y operativo de 19.5% y 4.5%,
respectivamente.

e Las perspectivas para el 2001 no son del todo alentadoras, dado que serd un afio de consolidacion,
lo que ha llevado a Comerci a estimar un crecimiento en las ventas mismas tiendas de 1% a 1.5%
y mejoras marginales en los margenes bruto y operativo.

e Aunque la valuacion siga siendo muy atractiva, preferimos reiterar la COMPRA
ESPECULATIVA de la accion, hasta que no veamos una tendencia mas clara para el 2001.

Sector Alimentos y Bebidas.

BIMBO: Recientemente, la empresa anuncio la adquisicion de una compaiiia en Guatemala que tiene
el 25% del mercado de pan empacado y que es distribuido en los supermercados de dicho pais. Las
marcas con las que opera dicha compaiiia son “La Mejor”, “Zuli” y “Top Value”. No tenemos detalles
del precio de la adquisicion o del tamafio de las ventas de ésta en Guatemala. Sin embargo, es
importante mencionar que la transaccion es muy pequeila, y que los ingresos de ésta representan
menos del 0.1% de las ventas consolidadas de Bimbo.

VALLE: En febrero del presente afio, la compaifiia planea incursionar en Argentina mediante una
asociacion estratégica (joint-venture) con Sancor, quien es la mayor productora y exportadora de
lacteos de ese pais. Esta es una cooperativa de lecheros muy importante en Argentina que tiene varias
lineas de negocios enfocadas a los lacteos. Cabe resaltar que Jugos del Valle tiene mas de un afio en
conversaciones con los directivos de esa firma, y actualmente se encuentran afinando los ultimos
detalles para concretar la operacion. El mercado argentino de jugos y bebidas de manera conjunta
(incluyendo polvos para la elaboracion de jugos) asciende a unos US$ 300 millones y la elaboracion
de jugos y bebidas listos para tomar a US$ 80 millones, de los cuales se espera alcanzar un 20% en el
mediano plazo. La inversion que implicara esta asociacion sera del orden de US$ 300-400 millones, y
el presupuesto de inversion y los planes y metas para Valle en el presente afio comprenden US$ 5
millones, el cual incluye la operacion en Argentina. En términos de ventas, la compaiiia estima un
crecimiento consolidado del 15% respecto a las del 2000. Otra meta importante de Jugos del Valle
serd la consolidacion de las inversiones realizadas en los ultimos afios, destacando la adquisicion de
Florida 7 (en la que invirtieron US$ 17 millones) y de la embotelladora de refrescos Barrilitos. En
esta ultima se planea cerrar la planta de San Luis Potosi, con el propdsito de lograr una mayor
eficiencia en sus operaciones tanto en Monterrey como en la planta de la Ciudad de México.
Actualmente, Barrilitos factura aproximadamente US$ 30 millones y en el presente afio espera
incrementar sus ventas entre un 10% y 15% respecto de las ventas del 2000.
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Sector Medios y Telecomunicaciones

Tlevisa.- La empresa anuncio que las ventas anticipadas de publicidad de television abierta para el
afio 2001, fueron de Ps 9,632.3 millones (US$ 1,002.3 millones), que son mayores en 11.7% en
términos reales a las obtenidas para el 2000. Con esta informacion, se confirma nuestro estimado
para el 2001 de un crecimiento en ventas del 20.6% y en EBITDA del 29%. Mantenemos nuestra
recomendacion de Compra.

CIE.- Anunci6 una asociacion con Hauser Entertainment “HAUSER” con el fin de participar en el
mercado latino de entretenimiento de los Estados Unidos. La operacion representa un desembolso de
US$12.95 millones por parte de CIE, para detentar el 51% de la asociacion. Es importante mencionar,
que Hauser Entertainment logré ventas por US$21 millones en el 2001 y un margen de EBITDA del
21.5%, lo que implica que esta asociacion representara alrededor de 4% en las ventas de CIE y de
alrededor de 8% en su utilidad neta. Los recursos para dicha adquisicion, se obtienen de la colocacion
accionaria que CIE realizé a finales de septiembre pasado. CIE ya habia externado su interés en
participar en este importante mercado, por lo que esta asociacion era esperada, sin embargo la noticia
es positiva pues se logra a través de un convenio con un promotor de reconocida importancia en el
segmento del mercado latino en Estados Unidos. Mantenemos recomendacion de Compra
Especulativa.

