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ANALISIS Y COMENTARIOS

BOLETIN SEMANAL

Economia I nternacional ...
Datos mixtos en Estados Unidos.

Economia Nacional ...

Crecieron los ingresos tributarios a un menor ritmo que meses anteriores y se incrementé €
gasto, en buena medida, por € factor estacional de pago de tres quincenas al magisterio.

Mercado de Dinero ...

Las perspectivas de debilidad economica en EUA deprimieron durante la semana a |os mercados
financieros. En especial, en € mercado de dinero doméstico las tasas a corto plazo tuvieron la
mayor reaccion al alza. En la subasta, las tasas primarias de los Cetes a 28 dias aumentaron 21
centésimas para ubicarse en 6.90%.

Analisis Técnico ...

Los mercados accionarios en correccion de corto plazo; la cautela debe prevalecer. Las graficas de
largo plazo sugieren que es parte de la construccién del piso.

Fundamental ...

Banorte, Grupo Santander Serfin, Minsa, Elektra, Tlevisa, Alsea, Ara, Ica, Imsa, Gmeéxico.

@B GRUPO FINANCIERO

P BANORTE
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Comentario Econdmico Internacional

Debido a que la informacién reciente se ha caracterizado por enviar sefiales mixtas, se ha generado un
ambiente donde los pronosticos y la especulacion sobre las proximas acciones del FED varian de
forma importante de un dia para otro. Hasta el momento, pareceria no definirse por completo el ritmo
de crecimiento de la economia, pero lo que si pareceria confirmarse es que, s bien Estados Unidos
esta ya en un proceso de recuperacion, éste es muy moderado.

Después de una serie de sefidles mezcladas, los mercados esperaban atentos los primeros datos del
mes de agosto que se dieron a conocer esta semana. Mientras que se mantenian optimistas ante la
publicacion de los indices ISM, estaban muy temerosos del dato del mercado laboral. Los datos
resultaron lo opuesto a lo que el mercado esperaba, mientras que los indices ISM de los sectores
manufacturero y no manufacturero resultaron abajo de las expectativas del mercado, mostrando una
lenta recuperacion de la economia, la tasa de desempleo se bajé de forma importante superando las
expectativas del consenso.

De acuerdo con varios analistas, el desempefio del mercado laboral es un factor clave en las decisiones
del FED, y aungue €l reporte de desempleo mostré un mercado laboral todavia fragil, pareceria que no
lo suficientemente frégil como paraimpulsar a FED areducir |as tasas de interés en la proxima junta
el 24 de septiembre.

Comentario Econdmico Nacional

El resultado de las finanzas publicas a mes de julio muestra cierto deterioro en relacién con los meses
anteriores. Si bien en este aumento repercute un alza en € gasto, tipica de julio —se le paga a
magisterio del sector publico tres quincenas en un solo pago debido a las vacaciones de verano-, €l
incremento anual en el gasto de 11.2% va mas alla del efecto estacional. A su vez, se observo un
desempefio en los ingresos mucho menos favorable que el de los dos meses anteriores. Estos dos
resultados contribuyeron que en julio se revirtiera el superavit del primer semestre y se registrara un
déficit. En principio, aun con la desacel eracion de los ingresos tributarios la Secretaria de Hacienda ha
expresado que no ven este resultado como incongruente con la meta de fin de afio de un déficit de
0.65% del PIB. Este resultado se debe en gran medida a que se espera que los ingresos petroleros
sigan siendo una fuente de ingresos, superior a la presupuestada, que compense la menor recaudacion
del resto de las partidas. Nuestro prondstico sigue manteniendo un déficit para cierre de 2002 de 0.6%
del PIB.

Comentario Mercado de Dinero

Las perspectivas de debilidad econémica en EUA deprimieron durante la semana a los mercados
financieros. En especial, en el mercado de dinero doméstico |as tasas a corto plazo tuvieron la mayor
reaccion al aza. En la subasta, |as tasas primarias de los Cetes a 28 dias aumentaron 21 centésimas
para ubicarse en 6.90%.

Por e momento consideramos que el mercado se mantendra muy atento a las cifras econémicas que
puedan dar sefiales de la direccion de la economia estadounidense. Aun asi, €l dato del empleo del
viernes tranquilizé un poco alos mercados.

Sugerimos que esta semana se ponga especial atencion al dato de inflacion en México parala segunda
quincena de agosto. En caso de que este indicador saliera en linea con las expectativas, esperariamos
Ver un respiro en lastasas.
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Comentario Mercado Accionario

El ambiente de nerviosismo en el entorno internacional ha provocado que los mercados accionarios
estén presentando un nuevo gjuste; la volatilidad de los indices de Estados Unidos y México contintian
en niveles atos, reflgjando que el riesgo se mantiene ato. La pregunta que nuevamente esté en €l
aire es si este movimiento negativo puede llevar a los indices a confirmar la baja de largo plazo.
Nosotros consideramos que, aunque existe esta posibilidad, y es de hecho un riesgo, o vemos poco
probable. EI mensge de las gréficas es moderadamente positivo hacia € mediano plazo; €l
movimiento de correccion puede servir para vaidar a los minimos de hace algunas semanas y
reafirmar la posibilidad de piso. La volatilidad, nos hace reiterar que la cautela debe prevalecer:
podemos mantener la posicion en el mercado pero sin arriesgarlo todo.

Comentario Fundamental

% BANORTE llevara a cabo canje de acciones. Se acuerda unificar la marca comercial de GRUPO
SANTANDER SERFIN.

% IFC interpuso una demanda contra MINSA.

% ELEKTRA sigue reflgjando cambios administrativos.

% TELEVISA anuncié un programa de recompra de acciones.
¢ ALSEA abrio su primera unidad de Starbucks.

% ARA niega rumores de diferencias entre socios. ICA s pagard cupdn de eurobono € 15 de
septiembre; proyectos de infraestructura en puerta.

% IMSA coloca papel en pesos, realiza un swap, y prepaga eurobono. GMEXICO entregd una
propuesta al Departamento de Justicia de EUA para solucionar |os problemas con Asarco.
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Opinamos que...

...nuevamente tuvimos una semana dificil para los mercados, y vimos a las bolsas marcando la pauta
del comportamiento. Los inversionistas se han mantenido de mal humor y adversos al riesgo, de
manera que la tendencia ha sido a fijar la atencién en las malas noticias y en interpretaciones
pesimistas, y a buscar un refugio para sus recursos.

Los aspectos negativos de la semana empezaron el lunes con Japdn, donde se revisd a la baja €l
crecimiento de su economia para €l primer trimestre de este afio: pasd de crecer mas de 5%, a una
ligera baja de -0.1%. L os mercados habian estado contando con un mejor desempefio en Japdn durante
este afio, y con esta informacion volvié a crecer la expectativa de renovada debilidad en este pais. La
bolsa japonesa respondié con una fuerte baja que amenaza de nuevo a sistema bancario. Europa
sigui6 el comportamiento negativo de Japon y después, el martes, se unié Estados Unidos.

La incertidumbre, el peor veneno para los mercados, sigue prevaleciendo en el animo de los
inversionistas. Ya se ha disipado mucha de la preocupacion relacionada con las contabilidades de las
empresas, pero siguen vigentes dos de las principales fuentes de esta incertidumbre: por un lado, los
conflictos geopoliticos, especialmente la posibilidad de guerra de Estados Unidos contra Irak, y por
otro, € ritmo de crecimiento de la economia americana, que marca la pauta para € crecimiento
mundial.

La posbilidad de guerra es un topico de discusion actual. Diario leemos y escuchamos noticias,
declaraciones y opiniones en diferentes medios, pero lo que importa para los mercados es que la
probabilidad de un ataque a Irak se considera bastante ata, y una guerra siempre introduce
incertidumbre. No obstante, |os inversionistas estén siguiendo cada evento y reaccionando en el corto
plazo ala Ultima noticia.

En cuanto a la economia, hemos visto cdmo ha pasado el consenso, de una expectativa positivay de
buen crecimiento a principios de afio, a un escenario que amenazaba con una recaida en recesiéon en
julio, y ahora a una postura intermedia que considera un crecimiento sélo modesto. Esta volatilidad en
las expectativas también provoca incertidumbre en los mercados y esta resultando en reacciones, en €l
corto plazo, a cada dato que se conoce, pero sobre todo alos malos.

Finalmente, estos focos de preocupacion se juntan, porque una guerra provoca menores flujos de
recursos a hacer que los inversionistas busquen opciones seguras en sus propios paises ante el miedo
y laincertidumbre. Ademés, una guerra en Medio Oriente es una amenaza para € flujo de petréleo de
la regién, lo que puede subir alin mas su precio, con consecuencias recesivas e inflacionarias para la
economia mundial.

