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Esta semana:

Economia Nacional...

Economia Internacional...

Fundamental...

Analisis Técnico...

Mercado de Dinero...

La produccién industrial crecié 2.0% en el mes
de enero.

El consumo privado crecié 9.5% durante € afio
2000.

Durante la semana se multiplicaron las dudas
con respecto al crecimiento econémico mundial
y los mercados financieros  reaccionaron
negativamente.

Gfnorte, América OnLine México, Hilasal,
Soriana, Comerci, Saba, Gsanbor, Elektra, Bimbo,
Tvaztca, América Moévil, Gecarso, Telmex, Telecom,
Unefén, Gméxico, Tamsa, Hylsamex, Gece, Apasco,

La incertidumbre creciente en € entorno
internacional, afecta a los mercados accionarios;
fragilidad en e corto plazo. No obstante, se
considera que la Bolsa simplemente conitnlia en
correccion.

Las tasas primarias registraron movimientos
moderados en la subasta.

Hacia el cierre de la semana e mercado se
mantuvo cauteloso dada la creciente
preocupacién en torno al crecimiento de la
economia mundial y los problemas econémico -
politicos en Argentina.
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Comentario Econdmico

La produccion industrial crecio 2.0% en el mes de enero.

El consumo privado crecié 9.5% durante el afio 2000.

Comentario Mercado Accionario

La creciente incertidumbre, ahora no solo por la economia de Estados Unidos sino por la economia
mundial, aumenta la aversion al riesgo afectando principa mente a los mercados accionarios. El Indice
Nasdag cumplié un afio de bagja continua, el Dow Jones se est4 acercando a su nivel minimo de
consolidacién, de los dos Ultimos afios en 9700. EI S&P 500 en tendencia de baja, moderada en
comparacion con el Nasdag. La Bolsa haretomado la correccion, pero dadas |as sefiales de las gréficas
es simplemente eso, una correccion.

Comentario Fundamental

Grupo Financiero Banorte y América OnLine México, firmaron una alianza para ofrecer servicios
deinternet.

HILASAL obtiene 1SO 9001. SORIANA, COMERCI, SABA y GSANBOR dan a conocer su
estrategia y perspectivas para el 2001. GSANBOR anuncia su programa de expansion para €l
2001. ELEKTRA reafirma sus estrategias.

Grupo Bimbo inaugura una planta en el Edo. de México, orientada a la elaboracion de productos
Lonchibény pan.

TV Azteca yarecibio el consentimiento de los tenedores de bonos con vencimiento en el 2002 y
de los tenedores de bonos de Azteca Holdings.

Asambleas de Accionistas de: AMERICA MOVIL, GLOBAL CARSO TELECOM y TELMEX;
en esta Ultima Telmex propondra el pago de un dividendo a razén de Ps 0.50. CEL planea ofrecer
sus servicios en los estados de la zona norte del pais afinales del 2T01. TELECOM AMERICAS
adquiere mayor participacién en dos empresas de Brasil. UNEFON aumenta a 300,000 su base de
suscriptores.

GCARSO la familia Slim adquiere 5.6% de Circuit City. GMEXICO enfrentaria demanda por
US$ 90 millones. IMSA propone dividendo y emision de obligaciones. Pemex otorga contratos
que beneficiarian a TAMSA. Sidor en huelga: afectariaaHYLSA y TAMSA.

Precios a menudeo del cemento bgjan en febrero. GCC compra caro: sugerimos cambiar a
APASCO y CEMEX. CMOCTEZUMA pagara dividendo.

Comentario Mercado de Dinero

L as tasas primarias registraron movimientos moderados en la subasta.

Hacia el cierre de la semana el mercado se mantuvo cautel 0so dada la creciente preocupacién en torno
al crecimiento de la economia mundial y los problemas econémico - politicos en Argentina.
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Japén viene a
agregarse a los
problemas de la

economia mundial

Estrechos
vinculos del

sistema bancario

japones con el
norteamericano

Se mantiene el

fragil animo de los

inversionistas

Es recomendable

tener cautela
durante las
préximas
semanas

En México, se
divorcian los
mercados
cambiario y de
renta fija, del
accionario

Se presenta la
reforma fiscal

Persistira la
volatilidad
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Opinamos que ...

Se complica el entorno internacional por problemas en la economia de Japon. En el entorno internacional, de por si
enrarecido por las dudas sobre la economia norteamericana, los anuncios de menores utilidades de empresas del
sector tecnologia, y la situacion en Argentina, surge un nuevo tema de preocupacion, ahora en Japén. A cas una
década de que iniciara un declive pronunciado del mercado accionario japonés, que ha tenido severas
consecuencias sobre la economia real, las condiciones no han mejorado desde entonces. Incluso, durante los
Ultimos meses, la situacion se ha complicado.

La economia japonesa se encuentra en problemas basicamente por dos temas. una colosal deuda piblica y un
endeudado sistema bancario, que se han encargado de volver a generar incertidumbre respecto la posibilidad de un
problema mayor del sistema bancario. Dada la estrecha relacion de los bancos japoneses con sus contrapartes
norteamericanas, y en menor medida, europeas, €l tema se tradada a la arena global. Asimismo, el peso regional
gue tiene la economia japonesa sobre €l resto de las economias asiaticas hace més delicada la situacion.
Recordemos, a su vez, que €l precio del petréleo es también una variables intimamente ligada a desempefio de
dichas economias, y no extrafia, que ante las dudas surgidas durante la semana, €l precio del petréleo haya tenido
una correccién importante.

Resultaria aventurado y tal vez prematuro concluir que se avecina una nueva ronda de volatilidad externa como la
experimentada en 1998. Sin embargo, dado €l animo de por si pesimista que se respira en los mercados
internacionales, no es extrafio que cualquier rumor o temor adicional, den pie a nuevos brotes de volatilidad ante el
fragil &nimo de los inversionistas. EI Dow Jones, en contrario con lo que ha venido ocurriendo con el indice
accionario de tecnologia, € Nasdag, habia resistido el clima de incertidumbre respecto a la economia
norteamericana. Es cierto, son mas de dos afios consecutivos de lateralidad, pero en general, ante las sefiales de
estabilizacion que ha mostrado recientemente la economia norteamericana, e Dow ha resistido muy bien la
situacion - inclusive, con el nerviosismo generado durante la semana en Japdn, se mantuvo dentro de su banda de
fluctuacion, aunque corrigié 7.71%-. El Nasdag, por su parte, sigue resintiendo los nuevos anuncios semanales de
tantas alguna empresa tecnol égica que no cumplira con sus metas; la semana pasada fue Cisco e Intel; la presente
semana le correspondié a Compag. En total, perdié 7.89%.

En este clima de incertidumbre mundial, resulta conveniente tener cautela porque, a pesar de algunas buenas
noticias en el frente macroecondmico norteamericano, es probable que se ignoren por e sentimiento negativo, y es
de suponer que la volatilidad continuara. Es cierto, tal vez la situacion de Japén, al final de cuentas, se restrinja a
un problema como los que han tenido en varias ocasiones en el pasado, y que no se han trasadado al resto del
mundo. Sin embargo, eso no o sabremos por un tiempo, y por lo tanto, ser conservadores en estos momentos,
pareceria una estrategia adecuada. Ello a pesar de que existen buenas sefiales de mediano plazo: con la FED
bajando tasas, crecen las probabilidades de una recuperacion més aceleraday, por otro lado, las valuaciones de las
empresas, particularmente del sector tecnologia, han retornado a niveles mas acordes con la realidad fundamental
de su entorno,

En México, por supuesto, no estamos inmunes a la volatilidad externa. La Bolsa Mexicana de Valores, a pesar de
presentar muy buenos fundamentales, y a pesar de haber logrado desligarse del Nasdag, no ha podido resistir las
recientes caidas del Dow Jones. Durante la semana, la Bolsa siguié de cerca lo que ocurrio en €l exterior, y perdié
6.26%. Dado que seguiremos atados a la situacion de los mercados externos, es también recomendable mantener
un cierto grado de cautela en las semanas por venir, sin perder de vista que, fundamentalmente, los niveles de la
Bolsaresultan muy atractivos.

Un catalizador probable del futuro inmediato de la Bolsa de Valores en México seralo que ocurra en €l Congreso
con larecién presentada reforma fiscal. Dada la importancia de dicha reforma para el futuro econémico del pais,
creemos que un buen nimero de inversiones estard muy atento a lo que ocurra con ésta, y que sus decisiones
estaran directamente influenciadas por la percepcién que se tenga de sus posibilidades de éxito. Nuestra
percepcion es que las probabilidades de que la reforma fiscal sea aprobada durante el periodo actual de sesiones
gue termina del 30 de abril, son bajas. Con mayores probabilidades, vemos €l periodo extraordinario, que
seguramente sera convocado para dar inicio en mayo, como el tiempo donde la reforma fiscal tendra mejores
perspectivas para ser aprobada.

De aprobarse lareforma, €l panorama para las tasas de interés, € tipo de cambio y la Bolsa de Valores, resultaria
alentador. Tanto las tasas como la Bolsa, tienen un amplio margen de mejoria que, seguramente, seria alentado ain
maés por el grado de inversion por parte de Standard and Poor’s. Sin embargo, por € momento, creemos que la
volatilidad persistira, y no serd sino hasta bien entrado el segundo trimestre, cuando las condiciones de los
mercados mexicanos, podran observar una sensible mejoria.
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Comentario Econdmico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico presentd el documento titulado “La Nueva Hacienda
Publica” donde se exponen los lineamientos generales de la Reforma Fiscal. Como se ha sefialado
anteriormente, consideramos que dicha iniciativa, representa el punto nodal de toda la estrategia
econdémica de la actual administracion. En ellarecaeran las posibilidades de éxito o de fracaso del pais
frente alos retos de mayor envergadura que enfrentaremos durante |os proximos afios.

Como sefialdbamos la semana anterior, son cuatro los puntos nodales que justifican la necesidad de
una reforma de dicha natural eza:

a) Necesidad de hacer frente a los requerimientos financieros (deuda publica acumulada) durante los
préximos afios. La carga acumulada de deuda del sector publico, s afiadimos los pasivos no
reconocidos como deuda publica, suma 48% del PIB, un nivel bastante alto para un pais
medianamente desarrollado como |o es México; méas alin, si agregamos los conceptos de pensiones del
IMSS e ISSTE, ladeudatotal asciende a un elevado 126% del PIB.