TELMEX planea emitir un bono global por US$1,000 millones a cinco afios. Este bono saldra al
mercado después de concluirse una serie de presentaciones que iniciaran el 16 de enero en Londres y
terminaran el dia 22 del mes en curso, en Estados Unidos. Aunque la empresa no ha confirmado esta
informacion, estimamos que los recursos se destinaran a fortalecer la posicion de efectivo de América
Movil para que pueda enfrentar sus compromisos de inversion del presente afio.

Por otro lado, Telmex al igual que AT&T y otras dos empresas de telecomunicaciones esta interesado
en adquirir una participacion accionaria de la compaiia chilena T¢élex-Chile. Atin no se ha dado a
conocer cuando seria la licitacion correspondiente ni el porcentaje accioniario, sin embargo, el valor
de la empresa se estima entre US$110 y US$150 millones.

Sector Acero y Conglomerados

ALFA anunci6 que destinara entre US$ 6 y 7 millones al proyecto Latinexus, el portal de e-
abastecimiento de América Latina, que formo junto con Cemex, Votorantim y Bradesco, y que acaba
de lanzar al mercado. La empresa informo que en la actualidad estan conectando su sistema central de
compras a Latinexus. El objetivo es que todas las necesidades de produccion se disparen de forma
automatica a su sistema SAP (programa dirigido a optimizar la programacion de la produccién), y de
ahi a Latinexus; es decir, directamente al proveedor. Se indicdé que aunque es demasiado temprano
para cuantificar el ahorro en costos y gastos del proyecto, los primeros indicios son muy favorables,
logrando beneficios en ciertas categorias entre el 10% y 25%. La implementacion del proyecto
requiere de centralizar todas las compras y estandarizar algunos productos. De esta forma, se elaboran
catalogos de compra compatibles para cada categoria (materiales eléctricos, para equipo de oficina,
etc.) con al participacion de gente de compras de todas las divisiones de la empresa (acero, quimica,
alimentos y autopartes). Con ello se lograra tener mayores volimenes y negociar mejores precios. La
firma se encuentra interconectando todos los sistemas integrales de la compainia. Hasta ahora
Hylsamex y Sigma ya estan interconectados, y se espera que proximamente Nemak, Akra, el
corporativo y las demas subsidiarias también lo estén. La empresa estima que en la medida en que
otras compafiias conozcan lo que estdn haciendo y vean los beneficios, se subiran a este proyecto
rapidamente. Los cuatro socios actuales de Latinexus proporcionaran el volumen inicial del mercado.
Su objetivo es convertirse en el mercado horizontal B2B lider en Latino América, al proporcionar un
unico destino electronico en el que participantes de todos los tamafios y de todas las industrias puedan
vender y comprar bienes y servicios indirectos como materiales de oficina. En Alfa mantenemos
nuestra recomendacion de COMPRA DE LARGO PLAZO.
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Sector Infraestructura y Vivienda

ICA. La compaiia inform6 que tiene un acuerdo para vender su division de agregados a su socio
estratégico Vulcan Materials Company, y asi obtener con esta transaccion US$ 121.1 millones. La
venta de esta division esta sujeta a la aprobacion por parte de las autoridades en México y en Estados
Unidos. La mayor parte de los recursos obtenidos por ICA seran utilizados para pagar deuda. La
division de agregados y puertos es la mas rentable pues aunque representé el 9% de los ingresos
del 3T00, aporto6 el 35% de la utilidad de la operaciéon. La cantidad obtenida representa para
ICA el 38% y el 15% de la deuda de corto plazo y de la deuda total, respectivamente. Si el total
de los recursos se utilizaran para pagar deuda, el nivel de apalancamiento se reduciria del 152%
al 140%, y la razén deuda neta a capital contable también mejoraria al reducirse del 51% al
39%. Cabe seialar que ICA tiene como meta vender activos por hasta US$ 265 millones para
finales de este mismo afio, como resultado de su estrategia de reestructuracion iniciada desde
febrero de 1999. En ese sentido, la viabilidad de la situacion financiera de ICA es estable, sin
embargo, nos preocupa la falta de negocios generadores de efectivo, y un entorno muy poco
favorable para la construccion civil para este afio. En suma, si bien la noticia es positiva porque
mejora la liquidez de la empresa y su situacion financiera en el corto plazo, también tiene un
lado negativo al eliminarse una fuente relativamente estable de efectivo. Ademas, las
condiciones de mediano y largo plazos para la construccion pesada en México no cambian con
este evento. Nuestra recomendacion de MANTENER posiciones permanece inalterada.