Estamos, nuevamente, en una situacién muy parecida a la de finales de julio pasado. En los Ultimos
dias, las bolsas han estado reaccionando a la baja ante una mayor aversién a riesgo por la
combinacién de eventos negativos, y €l délar ha vuelto a perder atractivo, siguiendo los mercados

accionarios.
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Con todo, nosotros seguimos pensando que nos encontramos en el proceso de construccién de un piso
en los mercados y que julio fue el peor momento para las bolsas. Las dudas actuales sobre el
comportamiento de la economia son normales en los inicios de los ciclos de expansion. Es muy
posible que continle la volatilidad en los mercados y no nos debe asustar ver que las bolsas se
acerquen a los minimos de julio. Esperamos, también, que se mantengan las relaciones que han
prevalecido recientemente: el ddlar se devalUay las tasas americanas caen cuando las bolsas bajan, el
peso se devallia cuando el ddlar se devalla, y las tasas mexicanas se presionan ligeramente cuando se
devallia el peso. Todos estos movimientos nos parecen volatilidad de corto plazo mientras se disipa la
incertidumbre con respecto ala evolucién futura de las economias.

Como hemos mencionado antes, hacia adelante esperamos crecimiento econdmico moderado y
mercados accionarios a alza, pero también moderadamente. Seguimos recomendando mantener
posiciones accionarias entre 55% y 70% en los portafolios.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Debido a que la informacion reciente se ha caracterizado
por enviar sefiadles mixtas, se ha generado un ambiente
donde los prondsticos y la especulacion sobre las proximas
acciones del FED varian de forma importante de un dia
para otro. Hasta el momento, pareceria no definirse por
completo el ritmo de crecimiento de la economia, pero lo
que si pareceria confirmarse es que, si bien Estados Unidos
esta ya en un proceso de recuperacion, éste es muy
moderado.

A principios de agosto, la publicacion del indice ISM del
sector manufacturero y no manufacturero correspondiente
a mes de julio, y los datos del mercado laboral de este
mismo mes, sembraron nuevamente la duda de que la
economia de Estados Unidos pudiera recaer. Més tarde, los
reportes de julio de bienes duraderos, €l gasto personal y la
venta de nuevas casas generaron optimismo con respecto al
desempefio de la economia durante el tercer trimestre.
Después de la publicacion de estos datos, los andistas
empezaron a descontar un entorno de mayor tranquilidad y
la posibilidad de un crecimiento mayor a estimado en €
tercer trimestre.

Asi, después de una serie de sefides mezcladas, los
mercados esperaban atentos los primeros datos del mes de
agosto que se dieron a conocer esta semana. Mientras que
se mantenian optimistas ante la publicacion de los indices
ISM, estaban muy temerosos del dato del mercado laboral.
Los datos resultaron lo opuesto a lo que e mercado
esperaba, mientras que los indices ISM de los sectores
manufacturero y no manufacturero resultaron abgjo de las
expectativas del mercado, mostrando una lenta
recuperacion de la economia, la tasa de desempleo se bajo
de forma importante superando las expectativas del
CONSenso.
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El sector manufacturero sigue en expansion, (si e indice se
ubica arriba de 50 indica expansién, por abgjo indica
contraccion), pero no mostré ningun cambio con respecto a
mes pasado. A su interior, las nuevas ordenes fueron las que
mostraron €l mayor deterioro, ubicandose en 49.7, lo que es
mala sefial parael futruo.

Por su parte, €l indice del sector servicios (ISM no
manufacturero) disminuyé de 53.1 a 50.9, mostrando una
caida con respecto a mes pasado, aunque todavia se mantiene
arriba de 50. A su interior las nuevas Ordenes también
cayeron, aungue logran mantenerse en expansion en 51.6.
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A diferencia de los indices del sector manufacturero y
servicios, el mercado laboral tuvo un desempefio mejor a que
esperaba € mercado durante el mes de agosto. Mientras que
se anticipaba que la tasa de desempleo se mantendria en 5.9%
y la creacién de empleos seria de 37,000, la tasa disminuy6 a
5.7% y se crearon 39,000 empleos. Cabe destacar que se hizo
una fuerte revision a los datos del mes de julio, donde la
creacion de empleos resultd ser de 67,000 muy superior alos
6,000 empleos que se habian reportado originalmente.
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Los detalles del reporte de desempleo, sin embargo,
muestran un panorama menos positivo al que pareceria
leerse de las cifras generales. Por un lado, en & sector
manufacturero se perdieron 68,000 empleos, la caida méas
grande desde enero. Por otro lado, la creacion de empleos
privados cayo en 2,000 después de un aumento de 47,000
en julio. En el mismo reporte, la gran sorpresa fue la baja
en latasa de desempleo a niveles de 5.7%; aunque, esta tasa
corresponde a la encuesta que se levanta entre los hogares,
la cual es mas volétil que aquella que se hace entre las
empresas de donde se obtiene el dato de creacion de
empl eos.
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De acuerdo con varios andlistas, el desempefio del mercado
laboral es un factor clave en las decisiones del FED, y aunque
el reporte de desempleo muestra un mercado laboral todavia
fragil, pareceria que no lo suficientemente fragil como para
impulsar a FED a reducir las tasas de interés en la préxima
junta el 24 de septiembre.

En conclusién creemos que, si bien las sefiales siguen siendo
mixtas, éstas apuntan a que la economia de Estados Unidos
esta ya en un proceso de recuperacion moderada, por lo que
pareceria que, hasta el momento, una préxima baja en tasas no
esinminente.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Finanzas Publicas

El resultado de las finanzas publicas al mes de julio muestra
cierto deterioro en relacion con los meses anteriores. Si bien
en este aumento repercute un alzaen el gasto, tipicade julio
—se le paga a magisterio del sector publico tres quincenas
en un solo pago debido a las vacaciones de verano-, €l
incremento anual en € gasto de 11.2% va mas alla del
efecto estacional. A su vez, se observé un desempefio en los
ingresos mucho menos favorable que el de los dos meses
anteriores. Estos dos resultados contribuyeron que en julio
se revirtiera el superdvit del primer semestre y se registrara
un déficit. En principio, aun con la desaceleracion de los
ingresos tributarios la Secretaria de Hacienda ha expresado
gue no ven este resultado como incongruente con la meta de
fin de afio de un déficit de 0.65% del PIB. Este resultado se
debe en gran medida a que se espera que los ingresos
petroleros sigan siendo una fuente de ingresos, superior ala
presupuestada, que compense la menor recaudacion del
resto de las partidas. Nuestro prondstico sigue manteniendo
un déficit para cierre de 2002 de 0.6% del PIB.

Situacién Financiera del Sector Plblico
(Var. % anual)

Ene-Jul Julio
Ingreso presupuestario 1.6% 2.6%
Gobierno Federal -2.9% -0.2%
Tributario 9.4% 1.4%
No tributario -31.3% -3.9%
Organismos y empresas 15.0% 10.6%
Pemex 51.5%
Otros -0.1%
Gasto Neto Presupuestario 1.9% 11.2%
Programable 5.4% 12.3%
Corriente 15.0%
Capital -2.8%
No programable -5.2% 8.4

Por parte de los ingresos, en mayo y junio se vieron
incrementos muy importantes en los ingresos tributarios,
los cuales contrastaron con los decrementos que se habian
observado en meses previos. Este comportamiento fue
consistente con una recuperacion moderada en la actividad
econébmica y con un mejor desempefio de los nuevos
mecanismo de recaudacion. Si bien en julio, los ingresos
tributarios siguieron registrando un crecimiento anual este
fue inferior a de meses anteriores. Este resultado se puede
explicar porque s bien la actividad economica ha ido
mejorando moderadamente, en junio y julio, tanto las
ventas como la produccién y el empleo reflejaron un

comportamiento menos dinamico que € de los meses
anteriores. Adicionalmente, un factor que influyé en los fuertes
incrementos de mayo y junio fue que se tuvo una recaudacién
rezagada de meses anteriores, lo que finalmente equilibré las
cuentas publicas a finalizar el semestre. Por |o tanto, con una
expectativa de crecimiento en ventas, empleo y produccién que
avanzaran hacia adelante, se espera que el 1SR siga aumentando
y que e IVA se recupere en la segunda mitad del afio, aunque
menor a lo presupuestado. Eso, aunado a que los ingresos
petroleros seguirdn siendo mucho mayores a los
presupuestados, repercutira en €l balance publico.

En cuanto a los ingresos petroleros, en julio tuvieron un
crecimiento anual de 11.2%. Los ingresos propios de PEMEX
crecieron 51.5% en el mes. Debido a que el precio del petrdleg
sigue muy por arriba del presupuestado y debido a Iz
depreciacion del tipo de cambio este rubro seguird siendo una
importante fuente de ingresos.

Por parte del gasto, como ocurre tradicionalmente en julio, éste
se vio afectado por que en ese mes se pagan tres quincenas a
magisterio por € periodo vacacional. Si bien este efecto
estacional se vio reflejado en un crecimiento de 5.8% en €
gasto de servicios personales, no fue suficiente para explicar e
crecimiento de 11.2% en el gasto total. El mayor incremento en
el gasto, 86.2%, se dio el rubro de subsidios y transferencias.