OBLIGACIONES DEL SECTOR PUBLICO
(% DEL PIB)
DEUDA INTERNA 10.70%
DEUDA EXTERNA 19.00%
IPAB 12.20%
PIDIREGAS 4.00%
BONOS CARRETEROS 2.00%
TOTAL (1) 47.90%
IMSS 45.00%
ISSTE Y ESTATALES 33.60%
TOTAL (2) 126.50%

Fuente: SHCPy ITAM

La suma de todos estos pasivos, descontados en el tiempo, generaran necesidades anuales del orden
del 4% del PIB. Esto, en pocas palabras, sugiere que €l verdadero nivel del déficit fiscal anual, no es,
como se venia contabilizando anteriormente, cercano a 1%, sino del 4%, un nivel elevado bajo
esténdares internacionales. Por ello, se incorpora desde ahora, un nuevo concepto denominado
requerimientos financieros del sector publico (RFSP), indicador que permite conocer el déficit rea de
las finanzas publicas del pais.

REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL S.PUBLICO
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B) Necesidad de incrementar recaudacion como porcentaje del PIB, pues comparativamente frente a
otros paises con similares condiciones de desarrollo y distribucion del ingreso, México se ubica entre
los de menor recaudacién. Ello habla de un sistema tributario que padece de un problema estructural y
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gue, aln con mayor recaudacion a través de mayores impuestos, requiere de un replanteamiento

profundo en sus fuentes y modos de recaudacion.

COMPARACION INTERNACIONAL DE INGRESOS TRIBUTARIOS
PAISES 1997
ALEMANIA 20.70%
CANADA 27.80%
ESPANA 19.80%
ESTADOS UNIDOS 19.30%
FRANCIA 22.60%
INGLATERRRA 25.50%
ITALIA 27.30%
SUIZA 18.70%
COREA 15.70%
JAPON 15.00%
ARGENTINA 10.40%
BRASIL 17.80%
COLOMBIA 13.70%
CHILE 14.80%
MEXICO CON IEPS GASOLINA (1999) 11.30%
MEXICO SIN IEPS GASOLINA (1999) 9.40%

Fuente: Reflexiones sobre el sistema tributario mexicano

¢) Mayores recursos fiscales derivarian en la posibilidad de aumentar € g

asto publico a rubros de la

mayor urgencia econdmica y social: educacion, infraestructura, salud, pobreza, seguridad publica,
entre otros. México, ante su baja recaudacion, suma casi 20 afios consecutivos de disminucion del

gasto publico como proporcion del PIB.

60600 GASTO PUBLICO GENERAL (% DEL PIB)
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Igualmente, serviria para reducir nuestra perenne dependencia de los

ingresos provenientes del

petroleo, que tantas ocasiones se ha encargado de sabotear la economia durante |os Ultimos afios.

INGRESOS PETROLEROS / INGRESOS TOTALES
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4) Permitiria observar una rapida disminucién de las tasas de interés nominales y reales que se pagan
en el pais, y coadyuvaria fuertemente a seguir ganando la batalla contra lainflacién.

Entre los puntos més destacables de lainiciativa de reforma que se enviaa Congreso estén:

a) Eliminacién de tasa cero y excenciones en el IVA para alimentos y medicinas (se excluye una
canasta de estas Ultimas). De los ingresos extras (2.2% del PIB), 1/3 iria a parar directamente a
los estados.

b) Se establecerian dos mecanismos de retribucién para aminorar € impacto de la medida: aumento
en |as participaciones para Progresa y aumento del crédito fiscal para los trabajadores de menores
ingresos.

c) Se reduciria €l 1SR sobre personas fisicas a 32%, y a tasa cero los trabagjadores de menores
ingresos

d) Se estableceria unatasa Unica del 32% para personas morales en lugar del sistema actual de dos
tasas y se derogaria el impuesto sobre dividendos

€) Seeliminarian losregimenes preferenciales
f)  Deduccion inmediata de inversiones

g) Y unaserie de medidas de simplificacion administrativa

¢Cual esnuestra vision frente a la posibilidad de aprobacion de larefor ma?

Primero, € clima de negociaciones en el Congreso mexicano, no es precisamente €l Optico para una
reforma de semejante naturaleza. El hecho de que, a mismo tiempo, vayan a discutirse la reforma
fiscal y la reforma indigena, es garantia de que la segunda, contaminara la agenda de la primera. Y
dadas | as aparentes prioridades de los legisladores, pareceria llevar mayor urgenciala segunda. Por tal
motivo, asignamos menores probabilidades a que la reforma fiscal sea aprobada durante el periodo
ordinario de sesiones del Congreso, mismo que termina el préximo 30 de abril. En caso de no
aprobarse, se convocaria a un periodo extraordinario, donde pensamos, la reforma tendria mejores
probabilidades de ser aprobada.

Segundo, es claro que la Secretaria de Hacienda buscara negociar, particularmente con el PRI (el PRD
parece empecinado en oponerse a todo), a través de |os beneficios que pudieran obtener los estados de
la Federacién con gobierno priista. Aun asi, vemos poco probable que la iniciativa, con todos los
ingredientes propuestos, sea aprobada. Seguramente, la Secretaria de Hacienda ha dejado un
importante margen de maniobra para la negociacion, que puede ir desde igualar la tasa del IVA a
12%, y no a 15%, y/o eliminar una canasta bésica de alimentos y medicinas de la aplicacién del IVA.

Tercero, ante tal expectativa, pensamos que € famoso Grado de Inversién, que seguramente otorgara
Standard and Poor’s una vez aprobada la reforma, tiene buenas probabilidades de posponerse hasta
fines del segundo o € tercer trimestre del afio. Aunque pensamos que dicha calificacion debié haber
sido otorgada desde hace alguin tiempo, es claro que S& P no modificara su visién, justa ahora que esta
por negociarse lo que la calificadora viene pidiendo desde hace algin tiempo.

Cuarto, no deberemos perder de vista que la reforma, tal y como esta planteada, tendra un inevitable
impacto sobre el ingreso disponible de la mayoria de los mexicanos. Sin embargo, hay que tomar en
consideracion que € 20% de la poblacién mas pobre, obtiene solamente el 6.3% del beneficio de la
tasa cero del IVA, mientras que €l 20% méas rico, obtiene el 42.2%. No obstante, habria un impacto
temporal sobre el crecimiento econdmico y sobre la inflacion, que seguramente modificaria nuestro
escenario béasico. Sin embargo, y como hemos sefialado en anteriores colaboracion, la vision de
mediano plazo del pai's mejoraria sensiblemente.
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

a 16 de Marzo de 2001

1998 1999 2000
1l 1l [\ Anual | 11 111 [\ Anual | 1l 11l [\ Anual

PIB Real (mdp de 1993) 1,455,594 1,412,882 1,496,902 1,449,310 1,462,125 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1575415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138

Variacién % anual 4.3 53 2.7 49 21 35 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 51 6.9
Balanza de Pagos (mdd)

Cuenta Corriente -34271 -47300 -4,6876 -16,089.8 -3691.0 -2987.0 -3,266.0 -4381.0 -14,325.0 -4,679.0 -3,364.0 -3,978 -5,669 -17,690.0

Cuenta de Capital 2,010.3 24308 78770 17,6521 16065 32474 51453 56582 15657.4 8103.0 823.0 3,607.0 5387.0 17,920.0

1999 2000 2001
Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb

Produccion Industrial (var.% anual) 5.6 9.7 8.4 4.8 9.2 7.3 5.8 8.3 6.0 71 4.6 -0.4 190/ Abr 11
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 36 10.9 45 1.0 12.0 6.0 36 7.0 4.7 6.5 1.6 -4.0 Mar 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 74 16.5 13 11.2 125 7.0 10.4 13.8 13.0 10.4 8.3 72
ANTAD (var.% anual) 125 11.8 6.3 16.1 52 12.9 135 55 13.3 9.0 7.7 114
Indice de Precios al Consumidor 309.919 315.844 317595 319.402 320596 322495 323.753 325,532 327.910 330.168 332991 336.596 338.462 338.238

Variacion % mensual 1.00 0.89 0.55 057 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07

Variacion % anual 12.32 10.52 10.11 9.73 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 891 8.87 8.96 811 7.09

Acumulado 12.32 2.24 281 3.39 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49
Indice de Precios Productor 304.231 312392 313.025 313.600 317.578 322.029 319.939 322.670 323.802 326.006 326.711 323376 329.102 329.234

Variacién % mensual 0.79 1.28 0.20 0.18 1.27 1.40 -0.65 0.85 0.35 0.68 0.22 -1.02 177 0.04

Variacion % anual 12.46 11.87 10.90 10.25 1131 11.84 10.07 9.99 9.21 9.18 8.24 6.29 6.69 5.39

Acumulado 12.46 2.68 2.89 3.08 4.39 5.85 5.16 6.06 6.43 7.16 7.39 6.29 1.77 1.81
Doélar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.4456 9.2959 9.3748 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027
Doélar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.4243 9.2866 9.3919 9.5201 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 15.81 13.66 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 16.44 14.46 14.37 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07
CPP (%) 15.42 15.18 13.67 12.48 12.51 13.53 12.98 13.05 13.29 1351 14.44 14.39 14.66 14.63
IPyC (BMV) 7,129.88 7,36855 747325 6,640.68 5961.14 6,948.33 6,514.21 6,664.82 633456 6,39424 565263 565219 6,496.89 6,032.10
Tasa de Desempleo 2.0 24 2.2 25 21 21 2.0 2.6 2.5 2.0 2.0 1.9 23 Mar 20
Base Monetaria (var.% anual) 435 26.4 22.7 34.4 29.0 35.7 274 25.7 26.7 215 24.8 10.7 157  Mar26

Mla (var.% anual) 26.3 219 241 26.0 216 27.2 251 21.4 211 17.0 19.3 15.1 14.4

M4a (var.% anual) 19.4 18.3 17.5 18.6 15.5 17.1 175 16.3 15.9 14.9 135 12.8 125
Balanza comercial (mdd) -1,012.7 -200.5 -374.0 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4 -787.4 -668.9 -8143 -12248  -15093 -1,1733r/  Mar23
Exportaciones (mdd) 12,166.9 13,238.3 13547.7 12,390.1 14,706.8 14,0132 13526.2 153022 14,1070 16,029.1 14,7112 13,566.3 12,726.3
Importaciones (mdd) 13,179.6 13,4388 13921.7 12,717.0 151820 14,5585 14,0746 16,089.7 14,7759 16,8434 15936.0 15075.6 13,899.5
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 31,910.0 34,0100 33,7460 32,736.1 31,9044 32,3715 30,4689 31,869.9 32,6399 32,1640 33555.0 35817.0 37,301.0
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. ~ Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS o 16 de Marzo de 2001