Resultados operativos de los negocios de ICA durante el 3T00.

Ingresos Utilidad de Operacion Margen de Operacion

3T99 % 3T00 % Incr. 3T99 % 3700 % Incr. 3T99 3T00 Incr.
Construccion Civil 1,651 37.8% 924 30.4% -44.0%| (13.0) -12.6% 107.0 72.3% N.A. -0.8% 11.6% 12.4pp
Construccion Industrial 1,248 28.6% 1,125 37.0% -9.9% 50.0 48.5% 90.0 60.8% 80.0% 4.0% 8.0% 4.0pp
CPC - Rodio 446 10.2% 470 15.4% 5.4% (1.0) -1.0% (76.0) -51.4% N.A. -0.2% -16.2% -15.9pp
Agregados y Puertos 268 6.1% 272 89% 1.5% 48.0 46.6% 51.0 345% 6.3%| 17.9% 18.8% 0.8pp
Inmobiliario y Hoteles 122 2.8% 122 4.0% 0.0% 15.0 14.6% (28.0) -18.9% N.A. 12.3% -23.0% -35.2pp
Concesiones 634 14.5% 130 4.3% -79.5% 4.0 3.9% 4.0 27% 0.0% 0.6% 3.1% 2.4pp
Total Construccion 3,345 76.6% 2,519 82.8% -24.7% 36 35.0% 121 81.8% 236.1% 1.1% 4.8% 3.7pp
Total Otros Ingresos 1,024 23.4% 524 17.2% -48.8% 67 65.0% 27 18.2% -59.7% 6.5% 5.2% -1.4pp
Ingresos Totales| 4,369 100.0% 3,043 100.0% -30.4% 103 100.0% 148 100.0% 43.7% 2.4% 4.9% 2.5pp

Cifras en millones de pesos de septiembre.

La gran recuperacion en los margenes en Construccion Civil obedece a una recuperacion de
ellos en el 3T0O se habrian observado pérdidas operativas.

sobrecostos, y sin

Sector Transporte

TMM. La compaiia anunci6 que amplio el plazo hasta el 26 de enero del 2001 para que los tenedores
de los bonos con vencimiento del *03 y el 06, expresen su consentimiento para que: 1) TMM pueda
consolidar financieramente al ferrocarril TFM, y 2) TMM se fusione con Grupo Servia. Cabe sefialar
que TMM ha dejado claro que en caso de aprobarse la consolidacion de TFM, la cuota de
administracion que Grupo Servia cobra a TMM soélo considerara los ingresos de TMM y no los de
TFM. Asimismo, y en caso de que los tenedores de bonos acepten la propuesta, el cupén se elevaria
en 250pb para los papeles con vencimiento en el 2003 y en el 2006. La intencién de consolidar
financieramente a TFM es reducir el costo de capital de la compaiiia, y gozar de dividendos de
TFM que fortalezcan la situacion financiera de la compaiiia. Una vez fusionados, y consolidando
a TFM, Grupo TMM generaria ingresos 2.8x mayores a los actuales, ademas de una utilidad
bruta 3.2x superior a la que se espera este afio para TMM. Asimismo, la situacién financiera
mejoraria, ya que la relacion de deuda neta a UAFIDA mejoraria al disminuir de un nivel
cercano al 5.9x para el afio 2000, a uno de 3.6x. Finalmente, es importante sefialar que este aiio
también se contempla la unificacion de las series de acciones de TMM.
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DINA anunci6 que haré uso del periodo de 30 dias de gracia que le otorga su contrato para hacer el
pago programado de intereses por la cantidad de US$ 6.5 millones que se deberia realizar el dia 16 de
enero del 2001, respecto de sus obligaciones subordinadas convertibles en acciones al 8% de interés
con vencimiento el afio 2004. La direccion de Grupo Dina también informé que estd buscando
negociar con su socio Joseph Littlejohn & Levy (JL&L) para liberar de restricciones su tenencia
accionaria en Motor Coach Industries International (MCII), y que le permita disponer de las mismas
para hacer liquidez, y poder asi renegociar mas facilmente con los tenedores de bonos de la empresa.
Segtin lo pactado con JL&L en 1999, Grupo Dina no estd autorizada para disponer de las acciones de
MCII sino hasta el afio 2004. Segln la empresa, la principal razoén de sus problemas de liquidez se
deriva de la cancelacion unilateral por parte de Western Star Trucks Holdings Inc (WST) de un
contrato de compraventa de 9,000 unidades para los proximos 3 afios, el cual firmaron ambas partes
en septiembre de 1999. WST fue posteriormente adquirida por Freightliner LLC, division de camiones
pesados de Daimler Chrysler AG. Como la cancelacion tuvo costos importantes para Dina, la empresa
ha interpuesto una demanda por US$ 110 millones en contra de WST ante la Corte de Arbitraje
Internacional de la Cdmara de Comercio Internacional (CCI). Por otra parte, Dina informo6 que el
sindicato ha emplazado a huelga las plantas de Dina Camiones y la de Plasticos Automotrices para
estallar el proximo 6 de febrero, con motivo de la revision anual del contrato colectivo de trabajo. Los
sindicalizados tienen entre sus demandas un aumento salarial del 40%. La administracion ha sefialado
que la empresa no se encuentra en condiciones de satisfacer tal demanda.