En contraste, se vio una disminucion en el gasto en inversion
fisica de 17.2% y en € costo financiero de 7%. La SHCP hz
expresado que s bien parece no cumplir con el gasto de
inversion, se debe considerar €l nivel de inversion que se esté
Ilevando a cabo a través de las Pidiregas y que no se reflgja en
el presupuesto. Sin embargo, este decremento es significativo y,
aunado a la lenta evolucién de la inversion privada repercutiré
en la inversion total de la economia. En cuanto a la reduccion
del costo financiero, al igual que en meses previos, esto se ha
debido a la reduccion de las tasas tanto externas como internas
y auna composicion de deuda a menor costo.

En conclusién, considerando que la actividad econémica,
aungque moderadamente, sigue avanzando de manera positiva;
dados los altos precios del petrdleo y, considerando que, de
acuerdo a lo expresado por SHCP, se concentro el gasto en Iz
primera mitad del afio, no esperariamos que € comportamiento
de las finanzas publicas de julio esté marcando una tendencia.
De continuar implementandose el recorte a gasto y le
disposicion de ahorro de la administracion publica no se
esperaria que sean necesarios recortes adicionales para cumplir
con lameta de un déficit de 0.65% del PIB en 2002.

G. Basurto
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 6 de Septiembre de 2002
1998 1999 2000 2001 2002
Anual \% Anual I 11} \% Anual | 1] 1] \% Anual | 1]
PIB Real (mdp de 1993) 1,449,310 1,575,240 1,503,500 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,614,410 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832 1,568,872 1,650,586
Variacién % anual 4.9 5.2 3.7 7.4 7.1 47 6.6 2.0 0.1 -15 -1.6 0.3 2.0 21
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,072.4 -4,296.9 -13,999.3 -3,3940 -3,745.7 -6225.2 -18,111.1 -4771.2 -3,609.7 -3,437.5 -6,096.4 -17,914.7 -3,7982 -3,005.3
Cuenta de Capital 18,326.4  4,282.1 13,4155 20904 24976 51582 17,7857 7,688.8 4,6451 3,685.1 81537 24,1727 60372 2,702.3
2000 2001 2002
Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
Produccién Industrial (var.% anual) -1.3 -4.9 -5.8 -4.6 -3.9 -3.6 -35 -1.8 -7.6 7.8 0.8 -0.7 1.17e/
IGAE (var.% anual)) 2.8 -1.4 2.6 1.7 -1.4 2.4 2.0 0.4 -35 4.0 17 07  197el
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.0 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 7.9 -13.7 0.2 5.9 2107 -2.42el
ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 0.6 0.7 0.4 0.2 2.0 0.4 1.7 2.2 4.4 3.1 04 317l
ANTAD (var.% anual) 11.4 7.8 8.7 4.4 7.5 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8 5.0 5.6 2.3
Indice de Precios al Consumidor 93248 95530 96419  96.855  97.220  97.354 98253 98190  98.692  99.231  99.432  99.917  100.204 Sep9
Variacion % mensual 1.08 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 051 0.55 0.20 0.49 029 030e/
Variacion % anual 8.96 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 479 479 4.66 4.70 4.68 4.94 5.51
Acumulado 8.96 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 213 2.63 2.93
Indice de Precios Productor 323.608 330.532 332.346 330.420 328.805 327.820 329.979 330.186 335382 338581 341.748 343.948 345.737 Sep9
Variacién % mensual -0.95 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 157 0.95 0.94 0.64 0.52
Variacion % anual 6.37 2.44 2.64 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.60 3.47 434 5.21
Acumulado 6.37 2.14 2.70 211 1.61 1.30 0.66 0.72 2.31 3.28 4.25 4.92 5.47
Dolar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4439  9.1272 93841 93685  9.2223  9.1672  9.1614  9.1062  9.0809  9.1317  9.4899  9.7378  9.7978  9.8258
Dolar 48 horas (spot) */ 04788  9.1334 94255  9.3399 92236  9.1609  9.1674  9.1011  9.0712 91701 95243  9.7699  9.7890  9.8467
Cetes 28 dias (%) */ 17.05 751 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68
Cetes 91 dias (%) */ 17.41 8.54 10.88 9.68 8.69 753 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07
CPP (%) 14.39 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05
IPyC (BMV) 5652.19 6,310.70 540353 5537.04 583283 6,372.28 6,927.87 6,734.44 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43
Tasa de Desempleo 1.90 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 26el
Base Monetaria (var.% anual) 10.7 135 12.9 11.4 10.7 8.0 137 147 228 15.3 17.4 17.3 177  Sep25
Mla (var.% anual) 15.1 153 20.6 20.4 19.1 21.4 21.8 223 26.5 23.0 23.2 23.9 227
M4a (var.% anual) 12.8 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 135 13.6 14.1 137
Balanza comercial (mdd) -1,466.7  -709.3  -4906 -11208 -1,739.7 -13383  -7223  -7406  -3139  -571.6  -5258 -317.0r/ -548.00/ -812.0e/
Exportaciones (mdd) 13,609.0 13,4541 12,6416 14,4404 12,4491 12,1247 11,587.0 11,9248 131029 14,4425 139189 13,2020 14,0220 13,732e/
Importaciones (mdd) 15,075.7 14,1634 13,1322 15561.2 14,1888 134630 12,309.3 12,6654 13416.8 15014.1 14,4447 13,5190 14,5700 14,544 e/
Reservas Internacionales (mdd) 33,555 39,021 39,415 40,518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41379 41,594 42,723 43740 44,273

* Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIy SHCP.

E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS a 6 de Septiembre de 2002
1999 2000 2001 2002
v Anual | 1l 1] \Y Anual | 1l 1] \Y Anual | Il
PIB Real (mmd de 1996) 9,040.1 8,859.0  9,097.4 9,205.7 9.218.7 9,243.8 9,191.4  9,2299  9,193.1 9,186.4  9,2488 9,214.5 9,363.2 9,389.6
Variacion % 7.1 4.1 2.6 4.8 0.6 11 38 -0.6 -1.6 -0.3 27 0.3 5.0 11
Consumo (mmd de 1996) 6,073.6 59645 6,151.9 6,198.2 6,256.8 6,288.8 6,2239 6,326.0 6,348.0 6,370.9 6,464.0 6,377.2 6,513.8 6,544.2
Variacion % 5.0 5.0 5.3 3.0 3.8 21 4.8 24 14 15 6.0 3.1 31 1.9
Costos Laborales (variacion %) -2.9 2.0 6.6 1.3 55 6.3 29 53 3.0 26 -3.0 3.9 -5.0
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.1 1.2 1.0 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0
2000 2001 2002
Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 -0.1 -0.5 0.1 0.8 13 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.6 0.0 -04  Sep23
NAPM (indice) 43.7 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2 50.5
Produccion Industrial (% mensual) -0.4 -0.3 -11 -0.6 -0.3 -0.4 0.6 0.3 0.4 0.3 0.4 0.8 0.2 0.0e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 04 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.3 0.2 0.1 1.2 -0.9 14 12 0.5e/
Precios al Consumidor Total 174.6 177.4 178.1 177.6 1775 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 Sep 18
Variacién % mensual 0.2 0.1 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 02el
Variacién % anual 34 2.7 2.6 21 1.8 15 11 11 14 1.6 1.2 11 14
CORE 183.3 186.7 187.1 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 02el
Variacion % anual 24 2.6 2.6 26 27 27 26 25 24 26 26 24 24
Precios Productor Total 140.2 140.6 141.1 139.2 138.3 137.7 137.7 138.0 139.4 139.1 138.6 138.7 138.4 Sep 13
Variacién % mensual 0.2 0.4 0.4 -1.3 -0.6 -0.4 0.0 0.2 1.0 -0.2 -0.4 0.1 -0.2 02el
Variacién % anual 3.9 20 1.6 -0.3 -11 -1.7 -2.8 -2.8 -1.6 -2.1 -2.7 -2.1 -11
CORE 149.0 150.4 150.6 150.0 150.1 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1
Variaciéon % mensual 0.2 0.0 0.1 -0.4 0.1 0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 0.1e/
Variacién % anual 14 15 14 0.9 0.9 0.9 0.3 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2 -0.2
Libor 3 meses 6.40 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81
TBs 3 meses 5.77 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.78 1.74 1.70 1.71 1.69
Bonos 10 afios 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.10 5.04 4.80 4.48 4.13
Bonos 30 afios 5.49 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93
Fondos Federales 6.40 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.73 1.74 1.73 1.87 1.87 1.81 1.75 1.81
Dow Jones 10,787.99 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26 8,736.59 8,663.50
Nasdag 2,470.52 1,805.43 1,499.58 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,84535 1,688.23 1,615.73 1463.21 1,328.26 1,314.91
Standard & Poor's 500 1,320.50 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,139.45 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62 916.07
Euro por délar 0.9422 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686 0.8727 0.9001 0.9322 0.9908 0.9772 0.9821
Yen por délar 114.28 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51 133.54 132.69 128.51 124.24 119.59 119.78 118.38
Salario por Hora (dls.) 14.03 14.38 14.43 14.46 14.52 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.75 14.78 14.82

r- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion: Septiembre 2002

|:| ESTADOS UNIDOS

Direccién de Analisis

Establecimientos Comerciales
(Jul)

2 Septiembre 3 Septiembre 4 Septiembre 5 Septiembre 6 Septiembre
Indicadores Compuesto y Inversién (Jun)
Adelantado (Jun.) Inflacién (Ago)
ISM Manufacturero Gasto en Construccion Productividad 2T. (Rev.) Desempleo
(NAPM) Ordenes a Fabricas
ISM no Manufacturero
9 Septiembre 10 Septiembre 11 Septiembre 12 Septiembre 13 Septiembre
Actividad Industrial (Jul) Oferta y Demanda Agregada
(2°. Trim)
Crédito al Consumo Beige Book Cuente Corriente (2°. T) PPI Ago)
Ventas al Menudeo
Confianza Consumidor
16 Septiembre 17 Septiembre 18 Septiembre 19 Septiembre 20 Septiembre
Empleo (Ago.)
Inventarios de Negocios (Jul.) | Produccién Industrial (Ago.) CPI (Ago.) Inicio de Nuevas Casas (ago.)
Balanza Comercial
23 Septiembre 24 Septiembre 25 Septiembre 26 Septiembre 27 Septiembre
Balanza Comercial (Ago.) Inflacién (12. Q. Sep.) IGAE (Jul.) Magquiladoras (Jul.)