1998 1999 2000
1l 11 [\ Anual | 1l 111 [\ Anual | 1l 11l |\ Anual

PIB Real (mmd de 1996) 84656 85376 86545 85157 87300 87832 89058 90841 88758 9,191.8 9,3189 9,369.5 93942 93186

Variacion % 29 34 5.6 44 35 25 57 8.3 42 4.8 5.6 22 11 5.0
Consumo (mmd de 1996) 5651.6 57110 57798 65787 58602 59402 60138 6,101.0 59788 62135 6,260.6 6,3208 63746 6,294.6

Variacion % 5.8 43 4.9 47 57 5.6 5.0 5.9 53 7.6 31 45 29 53
Costos Laborales (variacion %) 0.9 0.7 0.2 0.6 0.5 11 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 32 4.1 1.9
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.9 0.9 0.6 0.8 0.5 11 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9 0.8 1.0

1999 2000 2001
Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb

Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 -0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -04 -0.3 -0.5 0.8 -0.2¢el
NAPM (indice) 56.8 56.9 55.8 54.9 51.8 51.8 51.7 49.9 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9
Produccién Industrial (% mensual) 0.5 04 0.6 0.8 0.8 0.4 -0.2 0.4 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 -0.6 -0.6
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 14 0.4 0.5 -0.1 0.4 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 1.3 0.2e/
Precios al Consumidor Total 168.8 170.1 1713 1713 1715 1724 172.8 1727 1736 1739 1743 1745 1755 Mar 21

Variacién % mensual 0.2 05 0.7 0.0 0.1 05 0.2 -0.1 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6

Variacion % anual 27 32 38 31 32 37 37 33 35 35 3.4 3.4 38
CORE 178.9 179.6 180.4 180.8 181.1 1814 181.8 182.1 182.6 182.9 1834 183.6 184.2

Variacion % mensual 0.1 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.1 0.3

Variacién % anual 19 22 2.4 23 2.4 25 25 2.6 25 25 2.7 2.6 2.7
Precios Productor Total 134.9 136.5 1375 137.0 137.1 138.3 138.4 137.8 139.0 1395 139.7 139.7 141.2 141.3

Variacién % mensual 0.1 11 0.7 -0.4 0.1 0.9 0.1 -0.4 0.9 0.4 0.1 0.0 11 0.1

Variacién % anual 2.7 41 45 3.6 3.6 45 4.3 3.2 33 3.6 37 3.6 4.6 35
CORE 147.0 147.2 147.4 1475 147.8 1477 147.8 147.9 148.3 148.2 148.2 148.3 149.4 149.8

Variacién % mensual 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.0 0.1 0.7 0.3

Variacion % anual 0.8 1.0 12 12 14 13 14 14 11 0.8 0.9 0.9 1.8 18
Libor 3 meses 6.13 6.10 6.20 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65
TBs 3 meses 5.20 5.57 572 5.67 5.92 574 5.93 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86
Bonos 10 afios 6.28 6.52 6.26 5.99 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.74 5.48 511 513 491
Bonos 30 afios 6.35 6.23 6.05 5.85 6.15 593 5.85 572 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 533
Fondos Federales 5.30 5.73 5.85 6.02 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56
Dow Jones 11,497.12 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 10,887.36 10,495.28
Nasdaq 4,069.31 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 2597.92 247194 277273 2,151.83
Standard & Poor's 500 1469.25 136642 149858 145243 142060 1,454.60 1430.83 1517.68 1436.51 142939 131495 132050 1,366.01 1,239.94
Euro por dolar 1.0080 0.9646 0.9559 0.9119 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230
Yen por délar 102.37 110.18 102.70 108.11 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29
Salario por Hora (dls.) 13.44 13.54 13.58 13.64 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.03 14.10

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

Ha sido una semana dificil en e entorno internacional: se multiplicaron las dudas con respecto a
crecimiento econémico mundial y la reaccidn negativa de los mercados no se hizo esperar.

La creciente preocupacion en los mercados es que pareciera que la debilidad econémica de Estados
Unidos ya se esta esparciendo a otros paises, esto significa nuevas revisiones de crecimiento ala baja
paralas economiasy paralas utilidades de las empresas.

En Estados Unidos tuvieron datos mezclados en la semana: el crecimiento de los precios al productor
llegd muy bajo y se confirma que no se trata de un problema de inflacion. Los inventarios de las
empresas se acumularon mas rapido de lo esperado durante enero, mientras que las ventas al menudeo
y la produccién industrial bajaron més alla de las estimaciones, todos ellos datos que muestran que
contintialadebilidad. Finalmente, & sentimiento del consumidor de la Universidad de Michigan tuvo
un sorpresivo repunte positivo. En el agregado, |as cifras confirmaron la expectativa de, por |o menos,
un incremento de 50 puntos base en latasa de Fed Funds en lajunta del proximo martes.

VENTAS AL MENUDEO Universidad de Michigan

——1 MENSUAL —— 12M. |

Japdn concentré los reflectores internacionales en los Ultimos dias. Por un lado, atraviesa por una mas
de sus crisis politicas -elegiran a Primer Ministro nimero 11 en 13 afios. El Primer Ministro Mori,
nunca popular, esta siendo presionado para que renuncie. No se halogrado la dimision, pero si se ha
adelantado a mayo la eleccion de un nuevo presidente del partido LDP en el poder, que después se
convertiraen Primer Ministro. También habrg, en julio, elecciones parlamentarias, o que complicala
toma de decisiones de austeridad o reformas que necesita la economia.

Desde que reventd la burbuja especulativa de Japon, a principio de 1990, el pais no se ha podido
recuperar totalmente y entra en problemas econémicos con relativa frecuencia, aungue con diferente
intensidad. Los datos de la economia local alin no han logrado mostrar una mejoria en € consumo 'y,
ademés, araiz de la desaceleracién en EU vy, sobre todo, en € sector tecnologia, se aceleré la baja en
los precios de las acciones de la bolsa japonesa, la cual esta alcanzando niveles minimos en los
ultimos 16 afios. El efecto negativo es especialmente severo porque muchas empresas, empezando
por los bancos y las empresas financieras, son duefias de fuertes posi ciones accionarias que han bajado
de valor significativamente. De por si, €l sistema financiero de Japon ya estaba en situacion precariay
este nuevo deterioro provoco, finalmente, que una agencia bajara el grado de inversion de 19 bancos.
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La percepcion que mueve los mercados, que ya era negativa, empeord: empezaron a bajar todos los
bancos europeos y americanos que pudieran estar expuestos a los bancos japoneses. El yen, por otro
lado, se ha devaluado porque ha aumentado el riesgo del pais, por un lado, y porgque los bancos en
problemas tendran que repatriar capitales.

El resto de Asia también se ha visto afectada en sus bolsas y monedas porque las expectativas de
crecimiento de Japén disminuyeron y es su principal socio comercial. Ademas, estos paises estan
apenas saliendo de la crisis de 97-98, no han terminado sus procesos de reformas y dependen de las
exportaciones que ahora tendran que competir con Japén.

En Europa, mientras tanto, las cifras econémicas indican que puede ser la region que registre e mejor
crecimiento este afio. Sin embargo, € euro alin no reflgja esta percepcion tan claramente; Se ha
revaluado contra €l yen, pero contra el délar sigue perdiendo terreno. Por otro lado, el Banco Central
Europeo es el Unico fuerte que no ha bajado las tasas (Io hizo el Fed, €l de Japony el de Inglaterra) y
hacia adelante habra que ver el comportamiento de lainflacién.

Hablando de inflacion, este fin de semana esta en reunion la OPEP para determinar un nuevo recorte
de produccién y apuntalar el precio del crudo. El céartel trata de controlar la oferta de manera que €
precio se sitlie arededor de $25dpb, tomando en cuenta la desaceleracion de EU, la primavera que es
la época de menor demanda, los inventarios que se han reconstruido algo (pero permanecen bajos) vy,
ahora también, un menor crecimiento en Asia

En Latinoamérica no nos quedamos atras y en Argentina sigue el nerviosismo porque hasta hoy se
conocera €l paquete de reformas que propondra €l nuevo Ministro de Finanzas Lopez Murphy. Pero
se espera un paquete austero, que no contribuira al mayor crecimiento econémico en el corto plazo.

En conclusion, el entorno internacional se descompuso un poco méas esta semana. El sentimiento
negativo se reafirmo y es probable que en los préximos dias empecemos a ver nuevas estimaciones
més bajas de crecimiento econdémico para el mundo. Pareciera que crece el nimero de personas que
se inclinan a prever en EU un aterrizaje mas brusco, con ndmeros negativos, mas adelante en el afio,
hasta el segundo o tercer trimestre, y una recuperacién que tome mas tiempo.

La semana proxima sera crucia ladecision que tome el Fed. Las probabilidades siguen a favor de que
la baja sea de 50 puntos base pero, dado el escenario mundial mas débil y, sobre todo, las bajas en los
mercados accionarios, son cada vez mas |os que piensan que la baja puede ser de 75 pb para resaltar
que el Fed esta dispuesto a ser tan agresivo como Sea necesario para evitar una recesion.
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FECHA INDICADOR PERIODO ESLIQQ;ION REAL ANTERIOR
Mar-13 Ventas Menudeo Feb +0.4 pct -0.2 pct-A 1.3 pct-R
Sin autos +0.2 pct -0.3 pct-A 1.3 pct-R
Mar-14 Inventarios Jan +0.2 pct +0.4 pct-A Sin Cambio-R
Mar-15 Precios Importaciones Feb +0.1 pct +0.1 pct-A -0.1 pct-R
Precios Exportaciones N.D. -0.2 pct-A +0.3 pct-R
Mar-15 Reclamos Desempleo Semana 3/10 364,000 375,000-A 375,000-R
Mar-15 Cuenta Corriente 4700 -$118.30 bin -$115.27 bin-A -$113.11 biIn-R
Mar-15 Encuesta del Phil Fed Mar -26.7 -23.5-A -30.5
Mar-16 Precios Productor Feb Sin Cambio +0.1 pct-A +1.1 pct
Sin Energfa ni Alimentos Sin Cambio -0.3 pct-A -0.3 pct-R
Mar-16 Inicio de Casas Feb 1.607 min 1.647 min-A 1.653 mIn-R
Licencias de Construccién 1.587 min 1.670 min-A 1.724 min
Mar-16 Produccion Industrial Feb -0.4 pct -0.6 pct-A -0.6 pct-R
Capacidad Utilizada 79.6 pct 79.4 pct-A 80.1 pct-R
Mar-16 Confianza. U Mich Mar-Prel 89.5 91.8-A 90.6
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Calendario de Informacién: Marzo-Abril 2001