Sector Mineria

PENOLES. Quimica del Rey, subsidiaria de Pefioles, cerrard a mas tardar en febrero proximo las
operaciones de su planta productora de oxido de magnesio, localizada en Laguna del Rey Coahuila, en
caso de que el precio del gas natural continte en los actuales niveles. La medida afectaria a unos 200
trabajadores. Con este cierre se dejarian de producir 100 mil toneladas anuales de 6xido de magnesio
que se utilizan en la fabricacion de ladrillos refractarios para la industria cementera y siderurgica.
Pefioles es el tnico productor en México de este producto. Los ingresos que dejaria de recibir la
empresa ascienden a unos US$ 27 millones (60% exportaciones y 40% en México), que representan
alrededor del 3% de los ingresos totales de la empresa. El gas natural funciona como materia prima, y
a los actuales nieveles de precio no resutla rentable la fabricacion del producto en esta planta. Pefioles
abastece de 6xido de magnesio a empresas de Estados Unidos, Europa, Japon y Sudamérica.

RESPONSABLES DE ANALISIS FUNDAMENTAL

Gerardo Molina (ext. 2840) Director de Analisis

Scott Kolb (ext. 5222) Alimentos y Bebidas

Fabiola Molina (ext. 2656) Financiero y Medios

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

Carlos Pefia (ext. 2869) Conglomerados y Acero

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

Después de la reaccion positiva al decremento en las tasas de interés de Estados Unidos, destaca la
fortaleza que mostré la Bolsa con respecto a los indices en ese pais; el Indice a pesar de las tomas de
utilidades posteriores, ha logrado sostenerse sin revertir la ganancia obtenida de las ultimas dos
semanas, ubicdndose muy encima de su nivel critico en 5500 puntos. Este comportamiento de alguna
manera reafirma la vision de que es muy probable que ya hayamos visto lo peor y que el movimiento
reciente del mercado sea finalmente el inicio de una reversion de la tendencia a la baja de mediano
plazo.

Indice de la Bolsa (Grafica diaria 1998-2001), Indicador Momentum (Fuerza)
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En general no hay cambios en las graficas de la Bolsa, y si bien no se han confirmado las sefiales de
vuelta en los indicadores —penetracion de la linea de tendencia a la baja de mediano plazo-, por lo
menos si se esperaria cierta estabilidad.

Pareceria que lo que ha frenado al repunte del mercado, es la creciente volatilidad en los indices de
Estados Unidos, especificamente en el Nasdaq; dada la correlacion tan alta con este ultimo es 16gico
pensar que si no presenta una clara definicion del siguiente movimiento importante, eso de cierta
manera influye negativamente en el comportamiento de nuestro indice, actualmente como un ancla.