Indicadores Lideres (Ago.)

Reunién Fed

Bienes Duraderos (Ago.)
Venta de Nuevas Casas

GDP 2T Rev.
Confianza Consumidores (UM)

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

Creédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

Diariamente anuncia € monto de billetesy monedas en circulacién y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 320.50 313.00 306.60 325.40 293.60 272.25
Plata Nueva York 4.53 4.47 4.63 4.99 4.54 4,18
Cobre (Dls. xTon.) 1,454.00 1,499.00 1,464.00 1,689.00 1,586.00 1,441.00
Zinc (DIs. x Ton.) 747.00 760.00 741.00 779.00 805.00 815.00
Petréleo
Brent Ligero 28.42 27.56 25.99 23.33 22.11 26.75
Arabe Ligero 25.81 25.52 23.29 22.47 18.45 21.89
Arabe Pesado 24.41 24.12 21.99 20.97 16.70 19.84
West Texas Intermediate 29.09 28.86 26.58 25.05 23.16 27.06
Olmeca 28.19 27.44 26.01 22.79 22.62 25.82
Istmo 27.42 26.68 25.29 21.19 21.32 24.02
Maya 24.12 23.75 22.14 23.48 18.10 20.78
Mezcla 25.58 25.06 23.52 21.98 19.66 22.48
Tasas de Interés
Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 4.750 6.500
Libor 3 meses 1.775 1.806 1.758 1.890 1.920 3.520
Libor 6 meses 1.720 1.795 1.731 2.070 2.090 3.540
Cds. 30 dias 1.780 1.800 1.750 1.800 1.830 3.500
Cds. 90 dias 1.740 1.760 1.700 1.820 1.850 3.410
Cds. 180 dias 1.730 1.750 1.690 1.990 2.010 3.430
Treasury Bills 3 meses 1.664 1.690 1.654 1.741 1.782 3.352
Treasury Bills 6 meses 1.630 1.655 1.620 1.705 1.745 3.270
Treasury Bond 30 afios 4.863 4,928 5.238 5.618 5.545 5.413
Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250 3.000
Fondos Federales 1.750 1.813 1.750 1.750 1.750 3.500
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleman 3.330 3.350 3.380 3.390 3.360 4.300
Yen Japoneés 0.690 0.710 0.740 1.200 0.060 0.110
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 97.750 97.000 93.750 95.000 95.375 92.750
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 98.250
Global 128.000 128.625 122.125 128.500 132.625 125.500
Argentina
Par 46.000 44.500 42.625 45.000 46.000 62.000
Descuento 46.000 43.000 43.000 44.000 45.500 64.000
Brasil
Par 59.750 60.250 54.250 65.750 70.500 66.250
Descuento 57.000 58.500 54.250 68.500 74.125 70.750
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dd6lar)
Euro 0.9814 0.9821 0.9663 0.9456 0.8764 0.8964
Libra Esterlina (DlIs. x L.) 1.5580 1.5505 1.5393 1.4599 1.4221 1.4573
Marco Aleman 2.2150 2.2150 2.2150 2.2150 2.2304 2.1809
Dolar Canadiense 1.5590 1.5585 1.5849 1.5330 1.5816 1.5573
Franco Francés 7.4287 7.4287 7.4287 7.4287 7.4804 7.3144
Franco Suizo 1.4839 1.4970 1.5077 1.5578 1.6817 1.6857
Peseta Espafola 188.43 188.43 188.43 188.43 189.74 185.53
Yen Japonés 118.49 118.38 120.85 124.15 130.63 120.95
Futuros - Nueva York Sep-02 Oct-02 Nov-02
Oro 314.900 314.900 315.000
Plata 4.465 4.465 4.470
Crudo Ligero Oct) 29.61 Nov) 29.59 Dic) 29.36
Peso Chicago 0.100750 0.099450 0.098675

Fuente: Reuters.
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Direccién de Analisis

Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES

Indice Var.% - Dls

Local 1Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 708.73 -3.33 13.05
HONG KONG (HANG SENG) 9,720.86 -3.22 -14.73
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 694.09 -2.43 -0.27
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,442.58 -3.10 -6.24
ARGENTINA (MERVAL) 371.88 -0.87 -65.26
BRASIL (BOVESPA) 9,716.97 -11.06 -47.60
CHILE (CIGP) 4,873.00 -2.57 -16.57
MEXICO (IPC-DLS.) 612.13 -2.04 -11.71

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual(e) Ago-02 Dic/01

COREA 22.8 17.5 15.2
HONG KONG 14.5 16.5 205
MALASIA 23.2 23.0 22.6
SINGAPUR 21.7 24.4 16.5
ARGENTINA -9.9 -8.5 19.1
BRASIL 7.0 9.2 8.5
CHILE 16.6 19.3 18.0
MEXICO 12.1 12.5 14.2
MERCADOS
DESARROLLADOS

Indice Var. % - Dls

Local 1Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 6,479.75 -2.03 -13.97
EUA (DOW JONES) 8,427.20 -2.73 -15.91
JAPON (NIKKEI) 9,129.07 -5.18 -3.81
INGLATERRA (FT-100) 4,107.20 -2.37 -15.66
ALEMANIA (DAX-30) 3,485.68 -6.12 -33.09
FRANCIA (CAC-40) 3,246.67 -3.55 -29.86
ESPANA (IBEX-35) 9,793.16 -2.84 -9.12

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual(e) Ago-02 Dic/01

CANADA 28.2 322 24.3
EUA 233 275 333
JAPON -49.9 -58.6 38.0
INGLATERRA 12.4 16.2 19.6
ALEMANIA 17.1 255 20.2
FRANCIA 17.5 253 227
ESPANA 14.1 15.6 17.6