|:| ESTADOS UNIDOS

12 Marzo

13 Marzo

14 Marzo

15 Marzo

16 Marzo

Venta de Automdviles

Produccion Industrial
Ene. 2.0%

Demanda Agregada

Ventas al Menudeo 0.4% Inventarios Precios Importaciones y Construccion de Casas
Ex. Autos 0.2% Exportaciones Produccion Industrial 0.4
Precios al Productor 0.0
Cuenta Corriente —118.30 bll Sin Alimentos 0.0
19 Marzo 20 Marzo 21 Marzo 22 Marzo 23 Marzo
Desempleo (2.5%) Inflacién Balanza Comercial
1a. Quincena Marzo (0.30%) Febrero (-1050)
Ventas 7.0% ANTAD
Reunioén FED Precios 0.2 Indicadores Lideres 0.2
Balanza Comercial Core 0.2
Ene. -33.19
26 Marzo 27 Marzo 28 Marzo 29 Marzo 30 Marzo
Agregados Monetarios Encuesta Banco de México
Casas Confianza del Consumidor Ingreso Personal Michigan
Bienes Durables (0.3(
2 Abril 3 Abril 3 Abril 5 Abril 6 Abril
Informe de Inflacién
Inflacién 0.50%

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

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 260.20 268.75 259.50 270.35 272.60 287.35
Plata Nueva York 4.35 4,51 4,50 4,59 4.87 5.10
Cobre (DIs. xTon.) 1,733.50 1,780.00 1,785.00 1,903.00 1,987.50 1,760.00
Zinc (DIs. x Ton.) 1,002.00 1,012.00 1,015.00 1,085.00 1,239.00 1,123.50
Petroleo
Brent Ligero 23.47 25.12 26.61 25.23 33.98 28.14
Arabe Ligero 21.65 23.06 24.52 26.37 31.48 27.64
Arabe Pesado 18.45 19.86 20.97 24.52 29.63 25.79
West Texas Intermediate 26.59 28.34 28.99 28.09 34.40 30.55
Olmeca 23.30 25.39 25.89 25.60 32.97 30.33
Istmo 21.67 23.68 24.13 24.12 31.57 29.41
Maya 16.35 18.67 19.02 17.17 26.32 24.90
Mezcla 18.79 20.01 20.29 20.19 28.68 25.70
Tasas de Interés
Prime Rate 8.500 8.500 8.500 9.500 9.500 8.750
Libor 3 meses 4.900 5.040 5.410 6.549 6.660 6.191
Libor 6 meses 4,724 4,910 5.298 6.421 6.770 6.400
Cds. 30 dias 4.930 5.190 5.560 6.134 6.040 5.140
Cds. 90 dias 4.800 5.020 5.360 5.907 5.851 5.330
Cds. 180 dias 4.660 4.880 5.230 5.925 6.010 5.464
Treasury Bills 3 meses 4.535 4,742 4,954 6.016 6.142 5.873
Treasury Bills 6 meses 4.425 4.625 4.830 5.995 6.205 6.111
Treasury Bond 30 afios 5.270 5.322 5.460 5.426 5.902 6.041
Tasa de Descuento 5.000 5.000 5.000 6.000 6.000 5.250
Fondos Federales 5.438 5.375 5.375 6.625 6.500 5.750
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleman 4.830 4.840 4.800 4,970 4.670 3.660
Yen Japonés 0.270 0.350 0.410 0.990 0.440 0.150
Deuda Externa Latinoamericana
Meéxico
Par 91.625 90.250 88.750 90.125 88.500 85.500
Descuento 97.750 97.750 97.750 99.625 102.875 98.250
Global 122.125 123.750 121.500 119.750 120.250 126.000
Argentina
Par 68.125 70.875 70.750 68.250 68.375 68.625
Descuento 73.625 77.000 78.250 74.875 81.500 83.000
Brasil
Par 69.250 72.625 71.250 68.500 67.000 65.500
Descuento 76.375 78.500 79.500 75.250 79.500 79.375
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro 0.8968 0.9325 0.9130 0.8950 0.8525 0.9713
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4301 1.4698 1.4440 1.4746 1.3972 1.5759
Marco Aleman 2.1792 2.0956 2.1406 2.1843 2.2929 2.0130
Dolar Canadiense 1.5684 1.5468 1.5397 1.5193 1.4818 1.4723
Franco Francés 7.3087 7.0284 7.1791 7.3259 7.6900 6.7513
Franco Suizo 1.7100 1.6524 1.6770 1.6816 1.7862 1.6589
Peseta Espafiola 185.39 178.28 182.10 185.82 195.06 171.25
Yen Japonés 122.90 119.54 115.69 112.54 107.08 105.51
Futuros - Nueva York Mar/01 May/01 Jul/o1
Oro 258.100 258.400 264.000
Plata 4.288 4.315 4.353
Crudo Ligero Abr) 26.73 Jun) 26.95 27.00
Peso Chicago 0.104450 0.102400 0.100425

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES ALFA A 13.26 -5.96 -6.69 -1.63  -38.61 2.95 -64.02

AMX L 7.82 -10.01 ... ... e

Indice Var. % - Dls APASCO * 48.26 -8.75 -0.98 3.78 -12.57 8.45 -16.79

Local 1 Sem. Acum. ARA * 10.99 -2.74 0.83 1.20 -29.19 -3.60 -26.24

ARGOS B 19.00 4.86 12.43 26.67 33.80 29.25 115.18

COREA (KOSPI) 538.67 -6.50 4.68 BIMBO A 12.10 -5.47 1.77 254 -17.80 -10.37 -18.79

HONG KONG (HANG SENG) 13,522.04 -4.74 -10.43 CEMEX CPO 43.08 -2.97 5.36 21.52 -3.62 23.97 -9.87

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 672.01 -3.34 -1.13 CIEB 34.72 -6.94 -12.98 -2.75 -24.19 -11.54 -29.14

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,772.10 -1.72 -10.26 CINTRA A 6.50 8.33 8.33 30.00 -2.12 15.47 -14.73

ARGENTINA (MERVAL) 442.99 -7.25 6.27 COLLADO * 6.30 -1.56 -27.75 -27.75  -27.75 -27.75 -16.00

BRASIL (BOVESPA) 15,237.03 -9.14 -8.46 COMERCIUBC 8.15 -2.28 13.04 -3.21  -31.40 -10.64 -24.54

CHILE (CIGP) 4,966.43 -0.62 -0.73 CONTAL * 11.77  -1465 -14.09 3.06 1.47 12.10 15.39

MEXICO (IPC-DLS.) 606.04 -6.11 3.90 CONVER B 5.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 12.24

CYDSASAA 4.50 -2.17 12.50 9.76  -26.23 10.29 -29.69

DESCB 3.99 -11.33 -8.90 -5.00 -26.92 9.32 -49.24

ELEKTRA CPO 8.80 -3.30 -7.37 -3.08  -10.39 12.24 -24.53

FEMSA UBD 31.80 -5.47 0.44 12.17  -23.00 11.19 -31.47

MULTIPLOS GCARSO Al 22.46 -8.48 -10.52 2.09 -26.96 -5.63 -37.87

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCCB 5.93 -7.05  -6.32 -16.24 -14.06  -15.04 -7.34

GEO B 8.80 -11.82 -18.52 427 -55.42 29.41 -68.96

Actual(e) Feb/01 Dic/00 PEPSIGX CPO 7.70 4.76 -4.94 8.15 -4.94 12.90 -17.74

GIDUSA A 56.00 0.00 14.29 14.29 12.00 14.29 12.00

COREA 8.9 9.5 8.1 GIGANTE * 13.00 6.21 -7.14 511 -12.16 -21.21 -3.70

HONG KONG 6.9 7.6 7.6 GISSA B 8.03 -3.14 -7.70  -30.17 -51.68 -23.67 -68.20

MALASIA 21.3 22.5 20.8 GMODELO C 23.50 -3.17 -8.56 -8.38 8.80 -7.48 10.07

SINGAPUR 16.0 17.6 18.9 GRUMA B 6.95 1.61 -13.13 -2.11 -13.13 -7.82 -42.08

ARGENTINA 22.1 21.7 20.7 GSANBOR B-1 11.40 -5.79  -13.77  -11.63 -21.27 -14.54 -51.28

BRASIL 11.5 12.0 11.5 HILASAL A 1.05 -8.70 -11.02 -34.38 -33.96 -31.37 -46.43

CHILE 34.3 33.9 32.0 HYLSAMX BCP 7.70 -0.26 -2.53 -16.30 -26.39 -19.29 -63.25

MEXICO 13.1 13.4 13.8 ICA * 4.50 -5.26 15.38 126.13 69.17 136.84 20.64

KIMBER A 24.68 -5.11 -1.32 3.70 -8.76 -6.69 -21.65

KOF L 18.65 -9.02 -9.90 0.81 0.81 -11.82 -1.32

MASECA B 2.14 -0.93 -4.46 -6.14  -28.67 -4.89 -61.37

PENOLES * 11.51 -10.78 38.67 4756  -16.59 77.08 -55.13

SAN LUIS CPO 12.50 8.51 0.00 -7.41  -21.88 -23.50 -17.74

MERCADOS SORIANA B 22.50 -4.66 -8.80 227  -42.75 -8.35 -49.32

DESARROLLADOS TAMSA * 109.70  -858 -18.13  -7.03 -32.62 -16.89  -29.68

TELECOM Al 17.41 -5.64 -12.42 3.14  -32.52 -4.97 -45.59

Indice Var. % - Dls TELMEX L 15.83 -4.58 -1.68 16.43 -5.36 14.56 -23.92

Local 1Sem. Acum. TLEVISA CPO 17.77 -10.03  -22.74  -20.13 -42.02 -18.11 -47.27

TRIBASA * 1.25 -8.76 60.26 331.03 92.31 316.67 -39.02

CANADA (COMPOSITE) 7,752.20 -6.02 -17.10 TVAZTCA CPO 5.12 -9.86 -17.15 -1495 -36.63 -12.33 -41.01

EUA (DOW JONES) 9,823.41 -7.71 -8.95 VITRO A 10.26 -7.57 15.93 26.67 9.38 36.80 -20.83

JAPON (NIKKEI) 12,232.98 -5.78 -17.49 WALMEX C 20.80 -7.84 -4.15 13.29 -4.59 17.51 -12.97

INGLATERRA (FT-100) 5,562.80 -8.53 -14.55

ALEMANIA (DAX-30) 5,734.49 -11.12 -15.13 BANACCIO 17.28 -3.36 -5.63 19.67 10.65 9.37 11.84

FRANCIA (CAC-40) 5,104.77 -8.57 -17.99 GFBB O 6.27 -6.56 -6.28 8.48 9.62 17.86 14.00

ESPANA (IBEX-35) 11,321.45 -5.04 10.65 GFBITAL B 7.35 -0.68 0.00 2458 -17.23 8.09 -18.33

GFINBUR O 30.41 -9.22  -17.81 -7.99 -23.01 -17.36 -34.95

SANMEX B 6.99 0.00 -0.14 -0.14 -1.55 -0.14 16.50

GFNORTE O 15.42 -4.81 -3.81 28.50 23.36 18.62 5.47

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 14-Mar

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 29.77 41.74 0.30 0.70 -2.27 -2.72 1.97