Diferentes en magnitud, no en direccion, Argentina y Brasil también han presentado movimientos
significativos; la diferencia consideramos, es la percepcion fundamentada en la inestabilidad
econdmica del pais vecino, que tiene un impacto directo en nuestros fundamentales macroeconémicos
y por lo tanto en las utilidades de las empresas.
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Independientemente de lo anterior, recordemos que los mercados suelen adelantarse y a juzgar por las
gréficas, la probabilidad est4 a favor de la construccion de un piso. Tecnicamente entonces, la sefial de
la Bolsa es de acumular posiciones pensando en el mediano plazo, es cierto que la volatilidad se presta
para la especulacion pero con un alto grado de riesgo. Reafirmamaos que la confirmacion de la vuelta
se dara cuando el mercado penetre al alza la linea de tendencia de baja que por el momento se ubica
alrededor de los 6200 puntos en términos nominales.
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-

Desde la semana pasada, el recorte en las tasas de interés estadounidenses realizado por la Reserva
Federal, fue el factor que desencaden6 una baja en las tasas domésticas, aun dentro del marco de
cautela, generado por la expectativa de mayor restriccion a la politica monetaria en México en el corto
plazo.

Los réditos primarios mostraron fuertes bajas en la subasta, para ubicarse en linea con el mercado
secundario. Por su parte, el monto demandado decrecié en la emision a 28 dias, a la vez que se
incrementd la demanda por papel a 6 meses. Con esto la relacion demanda/oferta total quedo
ligeramente abajo de la de la semana anterior, en 3.60 veces el monto colocado.

La sobretasa de los Bondes cupon 6 meses se ubico en 1.12 p.p., 13 centésimas por arriba de la
anterior, lo que esta explicado por la mayor oferta que habra de este tipo de instrumentos durante el
trimestre.

Resultados de la Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91
28 17.07% 17.86% (0.79) 17.07% 17.33%
91 17.55% 18.46% (0.91) 17.29% 17.55%
182 17.09% 17.26% (0.17) 16.50% 16.74%
360 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.80 n.d.
Bondes 182 1.12 0.99 0.13 2.80 2.33
Bonos Tasa Nominal Diferencias
1,092 dias 15.30% n.d.
1,850 dias 14.63% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias
1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 6.78% 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 se reactivd esta semana, especialmente en las
solicitudes por Cetes a 91 dias de 0.025 a 0.750, por otra parte la demanda de estos intermediarios por
papel de 28 dias fue de $739 millones, contra $145 de la semana pasada.

Los BPA’s a 3 afios se ubicaron en 1.05 p.p, 3 centésimas por abajo de la anterior: La razén
demanda/oferta se ubico en 3.62 contra 2.10 veces de la previa.
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MERCADO SECUNDARIO

Las tasas se mantuvieron relativamente estables, debido a la cautela del mercado ante la posibilidad de
que Banco de México pudiera volver a aumentar la restriccion monetaria. Aunado a lo anterior, el
ambiente de pesimismo en Estados Unidos fue permeandose a los mercados, reflejandose en un
volumen de operacion bajo. El viernes, la decision del Banco Central en México de ampliar el “corto”
de 350 a 400 millones, provoco un aumento de las tasas domésticas y marco un nuevo piso para los
réditos.

La TIIE a 28 dias mostr6 estabilidad durante la semana, abriendo en 18.06%, nivel en el que cerr6.
Por su parte, la TIIP28 y la TIIE91 cayeron 1.02 y 0.96 centésimas para ubicarse en 18.06%, ambas
respectivamente.

En la subasta semanal de BREM’s, Banco de México coloco por primera vez BREMS a un plazo del
afio. En total las dos emisiones sumaron $2,000 millones en bonos, mismos que se colocaron a una
sobretasa de 0.27% y 0.36 % a uno y tres afios, respectivamente.