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
IPyC 6,113.32 -1.66 6.37 -9.99 -1455  -4.06 4.04
ALFA A 16.60 -4.60 1.84 -6.53 14.88 62.27 39.73
AMX L 6.95 0.00 18.00 -9.51 -22.43 -21.20 4.20
APASCO * 60.00 1.18 2.21 3.64 1132 33.33 26.61
ARA * 15.00 -4.76 8.70 -7.35 -16.67  -7.64 13.21
ARCA * 19.49 -6.79 -3.28 -5.34 -13.91 -15.59 -24.46
BIMBO A 17.15 -0.23 112 -22.96 -19.22 -5.25 -20.31
CEMEX CPO 45.07 -451  -1.27 -18.92 -7.78 -2.02 -0.38
CIEB 17.20 -4.44 1026 -14.04 -24.06 -17.51 -37.48
CINTRA A 3.90 1.30 -1.02 -1.27  -8.01 6.60 27.39
COLLADO * 5.70 -5.00 0.00 3571 3256 -17.99 -27.39
COMERCIUBC 5.89 9.07 7.09 -11.43 -13.25 -17.04 -25.44
CONTAL * 16.40 155 18.84 7.89 13.10 21.48 21.93
CONVER B 4.90 0.00 8.89 8.89 8.89 8.89 -9.93
CYDSASA A 3.80 0.00 -1556 -34.48 -2.56 27.09 8.57
DESC B 5.00 1.63 0.00 -15.97 3.09 2.88 1.21
ELEKTRA CPO 7.45 -5.34  -485 -18.13 13.74 27.13 7.81
FEMSA UBD 37.31 0.08 6.91 -6.61 -5.69 20.28 8.40
GCARSO Al 26.61 -3.10 2.35 -0.15 -15.99  -5.87 4.50
GCC * 6.39 340 -1.69 -6.03 4.75 4.07 8.31
GEOB 21.65 1.22 8.25 15.04 2750 47.78 154.71
PEPSIGX CPO 17.00 0.65 3.03 592 57.41 68.32 77.08
CODUSA A 14.00 0.00 -0.71 -28.21 -41.67 -41.67 -42.51
GIGANTE * 7.00 0.00 -23.91 -23.91 -29.86 -36.36 -48.53
GISSA B 19.30 -0.77 4.32 -1.03  26.06 98.97 160.81
GMODELO C 25.08 0.64 10.29 3.21 1171 22.28 15.05
GRUMA B 11.00 3.77 0.00 -1.79 1340 33.82 74.60
GSANBOR B-1 12.10 -4.72 -10.37 -12.38 -17.58 -10.67 11.02
HILASAL A 1.14 0.88 -0.87 10.68 0.00 46.15 17.53
HYLSAMX B 7.00 -141  -6.67 -34.58 16.67 40.00 52.17
ICA * 1.42 -11.80 -14.46 -54.92 -62.63 -66.03 -58.84
KIMBER A 24.01 0.88 4.66 -12.60 -19.89 -11.76 -8.74
KOF L 21.85 -2.67 6.33 -10.82 -8.81 18.69 8.17
MASECA B 3.95 -5.95 5.33 -1.25 -10.23  29.51 79.55
NAFTRAC 02 6.13 -1.92 6.24 -9.85 . . o
PENOLES * 18.25 4.29 9.28 -13.51 35.69 96.03 112.21
SAN LUIS CPO 3.90 -15.03 -21.53 -35.00 -39.91 -46.58 77.08
SORIANA B 23.75 -1.00 7.61 -13.73 -12.17  -4.04 12.29
TAMSA * 18.35 2.06 1.94 -0.86 10.41 15.34 -8.25
TELECOM A1l 10.45 1.46 8.40 -13.49 -28.88 -18.00 -11.01
TELMEX L 14.63 -1.61 6.94 -9.13 -19.08  -8.10 -6.64
TLEVISA CPO 15.04 -4.87 1174 -22.03 -27.97 -22.83 -2.21
TVAZTCA CPO 4.17 211 2411 -7.13 -9.54 10.90 26.36
VITRO A 9.30 412 -4.12  -23.20 3.33  24.00 0.00
WALMEX C 23.19 -1.95 5.07 -4.65 -8.70 7.81 22.70
WALMEX V 26.65 -0.26 6.73 -7.34  -8.01 6.60 27.39
GFBB B 7.77 -1.27 6.15 -5.59 -21.44  -6.95 14.26
GFBITAL O 10.85 0.00 3183 16.04 37.52 4564 28.40
GFINBUR O 9.11 -4.61 7.05 -8.81 -22.80 -16.65 -18.34
GFNORTE O 22.52 -6.17 0.99 2.69 278 1791 38.67
INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 04-Sep
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 37.95 61.66 -0.08 -0.97  -1.61 9.99 13.36
ALFA A 23.67 13.28 0.00 -0.42 -852  -5.99 1.36
T™MM A 61.29 11.93 0.00 -0.01  -0.11 2.68 5.03
SAVIA A 32.25 5.42  -0.01 -1.05  14.22 0.13 10.66
GIDUSA A 57.21 2.54 0.00 1.94 2155 333 2098
VITRO * 8.90 1.38 0.33 -6.94 -10.63 58.7 15.73
DESC B 3.61 1.38 0.00 0.00 -44.72 0.00 -56.18
POSADAS A 7.40 1.00 0.00 -0.01 0.05 -0.38 -2.43
CINTRA A 3.00 0.64 -0.13 -0.13  -058  -1.59 -2.50
CYDSASA A 3.36 0.31 0.00 -0.49 -57.58 -1.72 -69.02
OTRAS 0.48

TOTALES 18,147.09 100.00 -0.44 -2.71 -24.07  -3.10 -2.98
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Movimientos Mixtos
en Tasas Primarias
Frenteal Alzaen €
Tipo de Cambio

Direccién de Analisis

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Al inicio de la semana, |os mercados abrieron laterales debido al diaferiado en EUA. Sin embargo, las
perspectivas de debilidad econdmica estadounidense en la encuesta entre los gerentes de compras
(indice ISM), deprimio a los mercados. En especial, la serie de datos mixtos que se han publicado en
EUA en las Ultimas semanas ha generado dudas acerca de la fuerza y rapidez de la recuperacion
econdémica estadounidense. Estas dudas han presionado al dolar frente a las principales monedas en
los dltimos dias.

El debilitamiento del ddlar frente a euro se filtré a mercado mexicano, con lo que el peso sobrepasd
los P$10/USD y las tasas mexicanas aumentaron moderadamente.

Las tasas de los Cetes a 28 y 91 dias aumentaron 21 y 32 centésimas para ubicarse en 6.90% y 7.26%,
respectivamente. Por su parte los plazos a 6 y 12 meses se situaron en 7.68% y 8.48%, lo que
representd una disminucién de 8 centésimas en ambos casos.

La demanda por Cetes disminuy6 33.4%. La caida se concentré principal mente en los papeles a 1 afio,
la que disminuyé 51.4%. Esto provocd que la demanda total se ubicara cercana a la de subastas
similares en el periodo marzo — mayo de este afio. En ese tiempo, la incertidumbre en los mercados
internacionales mantuvo limitado el interés por |os papel es mexicanos.

Por su parte, la sobretasa de los Bondes cupén 182 dias aument6 una centésimay se ubico en 0.41. La
razén demanda/oferta para este instrumento fue de 2.63 veces contra 1.63 veces € monto convocado
en la subasta previa.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 6.90% 6.69% 0.21 6.90% 6.94% 1.01% 6.72 7.10
91 7.26% 6.94% 0.32 7.21% 7.26% 2.87% 7.20 7.29
182 7.68% 7.76% -0.08 7.56% 7.61% 3.77% 7.59 7.75
360 8.48% 8.56% -0.08 8.17% 8.22% 5.05% 8.20 8.62
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.41 0.40 0.01 2.63 1.63 8.09% 0.39 0.42
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Real
Bono a 3 afios 9.56% n.d.
Bono a 5 afios 9.67% n.d.
Bono a 7 afos 9.93% n.d.
Bono a 10 afios 10.23% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Méaximo
3,178 dias 5.80% 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. *Las Posturas maxima y minima se refieren a
las asignadas

Esta semana se colocaron Pic’'s. Los pagares a 20 afios se colocaron en 6.05% Yy los de 30 afios en
6.08%, lo que representd aumentos de 2 'y 5 centésimas sobrelos  niveles previos.

Los Bpas a 3 afios se ubicaron en 0.71, sin cambios respecto a la subasta previa. Por su parte, los
Bpats a 5 afios se ubicaron en 0.82 p.p., 3 centésimas por arriba de las previas. La razén demanda /
oferta para estos papeles se ubico 4.3 y 2.5 veces el monto convocado, respectivamente.

Por su parte, los Brems a 1 y 3 afios aumentaron 1 centésima. Con esto los rendimientos de estos
papeles se ubicaron en 0.26 y 0.34 p.p. Cabe destacar que la demanda por este tipo de papeles cay6
fuertemente y se ubicé en tan sdlo 2.5y 4.0 veces el monto convocado.
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SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afos 0.71 0.71 0.00 4.30 4.58 0.68 0.71
BPATS 5 Afos 0.82 0.79 0.03 2.48 4.78 0.81 0.83
BREMS 1 Afio 0.26 0.25 0.02 2.55 9.97 0.26 0.26
BREMS 3 Afios 0.34 0.33 0.01 4.00 26.48 0.33 0.34
PICS 20 Afios 6.03 n.d.
PICS 30 Afios 6.03 n.d.

MERCADO SECUNDARIO

El mercado de dinero a un dia se presioné a mediados de la semana. Como habiamos comentado, en
todo agosto se habia observado gran estabilidad de tasas de fondeo. Asi, este movimiento llevé al
papel gubernamental a 6.75% en lajornada del jueves, nivel no observado desde el 19 dejulio.

Por su parte, € pesimismo respecto a las perspectivas de crecimiento en EUA deprimié |os mercados
internacionales. En especial, la reaccion negativa de las bolsas y las presiones sobre €l délar frente a
las principales divisas afectaron nuestro tipo de cambio. La mayor aversion a riesgo mundial y, en
menor escala, la publicacién de cifras de finanzas piblicas en México deterioradas, se reflgjaron en un
mayor premio exigido para las tasas domésticas.

Como suele suceder en épocas especulativas, la mayor reaccion a alzala presentaron las tasas a corto
plazo, las que aumentaron 28 centésimas en promedio en la semana.

Por su parte, los plazos mayores a un afio también tuvieron incrementos, aungue en menor medida.
Los Bonos entre 2 y 10 afios aumentaron 17 centésimas.

Aqui, cabe destacar la fortaleza de este tipo de papeles durante todo € afio y que, aunque las
perspectivas de inflacion no han disminuido recientemente, si se mantienen acotadas, conservando el
atractivo de los papel es domésticos.

Como quiera que sea, los datos del empleo en EUA de agosto, publicados el viernes, tranquilizaron a
los mercados, los que comenzaron a asighar una menor probabilidad a que el banco de la Reserva
Federal disminuyera sus tasas (lo que sucederia en caso que este organismo previerauna recaidade la
economiaen lo que resta del afio).