Actual(e) Feb/01 Dic/00 SAVIA A 30.25 26.94 2.39 2.72 -0.29 0.45 0.35

™M A 55.71 14.51 0.41 0.49 2.54 8.68 19.31

CANADA 17.6 18.3 20.8 ALFA A 24.19 8.49 0.00 -0.84 -2.31 -17.13 -30.27

EUA 23.4 25.0 26.1 DESC B 8.30 2.32 0.14 -0.57 -1.84 -9.21 -27.77

JAPON 53.6 56.4 57.5 VITRO * 7.29 1.13 -0.09 -0.58  -26.92 -36.26 -56.41

INGLATERRA 20.6 21.9 23.8 POSADAS A 8.10 1.05 -0.07 37.55 36.15 28.40 0.47

ALEMANIA 21.2 23.0 23.0 GIDUSA A 0.42 1.03 0.00 0.00 0.72 0.72 -39.38

FRANCIA 22.0 23.1 28.0 DESC A 15.33 0.93 0.00 0.00 -0.13 2.44 2.03

ESPANA 20.4 20.5 20.2 CINTRA A 58.77 0.80 0.00 -1.81 -3.59 -11.79 -15.01
OTRAS 1.06

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES $ 22,958.7 100.00 3.21 1.40 3.44 -8.69 -27.69
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Grupo Financiero Banorte y la empresa de internet América OnLine de México, anunciaron una
alianza mediante la cual los usuarios de AOL podran ingresar a los productos financieros de Banorte.
Con este convenio, el grupo financiero espera consolidar sus operaciones a través de internet ademés
de que desarrollara una tarjeta de crédito virtual (similar a la tarjeta de débito) la cual permitird alos
clientes del banco y usuarios de AOL, realizar pagos, compras y transacciones financieras través de
este medio. Actualmente cerca de 40,000 clientes del grupo, usan la pagina de Banorte para llevar a
cabo transacciones bancarias. Cabe resaltar que ésta no es una alianza econémica, sino un convenio
derelaciéon comercial con la cual Banorte espera reforzar su presencia en el mercado mexicano.

Sector Comercial y Bienes de Consumo.

HILASAL: Lacompafiiarecibio la certificacion de la norma de calidad 1SO 9001, gracias a continuo
esfuerzo de ofrecer la maxima calidad en todos sus productos. Con esto, Hilasal podra continuar
como lider en la fabricacion de toallas, y ampliara sus horizontes en la busgueda de nuevas
oportunidades de negocios. Es importante sefialar que a través de los afios, Hilasal Mexicana ha
obtenido diversos premios, destacando en 1999 el premio Jalisco ala Exportacion.

SORIANA: En un encuentro bursétil, la compafiia dio a conocer sus perspectivas para el 2001, siendo

éstas las siguientes:

»  Crecimiento en ventas mismas tiendas de 2% y totales en 11.5%.

*  Margen bruto de 22.2%, siendo éste 10 pp inferior a de 2000.

» Mgorar € nivel de gasto como porcentaje de ventas.

e Arrojar un margen operativo de 7.3%, comparando satisfactoriamente con € 7.0% de 2000.

* Inversiones de Ps$ 1,910 M en la apertura de 10 tiendas, terrenos para futuras unidades, sistemas
y logisticay distribucién.

Adicionalmente, Soriana mencioné que tiene importantes retos por enfrentar, destacando los

siguientes:

I mplementacion del concepto de administracion por categorias en las tiendas.

Lograr lareduccién del gasto como porcentaje de ventas.

Desarrollar personal para cubrir necesidades de crecimiento oportunamente.

Consolidar su posicion en los nuevos mercados desarrollados, y

Mejorar el estandar de servicio alo largo y ancho de la empresa.

agrcwDdNE

En nuestra opinion, las perspectivas son positivas, y que los ahorros en gastos podrian llevar a
Soriana a presentar un crecimiento real en la UAFIDA de aproximadamente 15% en el 2001. La
valuacién de Soriana medida con el VE/UAFIDA y con el P/U es muy atractiva, y de acuerdo con
nuestra estimacién, los multiplos VE/UAFIDA y P/U, deberan pasar de su nivel actual de 5.37x y
8.82%, a 4.37x y 8.71x estimadas, respectivamente. A pesar de ello, estamos convencidos de que sblo
es momento para considerar a la accion como una COMPRA ESPECULATIVA, hasta que no se
defina la tendencia que tendré el grupo en el mediano y largo plazo.

COMERCI: Al igual que Soriana, la compafiia dio a conocer sus perspectivas y su estrategia para €l

2001, siendo éstas |as siguientes:

*  Crecimiento en ventas mismas tiendas de 2%.

» Incrementar la eficiencia en las negociaciones con los proveedores, |0 que le permitira a Comerci
el mejorar el manegjo de los inventarios, y por lo tanto podria reducir el nivel de los SKUs por
tienda. Esto a su vez optimizaria el manejo del capital de trabgjo.
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Centralizacién de la distribucion, lo que nos parece muy acertado, ya que la competencia ha
demostrado su eficiencia con ésta. Es importante destacar que los beneficios que obtiene
Comerci con la distribucion centralizada son tanto para la compafiia como para los proveedores.
En €l caso de la empresa, ésta podria otorgar descuentos adicionales (promedio 150 a 190 pb),
reducir mermas y disminuir la complejidad (de 170 recibos diarios a 70=58% menos). Por su
parte, los proveedores se beneficiaran en los dias de pago (3-5 dias) y en la reduccién en gastos
por entregas, administracién, mermas y devoluciones. De esta forma, la distribucion propia pasaréa
de 20% que se tiene actualmente a 40% en el 2002 y a 65% en el 2003. Es importante sefialar
gue esta estrategia es una parte muy importante del éxito que puede tener Comerci en el futuro.

El programa de expansion para € 2001 y 2002 serd de US$ 140 M y US$ 150 M,
respectivamente, incrementando el area de ventas en 7% y 10%, respectivamente. Es importante
sefialar que las aperturas seran de 10 tiendas y 8 restaurantes en € 2001, incluyendo 13
remodelaciones. En e 2002, las aperturas serdn 16 unidades, 10 restaurantes, y 14
remodel aciones.

Por el momento, estamos convencidos de que se seguird ESPECULANDO con la accion puesto que
se rumora la posible compra de la empresa por parte de alguna cadena internacional. Como
mencionamos en nuestro Gltimo boletin semanal, la estimacion en el precio de venta oscila entre
US$ 19y USS$ 23 por ADR.

SABA: La empresa lider en la distribucién de productos farmacéuticos anuncié sus principales
objetivos operativos y financieros para el afio 2001 que incluyen:

Crecimiento real en ventas del 7%, tomando en cuenta la desincorporacion de las unidades de
negocio de Papeleray Abarrotes ocurrida durante el afio 2000.

Reduccion adicional del margen de gastos en relacion a ventas para alcanzar un nivel de 6.5%.
Margen operativo de 3.9%.

Crecimiento del margen de EBITDA en relacién a ventas para ubicarse en 4.4%.

Incremento real en el EBITDA de laempresade 12.5% durante el afio 2001.

Una importante reduccion adicional en los pasivos de la empresa para llegar a una razén de deuda
neta a capital contable de 7.6%.

Inversion para el afio 2001 se estima en Ps$ 15 millones.

GSANBOR: Recientemente, la compafiia anuncié que su programa de expansién para € 2001
ascenderd a US$ 175 M, monto que se destinard a la apertura de 42 unidades, asi como a la
remodelacion continua de sustiendas. El desglose por subsidiaria sera el siguiente:

CompUSA: Su programa de expansion ascenderd a US$ 101 M, y se destinarén a la apertura de
10 tiendas y a la remodelacion de parte importante de sus tiendas existentes. Debemos destacar
gue a pesar de la desaceleracion econémica esperada en los EUA, CompUSA podra arrojar un
flujo positivo y méargenes similares a los reportados en el 2000. Esto lo lograran con la mejor
mezcla de ventas (introduccién de nuevos articulos que cuentan con mayor valor agregado) y
ofreciendo soluciones integrales a cliente. En nuestra opinion, ha sido muy alentador ver que la
compafila estd generando flujos de efectivo y registrando mérgenes positivos desde la
adquisicién por parte de Gsanbor.

Sanborns y Sanborns Café La suma a invertir serd de US$ 29 M, en la apertura de 8 nuevas
tiendas.

Promotora Musical: Su programa de expansion ascenderda a US$ 3 M, destinandose a la apertura
de 7 nuevas unidades.

Sears Roebuck de México: Abrird una tienda y remodelara tiendas con una inversion de US$ 39
M.

El Globo acelerara su expansion con la incursion a nuevas ciudades mediante €l otorgamiento de
franquicias. Se espera concluir con 117 tiendas de 101 que se tenian a cierre de 2000. El monto
ainvertir serdde US$ 3 M.
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Las inversiones seran financiadas con los flujos generados por la operacion. Por otra parte debemos
sefidar que la compafiia buscara fortalecer alin mas su posicién en el mercado, y de hecho, existen
grandes posibilidades de que adquiera la cadena Café-Café. Estas son sdlo 13 cafeterias y se localizan
en las salas de cing, y € propésito de la adquisicién es buscar sinergias con €l grupo y como ya
mencionamos fortalecer su presencia en el mercado. En nuestra opinidn, € grupo ha realizado una
buena labor en cada una de sus éreas, sin embargo, el riesgo por € que atraviesa la empresa
actualmente es (inicamente financiero. Esto se debe principalmente a la resolucion dictada sobre
la demanda contra CompUSA, Carlos Slim y el exdirector general del grupo. La pena total de la
transaccion asciende a US$ 454 M, pero es importante resaltar que ya se realizo la apelacion, por
lo que desconocemos el monto final que se tendréd que erogar una vez concluido el proceso. En
nuestra opinién, sigue siendo muy riesgoso estar en la accién por lo que reiteramos nuestra
recomendacion de MANTENER.