SUBASTA REAL en millones de pesos

VENCIMIENTOS MONTO NOMINAL MONTO REAL SALDO
CETES 10,880.00 9,700.00 9,420.20 (1,459.80)
BONOS 0.00 2,200.00 2,200.00 2,200.00
BONDES 11,585.81 3,600.00 3,699.35 (7,986.46)
AJUSTABONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
UDIBONOS 0.00 300 udis 877.22 877.22
TOTAL 22,465.81 16,096.77 (6,369.04)
REP/CRED O SW (16,098.72) 0.00 0.00 16,098.72
TOTAL BANXIC( 6,367.09 0.00 9,729.68
BREMS 233.61 1,000.00 2,000.00 1,766.39
PICS FARAC 0.00 0.00 0.00 0.00
BPAS 0.00 1,300.00 1,800.00 1,800.00
GRAN TOTAL 6,600.70 19,896.77 13,296.07

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

EXPECTATIVA

Desde nuestra perspectiva, el movimiento de Banco de México de restringir de nueva cuenta su
politica monetaria pone un piso para las tasas actuales, lo que probablemente originaria movimientos
alcistas en los réditos en la subasta primaria.

Desde nuestro punto de vista el Banco de México continuara su politica restrictiva debido a que las
expectativas del mercado se ubican por encima de la meta oficial de inflacion del 6.5% y la demanda
interna sigue creciendo a un ritmo acelerado. Aunado a esto, el pesimismo en torno a la desaceleracion
de la economia de Estados Unidos y su repercusion en México es muy probable que continue
deprimiendo el volumen de operacion en el mercado doméstico.

En la misma linea el hecho de que la semana entrante es el corte de acumulados de la banca con
Banco de México, lo que pudiera originar movimientos alcistas en el fondeo.
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FE DE ERRATAS:

La semana pasada, en el primer parrafo del apartado “Esquema de Subasta de Valores
Gubernamentales para el primer Trimestre de 20017, se publicé lo siguiente:

“Banco de México anunci6 su sistema de subastas para el ler. trimestre de este afio. En éste el Banco
Central planea emitir hasta un maximo de $212,000 millones, lo que equivale a un aumento de
$17,500 millones respecto al trimestre previo. Sin embargo, los vencimientos de papel a este trimestre
exceden en casi $15,400 millones al 4T00, lo que implica una sobrecolocacion estimada tan sélo de
$2,100 millones en total. *

debe decir

“La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico anunci6 su sistema de subastas para el ler. trimestre
de este ano. En éste la SHCP planea emitir hasta un maximo de $212,000 millones, lo que equivale a
un aumento de $17,500 millones respecto al trimestre previo. Sin embargo, los vencimientos de papel
a este trimestre exceden en casi $15,400 millones al 4T00, lo que implica una sobrecolocacion
estimada tan s6lo de $2,100 millones en total.*

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr’96-Ene’2001) TasaNominalyRealCetes91D.(Dic.’96-Ene’2001)
50
451 =-me 50 ‘
] — CETE 28 dias
40 40 4 = TASA NOMINAL
3 30 | —— TASA REAL
30 |
] 20 ,W
25 1
20 /J\’JV
15 | 0 =
10 Attt -10
A% J OE97 A J OEA J OE A J OEWOA J O E D-96 M-97 O-97 F-98 J-98 N-98 A-99 S-99 E-00 J-00 O-0

29 y



<P BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Mercado Cambiario

SPOT.- La depreciacion del peso frente al dolar continudé durante la semana con lo que el tipo de
cambio cerrd en P$9.93/USD, casi 19 centavos por arriba del viernes previo.

La especulacion generada en los mercados financieros internacionales por el deterioro del entorno
economico en Estados Unidos, generd presiones sobre el tipo de cambio; mismas que se vieron
acentuadas por la incertidumbre relacionada con la posibilidad de una mayor restriccion monetaria en
el corto plazo por parte del Banco de México. Asi, la paridad peso/dodlar fluctué entre el
P$9.6780/USD, el lunes y el P$9.9410/USD del viernes.

Hacia el cierre de la semana, la decision del Banco de México de incrementar el “corto”, en la jornada
del viernes, practicamente no tuvo efecto sobre el tipo de cambio, mismo que s6lo mostrd descensos
marginales, lo que evidencia la cautela de los participantes en este mercado.