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  PONDERADA VARIACION
TIE 28 7.55 7.60 7.80 7.92 7.87 7.80 0.18
THE 91 8.20 8.20 0.28
MEXIBOR 91 7.45 7.55 7.84 7.93 7.91 7.84 0.29
MEXIBOR 182 7.85 7.94 8.20 8.33 8.32 8.20 0.27
MEXIBOR 270 8.35 8.45 8.66 8.75 8.70 8.66 0.29
MEXIBOR 360 8.78 8.88 9.08 9.13 9.09 9.08 0.17

EXPECTATIVA

Por el momento, consideramos que los mercados se mantendran muy atentos a |as cifras econémicas
gue se vayan publicando en EUA. Aunque en la semana habra pocos datos importantes, el mercado
podriatratar de corroborar el crecimiento sugerido por los datos del empl eo.

En el entorno domeéstico, la publicacion del dato de inflacion a agosto probablemente contribuirda a que
se marque una tendencia definida de las tasas. En caso de que este indicador saliera en linea con las
expectativas, esperariamos ver un respiro en las tasas.
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Como quiera que sea, la perspectiva de inflacion hacia adelante pudiera continuar marcando un piso
paralas tasas a corto plazo cercano a sus niveles actuales.

En el caso de los largos plazos, estimamos que los aumentos excesivos mostrados en los recientes
periodos de volatilidad apoyan una baja moderada de las tasas, siempre y cuando los niveles de
fondeo contindien estables.

C. Yurrita
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Sep’2002) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Sep’2002)
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Mercado Cambiario
SPOT .-

Por segunda semana consecutiva € peso mostré un comportamiento negativo. En esta ocasion las
presiones sobre € tipo de cambio se reflejaron en un encarecimiento del délar de 4 centavos respecto
al peso.

Las malas expectativas para la economia de EUA —reavivadas con €l mal dato de los gerentes de
compra, publicado €l martes -- provocaron que la paridad llegara a niveles de P$10.05/USD, en un
movimiento especul ativo de poca duracion.

Cabe destacar que en estas Ultimas semanas se ha vuelto a evidenciar € efecto que tiene €
comportamiento del délar frente al euro sobre nuestra moneda. Especificamente, las presiones en la
cotizacién délar/euro fueron en gran medida directrices de la depreciacion del peso mexicano.

Como quiera que sea, consideramos que niveles cercanos a P$10.00/USD son resistencias
importantes para nuestra moneda y consideramos que sdlo en caso de nuevos episodios de fuerte
volatilidad €l tipo de cambio los romperia.

Por ultimo, €l volumen de operacion fue medio y la operacion se concentré en flujos especulativos por
parte de los intermediarios.

EXPECTATIVA.-

Reafirmamos nuestra percepcién de que el mercado continuara cauteloso. En la semana se publican
pocos datos econdmicos en EUA y en México lo més relevante serd el dato de inflacion para agosto.

Asi, estimamos que la tendencia de corto plazo de nuestra divisa seria basicamente de estabilidad.

Hemos detectado que P$10.05/USD es una resistencia muy importante y prevemos dificil que el
mercado la rompa, a menos de que hubiera algin dato fundamental que perturbara los mercados (lo
que por e momento no vemos como escenario mas probable).

Por tanto, para esta semana estimamos un rango de operacién estrecho del tipo de cambio entre €l
P$9.94/USD y P$10.05/USD.

A. Revilla/ C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002)
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Rendimiento en Délar es Tipo de Cambio: $9.9900/USD
Plazo 28 91 182 364
Cetes|  6.90% 7.26% 7.68% 8.48%
Libor 1.81% 1.78% 1.72% 1.76%

9.9400[ 11.58 7.48 6.93 7.13

9.9900 5.08 5.46 5.91 6.60
10.0400|  -1.35 3.46 4.89 6.08
10.0900| -7.71 1.49 3.89 5.56
10.1400(  -14.01 -0.47 2.90 5.04
10.1900[ -20.25 -2.41 1.91 453
10.2400[ -26.43 -4.33 0.94 4.03

Break-even| 10.0295 10.1279 10.2884 10.6568

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

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio P$9.9900/USD
Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
San-N?2 10 NA77 Q O2RA Q 02KA n1N1 -0 NN7 14 RRR
Dic-02 10.2119 10.1163 10.1574 0.098 0.064 4.289
Mar-03 10.4167 10.3173 10.3573 0.097 0.064 607
Jun-03 10.6073 10.5042 10.5402 0.095 0.061 0
Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel
Comportamiento Franco Suizo / Dolar (1997-2002) Comportamiento Yen / Délar (1997-2002)
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150 4
1.80
140
1.70 4
130 4
1.60 4
120 4
1.50 4
1.40 110 4
1.30 T . . . " " : 100 T T T T - - r
M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02
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Mercado Accionario

El ambiente de nerviosismo en el entorno internacional ha provocado que los mercados accionarios
estén presentando un nuevo gjuste; lavolatilidad de los indices de Estados Unidos y México contindian
en niveles altos, reflgjando que el riesgo se mantiene alto.

Las gréficas reflejan que era de esperarse que hubiera un descanso después del rebote tan importante
gue los indices presentaron en agosto, pues dada la magnitud y la velocidad del repunte, los
indicadores de corto plazo llegaron muy répido a la zona de sobrecompra, que ha precedido a los
gjustes y que limita al potencial de alza. Ademas, € volumen no habia sido muy fuerte durante el alza
como para superar los siguientes niveles de resistencia, en donde hasta ahora la oferta ha superado ala

demanda.
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Las sefiales que se han generado recientemente en las gréficas de corto plazo, desde luego, no son
buenas, pues €l retroceso ha provocado que los promedios méviles de 10 y 30 dias se hayan vuelto a
cruzar negativamente y que la direccién de los indicadores diarios sea descendente.

La pregunta que nuevamente esta en el aire es si este movimiento negativo puede llevar a los indices
a confirmar labaja de largo plazo. Nosotros consideramos que, aunque existe esta posibilidad, y es de
hecho un riesgo, |o vemos poco probable.

Las sefiadles de los indicadores de largo plazo estan a favor de la construccién de un piso; ya hemos
mencionado anteriormente que los indices, durante la Ultima etapa de la baja de largo plazo, llegaron a
zonas de apoyo muy fuertes e importantes. La sobreventa extrema de los indicadores semanales nos
[leva a pensar que no hay el potencial de baja necesario para romper estos niveles de demanda en el
precio; a contrario, esta sobreventa en el pasado ha sido una de las sefiales del fin de la tendencia de
bajay el inicio de una nueva etapa de recuperacion sostenida.
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La misma volatilidad en los mercados, esta reflgjando € rapido intercambio de papel que ha
caracterizado en ocasiones anteriores al cambio en la percepcion de los inversionistas, y que ha
propiciado, entonces, lareversion de la tendencia.
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En términos de precio, también es cierto que dificilmente, después de un periodo de baga tan
importante, los indices presenten azas verticaes. Recuperar €l territorio perdido implica,
necesariamente, tiempo y fuerza: avances significativos pero con sus correspondientes periodos de
correccion como el actual.

Nuestra Bolsa, mientras tanto, sin una tendencia de baja confirmada, pero en sincronia con los indices
de Estados Unidos, también esta mostrando en el corto plazo una pausa después del repunte hacia los
6300 puntos. No obstante que esta pausa hasta ahora se ha reducido a una simple consolidacion y que
los promedios méviles de corto plazo no han revertido la sefial positiva, los indicadores de velocidad
reflejan la posibilidad de que el descanso se prolongue todavia por agan tiempo.

De la misma manera, las gréficas de largo plazo también muestran que el nivel de los 5500 puntos a
los que llegb el Indice durante el retroceso se percibe como una zona muy dificil de romper, y los
indicadores en sobreventa extrema muestran que el potencia de baja no es importante. Puede intuirse,
entonces, que estamos en la construccion de lavueltao en € inicio de larecuperacion.

Dada la correlacion historica con los indices de Norteamérica, y aunque la Bolsa no tiene que revertir
una tendencia negativa de largo plazo, sin € respaldo del Dow, Nasdaq y S&P, se ve dificil que la
Bolsatuviera un desempefio muy positivo.

Asi entonces, consideramos que € mensge de las gréficas es moderadamente positivo hacia el
mediano plazo; el movimiento de correccidn puede servir para validar alos minimos de hace algunas
semanas y reafirmar la posibilidad de piso. La volatilidad, nos hace reiterar que la cautela debe
prevalecer: podemos mantener la posicion en el mercado pero sin arriesgarlo todo.

Los niveles que debemos estar vigilando en la Bolsa estén en el apoyo en 6000 que, de romperse,
implicaria que el Indice podria extender la correccion hacia los 5850, mientras que la resistencia, que
por ahoralimita alos rebotes, esté en los 6300 puntos.

G.Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental
Sector Financiero

BANORTE. Con base en los acuerdos adoptados en las asambleas generales de accionistas de Banco

administrativos.