ELEKTRA: En € encuentro bursétil del sector comercial, reafirmo sus estrategias y su programa de
inversion. Cabe resaltar que el area de crédito a través de su programa “Credimax” jugard un papel
muy importante en el desarrollo de cada una de las divisiones, ya que a través de éste, se
incrementaran las ventas a crédito en todos los formatos y servicios que ofrece € grupo. Ahora bien,
las nuevas estrategias de crédito estan basadas en la operacion regional, en deslindar la operacién de
crédito de la operacion de la tienda, mejorar la relacion con € cliente e introducir nueva tecnologia.
Con esto, se reducira en 20% del personal (1000 empleados) o que implicara un ahorro de Ps$ 80 M),
se tendran ahorros operativos, en combustible y motos de aproximadamente Ps$ 10 M y también se
incrementaran las recompras de clientes de crédito (contribucién adicional de Ps$ 100 M). En €l area
de sistemas se invertiran US$ 25 M destinandolos en tecnologia de informacion, en mejorar las
operaciones, perfeccionar los sistemas de compensacion en base a contribucion, y asegurar la calidad
de la expansion. Adicionamente, se tiene el proyecto “enlace” asesorado por Manugistics y
PriceWaterhouse, con el cual se pretende mejorala eficiencia en el sistema de abasto electrénico y en
tiempo real. Asimismo, se eliminaran “stock-outs’ en tienda, se elevaralarotacion de inventariosy se
reducira tiempo y costo de entrega. Esto podria representar ahorros de aproximadamente US$ 20 M
en capital de trabgjo. Por su parte, €l programa de expansion comprende la apertura de 70 tiendas, 1o
gue incluye 10 tiendas del nuevo formato de Salinas y Rocha, 25 Elektras, 15 The Oney de 5 a 10
Bodegas de Remate. Adicionalmente, realizaran inversiones tecnoldgicas en el grupo ascendiendo
éstas a US$ 20-25M. Debemos notar que los cambios de imagen por parte de Hecali a The One han
sido muy exitosos, a igua que e formato de Bodega de Remates. Adicionamente, Elektra se
encuentra estudiando la posibilidad de introducir las tiendas de The One en Latinoamérica. En
nuestra opinioén, la compafiia lograra mejorar la rentabilidad a través del cambio en los formatos,
de la gama de productos ofrecidos y del crédito otorgado a sus clientes. Estamos convencidos de
que €l futuro de Elektra es promisorio, y de que la valuacién es muy atractiva por lo que reiteramos
la recomendacién de COMPRA.

Sector Alimentos y Bebidas.

BIMBO.- Durante la semana, dicho grupo inauguré una planta en Cuautitlan, Edo. de México, que
esta orientada a la elaboracion de productos Lonchibén y pan. Dicha planta representa una inversion
cercanaalos Ps 50 millones.

Asimismo, segun lo publicado por diversos medios de informacién, este afio Bimbo construirda una
nueva planta en e Estado de México, la cual estara destinada a la fabricacion de pan de caja, bolleria
y pan dulce, y que tendra como objetivo el fortalecer la presencia del grupo a nivel nacional.
Mencionan que la inversién para la construccion de esta planta, se estima en arededor de US$30
millones.
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Sector Medios y Telecomunicaciones

TV Azteca.- Durante la semanainformd que recibi6 el consentimiento de la mayoria de los tenedores
de su bono del 10-1/8%, serie A, con vencimiento en el afio 2004. Adicionalmente, Azteca Holdings
también harecibido el consentimiento de la mayoria de los tenedores de su bono del 11 por ciento con
vencimiento en €l afio 2002. TV Azteca también anuncio que esta extendiendo €l plazo para solicitar
los consentimientos a los tenedores de su bono de 10-1/2 por ciento, serie B, con vencimiento en el
afo 2007, hasta las 5:00 pm, hora de Nueva Y ork, del 21 de marzo del 2001. Unavez que TV Azteca
tenga el consentimiento de la mayoria de sus tenedores de bonos, podra transferir su participacion en
Unefon hacia sus accionistas. Cabe recordar, que sdlo los tenedores de bonos que den su
consentimiento, tendran derecho al premio del 2% (sobre e del monto principal) en el caso de los
bonosde TV Aztecay del 0.5% en el caso de los bonos de Azteca Holdings.

TLEVISA.- Durante la semana, la empresa desmintié o rumores sobre una posible venta o emision
de acciones representativas de su capital social.

AMERICA MOVIL. El dia 30 del mes en curso, América Mévil llevara a cabo una Asamblea
Genera Ordinaria de Accionistas en donde se propondra crear una reserva para recompra de acciones
propias hasta por Ps 5,000 millones. Asimismo, se convoca para que € 27 de abril se celebre otra
Asamblea de Accionistas en donde se propondra €l pago de un dividendo a razén de Ps 0.04 por
accion, pagadero en cuatro exhibiciones.

CARSO GLOBAL TELECOM llevara a cabo Asamblea General Ordinaria de Accionistas el dia 30
de abril, en donde se presentara una propuesta para la aplicacion de utilidades correspondientes al
gjercicio del 2000.

IUSACELL. A finalesdel segundo trimestre de este afio, lusacell planea empezar un fuerte programa
de expansién en centros de distribucion en los estados de la zona norte del pais, con la instalacion
inicial de entre 10 y 15 mil nuevos puntos de venta para reforzar su presencia. Asimismo, CEL
comentd que mantiene un gran interés en el segmento de telefonia inaldmbrica en zonas rurales y en
relacién con el segmento de prepago, consideran que es un &rea de negocio con gran potencial, debido
a que Vodafone (que adquirirda del Grupo Perata el 34.5% de las acciones de CEL), ha logrado
colocar €l sistema de prepago en los principales mercados europeos, haciéndolo uno de los productos
més rentables de la empresa. Para el 2001, lusacell espera un crecimiento de EBITDA del 30%, con
incremento en ingresos de entre el 15% y 20%.

TELECOM AMERICAS (América Mavil, SBC, Bell Canada) anunci6 el pasado martes 13, la
compra del 65% de la empresas brasilefias de telefonia inaldmbrica Telet, S A. y Americel, SA. Con
esta compra el consorcio tendra cerca del 81% de participacion en ambas empresas. Cabe mencionar
que Telet tiene cerca de 524,500 suscriptores en € estado de Rio Grande do Sul en la parte sur de
Brasil; y Americel ofrece servicios de telefonia mévil a 396,100 clientes tanto en la ciudad capital
Brasilia como en seis estados mas del pais. El monto de esta compra fue de US$580 millones. Se
estima que la operacion se formalizara durante e segundo trimestre, después de obtener las
autorizaciones correspondientes.

TELMEX celebrarqd Asamblea General Ordinaria de Accionistas €l dia 30 de abril, en donde se
propondra €l pago de un dividendo de Ps 0.50 por accion en cuatro exhibiciones iguales de Ps 0.125
por accién cada una, pagaderas a partir del 21 de junio, 20 de septiembre, 20 de diciembre del afio en
curso, y 20 de marzo del 2002, respectivamente.
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UNEFON anuncio que a la fecha, su base de suscriptores ascendié a 300,000 lo cual representa un
incremento del 92% (poco mas de 140,000 nuevos suscriptores) desde finales del 2000. Cabe recordar
gue Unefon inicié operaciones € 1 de febrero del 2000, y actualmente ofrece sus servicios en 12
ciudades incluyendo Guadalajara, Monterrey y en el 85% de la Cd. de México y area metropolitana.

Sector Infraestructura

APASCO-CEMEX-GCC-CMOCTEZUMA. Segln datos que se desprenden de una encuesta
elaborada por REUTERS, los precios a menudeo del cemento experimentaron en el mes de febrero
bajas nominales en promedio del 0.62%. GCC experimento las mayores bajas (1.08%), muy cerca de
CEMEX (1.02%). Segln la encuesta, APASCO también experimenté una baja del 0.93%. Moctezuma
experimento un alza del 2.04% y Cruz Azul del 1.51%. Estas son malas noticias para €l sector. Se
esperaba una relativa estabilidad en precios después de que en enero lograron aumentar
respecto del mes de diciembre, 1o que es una sefial de debilidad en el mercado de cemento
domeéstico. Esto pudiera algjar la posibilidad de un aumento en precios, pues dicho aumento se
daria solo s € mercado muestra fortaleza, lo cual seria un buen catalizador para el sector.

GCC. La compafiia anuncio que concretd la compra de Dacotah Cement por US$ 252 millones.
Dicho monto incluye capital de trabajo por US$ 18 millones, y efectivo por US$ 69 millones. Los
activos de Dacotah Cement comprenden una planta productora de cemento en Rapid City, terminales
de distribucion en Sioux Fallsy Watertown, South Dakota, Casper, Wyoming, Scottsbluff, Nebraskay
Denver, Colorado. Con esta adquisicion, GCC adicionara 892,857 toneladas métricas a su
capacidad anual de produccién, es decir, un 38% mas de lo que contaba con anterioridad. GCC
incurrié en deuda neta adicional de US$ 183 millones, ademés del efectivo con que contaba
Dacotah al moemento de la compra. En términos de VE/Capacidad, GCC pag6 por cada
tonelada de cemento el equivalente a US$ 282.24, un nivel muy caro si tomamos en cuenta que
las compafiias mexicanas se pagan en promedio a US$ 142 y que incluso las eur opeas se pagan a
US$ 157. Con los resultados de GCC al 4T00, e incluyendo la deuda adicional asi como una
UAFIDA de US$ 25 millones que gener6 Dacotah Cement, el multiplo VE/UAFIDA de GCC se
eleva de 2.55x a 4.30x. Este multiplo es mayor al de APASCO de 3.39x. No nos gusta una
inversion que resulta cara y en un mercado que se ubica en plena desaceleracion en estos
momentos. Sugerimos a los inver sionistas cambiar sus posiciones por APASCO (COMPRA DE
LARGO PLAZO), ideal para quienes buscan valuaciones muy castigadas de empr esas sdlidas, y
CEMEX (COMPRA), ésta Gltima nuestra cementera favorita.