EXPECTATIVA.- Para esta semana consideramos que el entorno internacional continuara
influenciando el desempefio de la paridad fuertemente. Aunado a esto, la incertidumbre sobre el
crecimiento econdémico en México y los datos de balanza comercial a publicarse en las proximas
semanas podrian mantener la volatilidad en el mercado cambiario.

Por el momento estimamos que la paridad respete el piso ubicado en P$9.870/USD.

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
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FUTUROS Y FORWARDS.-

El mercado a futuro continué con mayor volumen de operacion que el observado a fin de afio al
continuar con la influencia de la volatilidad del mercado spot.

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$9.9300USDS$
Contrat  Maximo Minimo  Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto
Mar-01 10.1368 9.9602 10.136 0.099 0.162 4.388
Jun-01 10.4085 10.2223 10.408 0.096 0.171 18.907
Sep-01 10.6752 10.4794 10.675 0.094 0.179 983
Dec-01 10.9499 10.7440 10.949 0.091 0.189 295

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
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Resumen Nacional Semanal

12 de Enero del 2001

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,966.80 -1.35% 2.38% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 330.56 -1.36% 0.54% VOLUMEN (000) 476.063 4155 42.72
IMC3U v4.1Y -1.52% -1.81% IMPUR I £ (U0U) 8,432.U33 44.10 56.14
MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥) Cierre  Anterior 1 Mes
P/IUPA 14.86 14.77 14.64 V.E./UAFIDA 6.60 6.57 6.53
PIV.L. 1.72 1.71 1.70 PIUAFIDA 4.75 4.72 468
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
TRIBASA* 26.67 DATAFLXB -17.04 NORTEDE A 0501829 -0.80 -20.90
CELV 18.83 DESCC -15.79 NORTEIN A 4787064 0.77 -23.36
GFBBL 11.94 SYNKRO A -14.50 NORTERV A 0559245 229 -22.55
GFBBO 10.53 SAN LUIS CPO -14.32 NORTECO A 4781488 0.12 4.66
KOF L 946 RCENTRO CPO -12.94 NORTECP A 1.308338 0.23 1047
GCARSO A1 9.24 SIMECB -12.69 NORTEFI A 1.200940 0.33 16.01
TELMEXA 917 LIVEPOL 1 -11.35 NORTELP A 52.985114 0.33 16.37
WALMEX'V 9.1 GMODELOC -1.87 NORTEMD A 16.239202 0.30 14.92
IELMEX L 8./U CEB -1.3Y NORIEMP A 1181505 0.30 14.48
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre  Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 893 912 9.03
CDs 90 dias 948 9.64 947 TIIP 28 dias 18.0638 19.0900 17.9878
CDs 180 dias 9.67 9.77 9.73 TIIE 28 dias 17.9900 18.3800 18.1200
PAGARES 28 dias 9.36 9.64 949 TIE 91 dias 18.0650 19.0250 18.0500
PAGARES 91 dias 9.83 10.05 9.84
PAGARES 182 dias 10.07 10.15 10.16
CEIES Z8dias 17.07 17.86 16.70 CPP (Diciembre) 14.39 14.44
CEIES YU dias 17.55 18.46 1747 CCP-MN (Diciembre) 15.55 15.56
CETES 182 dias 17.09 17.26 16.89 CCP-UDIS(Diciembre) 427 431
UEIES 364 dias n.c. 17.01 16.83 CCP-DLS (Diciembre) 6.77 6.78
BUNUS 1045 dias ne. 15.30 15.20
BUNDESYT 1093 dias n.c. 0.80 0.84
BUNDEST8Z 1820 aias 1.12 0.99 0.86 UDI (Unidad de Inversion) $2.924076  $2.915684 $2.895229
PAPEL CUMERUIAL 28 dias 16.09 17.14 15.79
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.8798 9.8798 9.7080 9.7080 9.3984 9.3984
INTERBANCARIO 9.8160 9.8210 9.7310 9.7360 94250 94300
SPOT (48 HORAS) 9.8320 9.8420 9.7380 9.7480 94460 94560
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Uiciembre Uiciembre Uic-Ene Uiciembre

AL CONSUMIDOR 048 1.08 8.96 8.96
PRODUCTOR(Sin Petroleo,Sin Servicios.) o 0.57 8.02 8.02

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 11 Enero 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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