ﬁsglna?g(; cabo Mercantil.dell ,Norte, SA, Ins,tit_ucic')n de Banca Mdiltiple, Grupo Finzi\nciero Banorte y Banprecer,
canje de S.A., Institucion Qe Banca Multlple, celebradas € 11 de marzo del afio en curso, se comunica los
20CioNes tened_ores de Acciones Qe la Serie “O" de Banco Mercantll_ dd Norte, SA., Institucion de Banca
' Multiple, Grupo Financiero Banorte la fusion de ambas instituciones, en la que resultd como
fusionante o subsistente la segunda y quien cambié su denominacién por la de Banco Mercantil del
Norte, S.A., Institucion de Banca MUltiple, Grupo Financiero Banorte, por 1o que debera efectuarse el
canje de acciones, entregandose a los accionistas de la sociedad fusionada por cada accion que
ostenten, una accion de la sociedad fusionante o subsistente. Dicho canje se llevard a cabo.
Se.a.cuerda SANTANDER-SERFIN. El Consgjo de Administracion de Grupo Financiero Santander Serfin, de
unificar la Banco Santander Mexicano y de Banca Serfin acordaron la integracion de los dos bancos en México,
marca guedando unificada la marca comercial de los mismos en Grupo Santander Serfin, como se habia
comercial de manejado hasta ahora. Ambas instituciones esperan consolidar sus plataformas tecnol 6gicas antes del
Grupo 31 de diciembre del afio en curso. De acuerdo con cifras de la Comision Nacional Bancaria 'y de
Sant,ander Valores, a cierre de junio de 2002, Serfin tenia 567 sucursales,; mientras que Santander Mexicano
Serfin. contaba con 358 sucursales. Con la integracion de ambos bancos, se tendrd una red cercana a 1,000
sucursales. Asimismo, Adolfo Lagos, actual director general de Santander Serfin, sera reubicado en
Madrid como director genera en ladivision Américadel Grupo Santander; y Marcos Martinez, actual
director del grupo y de Banco Santander Mexicano serd designado director general del grupo
financiero en México.
Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
Sector Alimentos
IFC interpuso MINSA anunci6 que la institucion bancaria International Finance Corporation (IFC) interpuso una
una demanda demanda en contra de Minsa, en donde se comenta el incumplimiento del contrato de crédito suscrito
contra entre ambas partes € 25 de noviembre de 1996. Minsa informd que se encuentra en proceso de
MINSA. reestructuracién con dicha institucion, asi como con los ademés acreedores de su deuda bancaria y
considera que este proceso concluird en corto tiempo. Minsa también informd que va por buen camino
para alcanzar sus objetivos operativos fijados para este afio.
Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
Sector Comercial y Bienes de Consumo
Sigus_n los ELEKTRA: Continla registrando cambios en su estructura organizacional.
cambios

El 3 de septiembre de 2002, la compafiia anuncié que contard con una nueva estructura operacional en
su divisién comercial, y a la vez informd que Arturo Ramos quien fungia como Vicepresidente de
Operaciones, dgjara de laborar en Grupo Elektra por razones personales. Por ello es que la estructura
operativa quedara integrada de la siguiente forma:
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Televisa
anuncia
programa de
recompra de
acciones.
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Grupo Elektra
Director General
Javier Sarro

Division Comercial VP Admon. y Finanzas Banco Azteca
Director General Rodrigo Pliego Director General
Javier Sarro Carlos Septién

Operaciones
Filiberto Jimenez

Formato
Rafael Tavarez

Producto
Luis de la Macorra

Como vemos en €l diagrama, Grupo Elektra se compone de dos distintas Divisiones Operativas:

e Division Comercial, sera dirigida por Javier Sarro y seguira siendo el Director General. Sus
funciones ahora se amplian a manegjo de las tiendas, oferta de productos y servicios, logisticay
distribucion.

e Banco Azteca, es dirigido por Carlos Septién, y actualmente sus funciones incluyen crédito y
cobranzay su base de datos, asi como el manejo de cuentas de ahorro.

Ambas divisiones junto con Rodrigo Pliego, reportaréan a Javier Sarro. Por su parte, la Division
Comercia quedara compuesta de las siguientes unidades:

»  Operaciones sera dirigida por Filiberto Jiménez, y é en los Ultimos 6 afios ha ocupado puestos
€jecutivos clave en la Division Comercial.

e Formato, sera coordinada por Rafagl Tavarez, quien tiene 7 afios en la compafiia, y

*  Producto que sera supervisada por Luis de la Macorra, el cua se unié al equipo gecutivo de
Grupo Elektra después de trabajar 2 afios como Director Comercia de Unefon, y ademas,
contaba con una amplia experiencia con 18 afios de servicio en Kimberly Clark de México, en
donde ocupé puestos en ventas y mercadotecnia.

Por e momento, llaman la atencién los cambios tan drésticos en la estructura organizacional del
grupo, sin embargo, creemos que Elektra tiene la capacidad para demostrar que los cambios no son un
obstaculo en su desarrollo y crecimiento, sino que son sdlo una etapa de transicion para alcanzar €l
éxito que han tenido sustiendas a través de | os afios.

Marcela Martinez marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx

Sector Telecomunicaciones y Medios

TLEVISA. Lacompafiia anuncio que llevard a cabo un programa de recompra de acciones para los
proximos tres afios con un valor de US$ 400 millones. Como referencia, el valor de este programa de
recompra de acciones representa aproxi madamente un 8.9% del valor de capitalizacién de las acciones
en € mercado. Tlevisa mantiene una reserva para recompra de acciones desde hace varios afios pero
las operaciones habian sido muy pocas. Ahora la empresa pretende destinar una parte importante de
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Moody's
confirma la
calificacién de
Baa3 a la deuda.

Seesperaun
tercer trimestre
débil.

Alsea abrié su
primera
unidad de
Starbucks.

los recursos de efectivo libres que generara en los préximos dos afios a la recompra de sus propias
acciones, en vista de que no prevé una alternativa més atractiva de inversion para estos recursos. Al
30 de junio, Tlevisa presentd una sana estructura financiera, mantenia en efectivo cerca de US$ 700
millones y registré una deuda con costo cercana a los US$ 1,500 millones, menos de 2.5x la Uafida
gue genera anual mente.

Por otro lado, Moody's Investors Service afirmé la calificacion de Baa3 en escala global en moneda
extranjera de Tlevisa, manteniéndose la perspectiva estable. Moody's espera que las recompras de
acciones periddicas sean financiadas con € flujo libre de efectivo, con lo cua € nivel de deuda
absoluta y las razones de apalancamiento se mantendran sobre los niveles actuales. Moody's espera
gue la empresa mantenga por 1o menos los niveles actuales de EBITDA y de flujo libre de efectivo,
los cuales en la actualidad exceden 1os US$600 millones y US$200 millones, respectivamente, durante
la vida del programa de recompra de acciones. Si Televisa registrara un bajo desempefio, Moody's
anticipa que la empresa reduciria las recompras de acciones para asi mantener sus razones de deuda a
EBITDA en linea con los niveles actuales. La mayor parte de la deuda de Televisa estd denominada en
délares, mientras que la mayoria de los ingresos estan en pesos. Moody's reconoce que €l riesgo en €l
interés de Grupo Televisa de aumentar su presencia en Estados Unidos se ha reducido parcialmente
debido a suinversion y amplios acuerdos con Univision. A largo plazo una mayor presencia en los EU
podria ayudar a mejorar la calificacion crediticia a incrementar los ingresos en délares, y ofrecer
diversidad y estabilidad.

En otro orden de ideas, Tlevisa informo que los resultados del tercer trimestre seran mas débiles que
lo que se anticipaba. Los ingresos que obtuvieron en julio y agosto han sido menores a los del afio
pasado por lo que se prevé una disminucion en la Uafida de més del 10%. La expectativa es que €l
cuarto trimestre se observe una recuperacion para cerrar este afio con un flujo operativo de US$620
millones. Para 2003, la empresa comenta que basandose en un escenario de recuperacion econémica
la Uafida podria ubicarse en un rango de entre US$630 a US$650 millones.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

ALSEA llevo a cabo la inauguracién de su primera tienda bajo € concepto de “Starbucks’ en la
Ciudad de México. Cabe recordar que en febrero pasado, Alsea firmd un convenio con Starbucks
Coffee, Co., para desarrollar en México el concepto Starbucks México. Derivado de este convenio, se
cred laempresa Sirena Café, S.A., delacua Alseatendra el 80% y Starbucks Coffee el 20% restante.
El objetivo de esta nueva empresa, es de contar en el pais con 10 6 15 unidades en los proximos 12 6
18 meses. Estas tiendas estaran ubicadas en |0s aeropuertos, en las principales calles y avenidas de las
ciudades del pais, cerca de complejos de oficinas y dentro de centros comerciales, entre otros lugares.

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx
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Direccién de Analisis

Sector Infraestructura

ARA. Laempresaneg6 que existan diferencias entre los dos principales socios de Consorcio ARA, a
la vez negd que existan intenciones de dichos socios de desinvertir su posicion en la compafiia. Lo
anterior se dio araiz de una nota publicada por Alberto Aguilar en el periédico REFORMA en la que
exploraba dicha posibilidad, asi como de “diferencias’ entre Luis Felipe y German Ahumada que
originarian la intencion de desinvertir. Dicha nota mencionaba que Luis Felipe venderia su
participacion en ARA, la cual asciende a 28.1%, monto idéntico ala de su hermano. Soy escéptico a
la posbilidad de que desinvierta Luis Felipe a los precios actuales. Mi recomendacion
permanece inalterada: COMPRA, precio objetivo de Ps 18.75 para los préximos doce meses,
precio que podria ser conservador.