CMOCTEZ. LaAsambleade Accionistas aprob6 el pago de un dividendo en efectivo de Ps 0.75 por
accion a partir del 26 de marzo, un retorno del dividendo del 3.9%. El dividendo neto de impuestos a
recibir seria de Ps 0.6923 por accion.

Sector Conglomerados, Acero y Mineria

GCARSO. La familia Slim a través de Orient Star adquirié el 5.9% de Circuit City Stores Inc. a un
precio de US$ 150 M. Es importante sefialar que los titulos adquiridos ascendieron a 12.2 millones, y
gue esta accién en los EUA ha caido mas de 70% en los Gltimos 12 meses. Al parecer, lafamilia esta
muy optimista en el desarrollo que puede tener €l sector comercial tanto en México como en los EUA.
Nosotros creemos que en el futuro esta adquisicion podria representar una sinergia importante para
CompUSA, aunque sabemos que la transaccidn no se efectud por parte de Gearso.

GMEXICO. Un juez de Estados Unidos afirm6 que podria proceder una demanda en contra de
Asarco (propiedad de Grupo México), y se habla de pagos por hasta US$ 90 millones. Lo anterior
debido ala presunta violacion de contratos de fusién entre Cyprus Amax y Asarco. En aguél entonces,
cuando Cyprus Amax y Asarco firmaron su acuerdo de fusion, Phelps Dodge lanz6 una oferta para
fusionar a ambas compafiias. Después de dicha oferta, Grupo México lanzd una oferta pero solo por
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Asarco, compafiia por la que compitieron Grupo México y Phelps Dodge, hasta que Phelps Dodge se
guedd con Cyprus Amax y grupo México adquirié a Asarco El valor de la demanda representa
poco mas del 40% de la caja que Grupo México reporté al cierre del afio 2000. Es de esperar
gue exista un proceso lento derivado del litigio de esta demanda en las cortes de Estados Unidos,
y con un resultado incierto.

IMSA. Laempresa propondra a sus accionistas €l pago de un dividendo por cerca de Ps 0.2582 por
accion en una sola exhibicién a partir del 16 de abril. El retorno del dividendo es de 3.8%.
Adicionalmente se buscaria la aprobacion de la emision de obligaciones por hasta Ps 2,000 millones,
ya sea en pesos, UDIs o indizados a alguna moneda extranjera. Las Asambleas Ordinarias y
Extraordinarias se redlizarian el 5 de abril.

TAMSA. Precision Drilling y BJ Services ganaron contratos de PEMEX para exploracion en la
Cuenca de Burgos (Gas), que implica la perforacion de 240 pozos en dos afios y medio. Esto es una
muy buena noticia para Tamsa. L os proyectos de exploraciéon y produccion en gasy petréleo es
el nicho de mercado en el que Tamsa se ubica. Asimismo, la sefial de que el gasto de Pemex se
incrementa es bueno, pues mayores ventas domésticas tienen un efecto favorable en los
mar genes de la compafiia. Recomendamosla COMPRA para Tamsa.

HYLSA-TAMSA. Se gestéd una huelga de 24 horas en Sidor. Segun la propia empresa, dicho paro
implicaria una pérdida de US$ 2.5 millones. El sindicato amenaz6 con otra huelga la proxima semana
de no recibir una propuesta por parte de la compafiia. Por su parte, la compafiia anuncié que
presentaria una propuesta a sindicato €l miércoles 21, evitando asi otra huelga como la de la semana
anterior. Hylsay Tamsa cuentan con participaciones minoritarias en Amazonia, la que, a su vez
tienen el 70% delas accionesde Sidor.
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Mercado Accionario

La creciente incertidumbre, ahora no sélo por la economia de Estados Unidos sino por la economia
mundial, aumenta la aversién a riesgo afectando principal mente a los mercados accionarios.

En medio de una volatilidad en aumento, el Indice Nasdag cumplié un afio de baja continua,
acumulando un retroceso del 63%. Esto ha llevado a los indicadores técnicos a sobrevenderse en
extremo y mantenerse negativos; aun no se vislumbran sefial es de estabilidad por 1o menos...

El Dow Jones, penetrd los 10300 puntos y se esta acercando a su nivel minimo de consolidacion, de
los dos ultimos afios, en 9700-9650. Los indicadores de fuerza y velocidad de este indice, se han
acercado nuevamente a la sobreventa extrema y reducen el potencial de baja, por lo que la
probabilidad esta a favor de que se logre respetar este nivel de apoyo y no se confirme asi una
tendencia de baja. No obstante, dada la turbulencia, cabe la prudencia pues de llegar a penetrar este
nivel, aun de muy corto plazo, no se descarta que llegara a validar a siguiente nivel de apoyo en
9400-9300.
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El S& P 500, €l indice compuesto de emisoras tanto de la nueva como la vieja economia, esta en medio
de los dos anteriores en cuanto a tendencias; es decir, no en una baja tan pronunciada como la del
Nasdaq pero tampoco mostrando la lateralidad que dentro de todo ha mostrado el Dow. En €l pasado,
las dltimas 10 tendencias de baja en el S& P, promedian caidas del 29% a partir de un nivel méximo,
esta vez entonces, de llegar a registrar una baja promedio, €l nivel a que podria llegar este indice
estaria cerca del apoyo en 1100 puntos, no muy lejos de los niveles actuales.

La Bolsa, como lo habiamos previsto, afectada por las fuertes bajas en los indices de Estados Unidos,
ha retomado la correccién y se estd acercando a nivel de apoyo importante en niveles de 5700; nivel
en donde coinciden una zona de demanda en precio y la linea de tendencia de baja previamente
penetrada que actda como apoyo sicolégico. Cabe mencionar que dado el comportamiento del Indice,
aunado a las sefidles de los indicadores técnicos que no han alterado o cambiado la direccion,
consideramos que nuestro mercado simplemente continla en ajuste; los indicadores de fuerza y
velocidad de corto plazo ya se encuentran en zona de sobreventa extrema reduciendo el potencia de
baja, € volumen e importe operado se han ido reduciendo restéandole fuerza a retroceso, y 1o mas
significativo es que aun, y a pesar de los descensos, los promedios méviles de 50 y 200 dias se
mantienen positivos.

Indice de la Bolsa 1997-2001
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Técnicamente entonces, si se mantiene la fragilidad en los indices, pero los mejores siguen siendo €l
Dow y la Bolsa; continGa vigente, como desde hace ya algunas semanas € mensgje de cautela por
supuesto. El martes 20 de marzo en lareunion del FED, se espera que la decision sea la reduccion de
50 pb, por lo menos, en latasadeinterés... ¢Tranquilidad paralos mercados de Estados Unidosy por
lo tanto en el nuestro? Es posible.

20 y



Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

<P BANORTE

Analisis Técnico de Emisoras

EKIMBER A [EKIMBERA
5 ———————— - 35
cr g2 5pts - - 30
' Espe:culativa kb
[ Apoyo$245 T >~ 29

5 Reelstenua $26.5

———————————————————————————

W
n 1
I Wlltl.hﬁh\.. r 1

. 3

. 2

B 1

i WW PO AT ! u.w‘,lfr‘ R : §
clative 5

T T T T T T
2001

EOSORIANA B e
' ' Tratandode |
;A formar base™ - 49

R oo - a0
i L IV R H F

R R - 35
O B y N - 30
- Apoyo$22- - Vg 25

... Redstencia $24, 26 -
i B st e - 20

. i ‘ E

. . ' E-15000
\ . ! E- 10000
| T
e e ey

: Neutral, prec;aucmn :
J\'\W%MMWAV W 'h,-,

m Eelative Stength Index

21 y



Direccion de Analisis

T
aPp» BANORTE Casa de Bolsa Banorte

ETELECOM Al =TE ‘ETELECOMVAl

35
30
25
20
15
10

5

""“A‘poyoenImeaymmrmtran'cerlor P18
Puede haber rebotes [

MMMM :'lsfgg ,mmww

- (T o o e <)

: Mw rj\/Jder!{\\‘an rema ./‘\ I : ! : : : ! :
et e T

i '
m B elative Strenath [ndex

reventa rema

BT ACETYS

|1996 |1993 |1999 |2mm |2ou_

a0

ETLEVISA CPO i =11

\ . . : ! | —mnnn

' ; ; £ s000

LI..LL H...J....Ll.mm_l.lklu-_--._. I..LLLJ.M..H:..-L-MJ 10000
Sobreventaextrema M E

/!\f/'\ M o
ﬁ“‘n : M ro A .

mmwv I|,.- [ H‘TI ]'-""r“' . 100

'
telative Strength Index

e e -

|95 |96 |97 |93 |99 | |

22 y



<P BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

[ETVAZTCA CPO

I:ITVAZTCA CPO

(10997

1ega 2000 |200

I:IGSANBOR B 1

19

- 25
- 20
- 15
£ 20000
E- 15000
‘ ‘ E- 10000
el I||.| I, ||||||| ||.II|.I ||...|.||....I...|..|..||.II..|I.|I|I.||. > 1000 oo
: W Soreventaextrema _
. : E 150
: "'\JL,J'M’ mww ; 100 r 100
; w % ‘L\f’ - e \r\,\jW = :
'W}: 5 o %mwmmaUmm;_ o
' 60 ' e
S : | A
: ; Lk - ao
T T T

23 y




<P BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

I:ICIE B

Neutrales, precaucidn

i \_.,\fq“]ﬂ‘."“"'l_. b anaﬁ.ﬂwh\

ECIEB

a2 yhfwkf%/\%Jf MfWup ;

|1995|199?|1993|1999|2000|2n'

__________________________________

: 1/2 39-38.5

MM&MMM;JLM

'ECEM EX CPO

es, potencial
alza larigo plazo

MWWM%W— 50
|95 |96 |g? |93 mg |un 01
24 y




<P BANORTE

Alzas Marginales en
la Subasta Primaria.

Correccion de Corto
Plazo da signos de
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-

El lunes 12, |as tasas domésticas secundarias revirtieron la tendencia alcista que mostraron los Ultimos
dias de la semana previa, pese a la cercania de la fecha del corte de acumulados. En especia los
réditos se vieron beneficiados por la entrada de flujo de dinero a mercado, mismos que se reflgjaron
en el sorpresivo descenso del tipo de cambio en lajornada del martes.