ICA. El 15 de septiembre, ICA tiene que pagar un cupén de su eurobono, dicho pago es pequefio
(poco mas de US$ 4 millones), y es la intencién de la compafiia de pagarlo —a nivel de la
controladora, contarian con cerca de US$ 39 millones en efectivo. En general, el riesgo de una crisis
de liquidez es ato (como se ha advertido con anterioridad, ante la falta de liquidez que existe a nivel
de la controladora), pero esto es MUY distinto al riesgo de quiebra —si bien, una crisis de liquidez
prolongada podria, bajo ciertas condiciones, derivar en una quiebra. El riesgo de quiebra dependera de
1) la venta de activos para poder reducir pasivos, 2) una clara reactivacion del sector no mas ala del
2004. En suma, no creo recomendable vender alos precios actuales, pues o que podria pasar es que se
concrete alguna venta de activos y que eso baje el riesgo de unacrisis de liquidez y veamos un repunte
importante en los precios, tal y como sucedié cuando ICA vendié su participacién en el negocio de
agregados a su socio Vulcan Materials. Se recomienda MANTENER posiciones.

En otras noticias, se anuncié un nuevo esguema para concesion de carreteras. Bajo la nueva
modalidad, NO se garantizaran aforos, ademas de que se determinara una tarifa maxima promedio. Un
beneficio muy importante para poder atraer la inversion, asi como el financiamiento, es que €l
gobierno aportaria recursos a proyecto (dichos recursos serian subordinados ademas de que de dicha
aportacion no se recibirian dividendos sino hasta después de 30 afios), provenientes del FINFRA el
cual en estos momentos contaria con cerca de US$ 300 millones, y serviriaincluso como una garantia
al financiamiento del proyecto. El capital minimo liquido debe de ser a menos de 25% del proyecto, y
las ofertas econémicas no podran desviarse més del 15% del presupuesto base-con esta medida se
limitan los costos. En una primera etapa, se habla de nueve proyectos con un requerimiento de
inversion aproximado de US$ 1,900 millones. En total, se han detectado 40 tramos carreteros y la
modernizacién de otros 14. Esto es una buena noticia para e sector, aunque sus efectos en las
empresas del sector severan en el largo plazo.

Se publicaron las bases para el proyecto hidroeléctrico de “El Cajon”. En el proyecto se contemplan
trabajos de construccion, procuracién e ingenieria para una planta con una capacidad de 750 MW, asi
como la construccion de una presa con 186 metros de altura'y una capacidad de 12 millones de m® de
agua. Esta es otra buena noticia, pues por un lado una presa implica una gran demanda de
cemento (muy posiblemente esto beneficie mas a APASCO pues cuenta con una planta muy
proxima), y para ICA también es una gran noticia, pues el contrato exige un minimo de
“componente nacional” del 40%, es decir, independientemente de quién gane la licitacion, es de
esperar que ICA tenga una muy alta probabilidad de ser subcontratada. Sin embargo, los
trabaj os de construccion iniciar ian en enero del 2003.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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Sector Conglomerados, Acero y Mineria

GMEXICO. La compafiia presenté una propuesta al Departamento de Justicia de EUA en la que
busca remediar los “ pasivos ecolégicos’ asi como una propuesta que busca eliminar US$ 550 millones
de deuda en Asarco (de casi US$ 1,000 millones) mediante la venta de su participacion accionaria en
SPCC a AMC, la holding de Grupo México que aglutina a |los activos mineros. Como se recordara, €l
Departamento de Justicia de EUA blogued dicha venta al considerar que existian dafios ecol 6gicos
gue deberian de ser cubiertos, y que dicha venta afectaria la capacidad de pago a gobierno de EUA,
asi como alos acreedores de Asarco en aquél pais. Al proponer eliminar US$ 550 millones de pasivos
en Asarco, dicha cantidad es muy cercana a la que habiamos propuesto en un escenario de esta
naturaleza, en la que se busca que exista una cierta relacién entre el flujo generado de esta empresay
su deuda. En estricto sentido, eso daria una mayor fortaleza a las finanzas de Asarco. Todavia no hay
una respuesta por parte de Departamento de Justicia de EUA. Se recomienda MANTENER
posiciones en acciones y bonos.

IMSA. La compafiia informé que coloco Ps 1,200 millones en Certificados Bursdtiles, y después
mediante un SWAP logré cambiar su costo a LIBOR de seis meses +0.98pp. Los recursos obtenidos
Se usaran para prepagar un eurobono con vencimiento en septiembre del '04 y que paga un cupén del
8.93, el monto todavia en € mercado de dicho bono asciende a US$ 123.5 millones. El bono 8.93%
'04 (eracallable), vaa ser prepagado a US$ 104.46.

Vencimiento Calificacién Tasa Bruta Monto

6/sep/2008 MxAA S&P CETES a 182 Ps 900 millones
dias +1.40.
Paga c/182
dias.

2/sep/2004 MxAA S&P 10.30% Fija. Ps 300 millones
Paga c/182
dias.

La calificacion otorgada por S&P de mxAA significa: “Muy alta calidad crediticia. Implica una muy
solida calidad crediticia respecto de otros emisores e emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente
a estas obligaciones financieras difiere levemente de los emisores 0 emisiones domésticas mejor
calificadas’.

Marcela Martinez marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal
6 de Septiembre del 2002

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,113.32 -1.66% 6.37% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 336.56 -1.85% 6.70% VOLUMEN (000) 279.4 -26.71 -37.08
IMC30 119.94 -1.15% 4.60% IMPORTE (000) 3,463.1 -19.31 -33.79
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
PIUPA 20.02 20.45 19.07 V.E./JUAFIDA 6.00 6.09 5.81
PIV.L. 1.52 1.55 1.45 P/UAFIDA 414 4.22 3.94
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
COMERCI UBC 9.07 CERAMIC UB -26.54 NORTEDE A 0.530251 231 -0.26
GCORVI UBL 5.04 BEVIDES B -22.78 NORTEIN A 4.710769 -1.92 -4.61
PENOLES * 4.29 SAN LUIS CPO -15.03 NORTEAG A 0.088913 -1.75 0.72
GRUMA B 3.77 SYNKRO A -14.47 NORTERV A 0.544000 217 -4.14
GCC* 3.40 VALLE B -12.40 NORTEAP A 5.994827 0.03 5.14
SAB * 3.25 ICA* -11.80 NORTECO A 4.865914 0.90 7.11
MOVILA B 2.90 CELV -10.10 NORTECP A 1.428020 0.05 3.46
POSADAS L 2.15 c* -6.88 NORTEFI A 1.409764 0.08 747
TAMSA * 2.06 ARCA* -6.79 NORTELP A 61.657660 0.05 6.76
NORTEMD A 18.627481 0.07 6.01
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.342123 0.06 5.49
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.697842 0.02
CDs 60 dias 3.59 3.59 3.68 NORTELM A 2.126384 0.05
CDs 90 dias 3.57 3.56 3.70 NORTEMF A 1.135791 -0.08
CDs 180 dias 3.78 3.78 3.94 NORTEMM A 4.237188 0.08
PAGARES 28 dias 2.82 2.82 2.97 NORTEPZ A 5.290498 0.04
PAGARES 91 dias 3.25 3.25 3.40 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 3.59 3.59 3.77 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 7.8650 7.6000 7.8500
CETES 28 dias 6.90 6.69 6.53 TIE 91 dias 8.2000 7.9150 8.2000
CETES 91 dias 7.26 6.94 6.95
CETES 182 dias 7.68 7.76 7.83 CPP (Agosto) 5.05 5.56
CETES 364 dias 8.48 8.56 8.56 CCP-MN (Agosto) 5.81 6.37
BONOS 1,092 dias n.c. 9.56 9.74 CCP-UDIS(Agosto) 5.72 5.73
BONOS 1,820 dias n.c. 9.67 10.00 CCP-DLS (Julio) 3.26 3.32
BONDES182 1,821 dias 0.41 0.40 0.39
PAPEL COMERCIAL 28 dias 5.40 5.39 5.57 UDI (Unidad de Inversi6n) $3.155885 $3.152477 $3.144342
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.9621 9.9621 9.9109 9.9109 9.7928 9.7928
INTERBANCARIO 9.9450 9.9550 9.8940 9.9040 9.7350 9.7450
SPOT (48 HORAS) 9.9840 9.9890 9.9250 9.9350 9.7625 9.7675
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Agosto Julio Jul-Dic Julio
AL CONSUMIDOR 0.25 0.29 2.93 551
PRODUCTOR 0.52 5.47 5.21

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 5 de Septiembre de 2002
Publicacion elaborada por la direccién de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican

certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversion no deberan basarse en el contenido

del mismo.
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