AUln asi, las tasa primarias se situaron en niveles ligeramente arriba de los previos ya que la cautela
del mercado impidio bajas mayores. La demanda por Cetes en la subasta reafirmé esta percepcion, a
ubicarse en la segunda demanda mas baja del afio (la menor se registré en enero 17). En especial las
solicitudes por Cetes a corto plazo fueron las que mostraron los mayores descensos.

En esta ocasién se subasté una nueva emision de Bonos a 5 afios, mismos que se colocaron a un plazo
de 1,813 dias. Estos Bonos se ubicaron a una tasa de 14.48%, mas de un punto por abajo de la anterior
y superando asi |a expectativa de descensos. Asimismo, el rendimiento resulta ser el més bajo en la
historia del instrumento.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91 Reales
28 15.92% 15.89% 0.03 15.92% 16.14% 8.59%
91 16.51% 16.50% 0.01 16.28% 16.51% 9.59%
182 n.d. 17.04% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 17.93% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Implicita
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.84 0.75 0.09 2.62 227 17.35%
Bondes 182 0.89 n.d.
Bonos Tasa Nominal Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Real
1,092 dias 15.38% n.d.
1,850 dias 14.48% 15.57% -1.09 2.95 3.57
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior
1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 7.68% n.d.

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

En esta ocasion los formadores de mercado demandaron papel a todos los plazos subastados: $200
millones a 28 dias, $30 millones a 91 dias y $400 millones en Bonos a 5 afios. Lo anterior representa
unarazén demanda/oferta de 0.39 veces el monto subastado.

Las sobretasas de los BPAs colocados en esta semana se ubicaron en 0.94 y 1.01 p.p. atresy cinco
anos respectivamente. Esto representa aumentos de 4 y 12 centésimas respecto a sus niveles previos.

MERCADO SECUNDARIO

El mercado se mantuvo cauteloso durante la semana, dada la creciente preocupacion en torno al
crecimiento de la economia mundial. La percepcidon de que las potencias siguen fragiles y los
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problemas politicos y econdmicos en Argentina, frenaron el optimismo de los inversionistas respecto a
México. Cabe destacar que, si bien las tasas domésticas mostraron bagjas en e mercado secundario
respecto a los maximos acanzados en la primera semana de marzo, los descensos fueron en
magnitudes moderadas. El viernes, los mercados mexicanos se mantuvieron a la expectativa de la
aceptacion que pudiera tener el paguete fiscal en Argentina, 1o que generd una jornada apatica y con
muy poca operacion.

LaTIE a28 dias fluctud en un rango muy estrecho, entre 17.08% el miércolesy 17.30%, a cierre del
viernes. Por su parte la TIIP28 y TIIE91 se ubicaron en 17.09% y 17.14%, lo que significé bagjas de
34.27 y 19 centésimas, respectivamente.

En la subasta semanal de BREMs, Banco de México colocd los bonos a uno y tres afios a una
sobretasa de 0.06 y 0.22 p.p. cada uno, es decir -3 y +4 centésimas respecto a sus niveles previos. La
cautela del mercado se reflejé en la baja demanda por papel a un afio, misma que pasé de 9.70 a 2.60
veces el monto convocado. La sobredemanda por papel a 3 afos fue de 7.35 veces.

SUBASTA 12 (19 - 23 MARZ0)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 19-Apr-01
91 5,200 M. 21-Jun-01
168 3,300 M. 6-Sep-01
363 4,500 M. 20-Mar-02
CETES TOTAL 20,100.00 17,500
BONDES T 1071 0 *
BONDES 182 1750 2,200 M. 5-Jan-06
BONDES TOTAL 612.60 2,200
BONOS 3 ANO 1057 0 *
BONOS 5 ANO 1813 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *
3598 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 357 1,000 M. 14-Mar-02
BREMS 1,092 1,000 M. 18-Mar-04
BREMS TOTAL 198.26 2,000
PIC FARACS 10507 0 *
BPAS 1092 1,300 M. 18-Mar-04
1778 0 *
BPAS TOTAL 215.46 1,300
TOTAL 21,126.32 21,761
CREDITOS -9,130.34 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 11,995.98 21,760.50 9,764.52
Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte (p-p.): puntos porcentuales. Montos en Millones de Pesos Los

Vencimientos Incluyen También Pagos de Cup6n

El Monto dela Colocacion Total se calcula con Base en los Montos Reales por |o que |os totales pueden no coincidir.
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EXPECTATIVA

El entorno internacional parece haberse complicado debido alafragil situacion econémica de Japén y
el aplazamiento de un descenso en tasas por parte del Banco Central Europeo, |o que frena un poco la
recuperacion de aquellaregion.

El nerviosismo generado en los mercados debido a los problemas que enfrenta Argentina nos hace
suponer que los flujos internacionales al mercado mexicano continuaran moderados por lo que de
esperamos aumentos en |as tasas primarias de esta semana.

El mercado también estara muy atento a la decision que tome la Reserva Federal en su junta
programada para el martes 20, donde, al parecer, existe la perspectiva de que la FED pudiera incluso
disminuir 75 centésimas sus tasas de interés. Dado el pesimismo mostrado por los mercados durante
los dltimos dias una disminucidon menor a esta magnitud podria generar que el panorama mundial se
complicara mas, llegando a afectar €l nivel de aversién al riesgo de los inversionistas en el entorno
internacional.

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr'96-Mar’2001) TasaNominalyRealCetes91D.(Dic.’96-Mar’2001)
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Mercado Cambiario

SPOT.- El peso se fortalecidé durante la semana, apoyado por la entrada de flujos extranjero a
mercado, ante las perspectivas favorables para el pais. La expectativa de que S&P otorgara el grado de
inversion a México en los préximos meses impulsb el apetito de los inversionistas por papel mexicano
y permitié que el tipo de cambio llegara a niveles de P$9.5535/USD en lajornada del miércoles.

Sin embargo, el comportamiento negativo de los mercado internacionales y el nerviosismo por la
situacién econdmica en Argentina provocaron volatilidad en nuestra moneda y un rebote en la paridad
a un maximo de P$9.6490/USD dl inicio del viernes. Sin embargo, €l alza no se sostuvo, con lo que el
peso cerrd en $9.57/USD, 6 centavos abajo del cierre de la semana previa, 10 que representa una
revaluacion de casi 1% en la semanay més de 4% en lo que va del afio.

EXPECTATIVA.- Consideramos que los movimientos de las cotizaciones estaran determinados por
el nerviosismo de los mercados ante la perspectiva de la economia estadounidense y la resolucién que
tome la Reserva Federal respecto a sus tasas de interés en su reunién de este martes 20 de marzo.
Asimismo, la situacién de los mercados latinoamericanos — Argentina y Brasil — pudiera llegar a
filtrarse en la apreciacion de los inversionistas sobre la region y por lo tanto modificar sus
expectativas sobre México. Aun asi, la expectativa de mediano plazo sigue siendo positiva para €l
pais.

Nuestro rango estimado para esta semana se sitla entre P$9.53/USD y P$9.65/USD, sin embargo no
descartamos posibles movimientos volétiles dada la fragilidad mostrada por los mercados
internacionales durante |os Ultimos dias.

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
15% 10.2
10.0 A
10% -+ 9.8
9.6
5% A 9.4 -
9.2 4
0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 9.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
A-99 J-99 0-99 J-00 A-00 J-00 O-00 J-01 A-99 J-99 0-99 J-00 A-00 J-00 O-00 J-01
Trimestral Afio
Rendimiento en Délares $9.5900 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)
Plazo 28 91 182 364 VALUACION DEL TIPO DE CAMBIO
Cetes 15.92% 16.51% 16.90% 1687% 400 (BASE 1977=100)
Libor 5.0075% 4.9000% 4.7231% 46713% 3004
9.5400 17.67 13.60 12.99 1223 L00 /'/\T
9.5900 10.87 11.47 11.89 1165 100 /’
9.6400 4.15 9.36 10.80 11.08 0% s /\/ NI Y. A
9.6900 (2.51) 7.27 9.73 1051 _10% n J\,
9.7400 (9.10) 5.20 8.66 995  _20% /
9.7900 (15.62) 3.15 7.61 939  -30% i
9.8400 (22.07) 1.13 6.56 884  -40%
Break-even 9.6711 9.8680 10.1666 10.7195 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 OO E

Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 dias se utilizaran para el célculo las tasas
secundarias del viernes.
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FUTUROSY FORWARDS.--
Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$9.5900/USD$
Contrat  Méaximo Minimo Cierre  En USD$ Var P$ Int. Abierto
Mar-01 9.6759 9.5740 9.5740 0.104 -0.097 12.716
Jun-01 9.9502 9.8571 9.8595 0.101 -0.091 21,152
Sep-01 10.2485 10.1497 10.152 0.099 -0.096 2,707
Dec-01 10.5291 10.4248 10.438 0.096 -0.091 58

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Do6lar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
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Comportamiento Délar / Libra(1997-2001) Comportamiento Délar / Euro(1997-2001)
1.75 1.25
1.70 1.20 -
1.65 1.154
160 | 1.10 -
1.05 -
1.55
1.00 -
1.50 - 0.95 |
1.45 - 0.90 |
1.40 - 0.85 -
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Resumen Nacional Semanal

16 Marzo del 2001

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,878.57 -6.26% -7.69% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 326.51 -6.41% -1.84% VVOLUMEN (000) 382.241 -16.21 -30.28
IMC30 106.60 -1.98% 1.96% IMPORTE (000) 5,416.743 -16.48 -29.73
MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1 Mes
P/IUPA 12.83 13.49 13.49 V.E/JUAFIDA 6.17 6.38 6.17
PV.L. 164 173 157 P/UAFIDA 411 433 432
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza AlaBaja Cierre Var% Var.%12M
LIVEPOL 1 21.73 GMEXICOB -15.63 NORTEDE A 0.504364 -8.03 -22.80
SAN LUIS CPO 851 CONTAL * -14.65 NORTEIN A 4.735540 9.04 -29.65
CINTRAA 8.33 GEOB -11.82 NORTERV A 0.567874 -1.92 -22.99
HERDEZ B 8.28 DESCB -11.33 NORTECO A 4.685450 -0.61 4.46
GIGANTE * 6.21 HOGAR B -10.83 NORTECP A 1.335946 021 10.35
ARGOS B 4.86 PENOLES * -10.78 NORTEFI A 1.237968 0.30 16.05
PEPSIGX CPO 4.76 TLEVISA CPO -10.03 NORTELP A 54.560924 0.27 15.09
GRUMA B 161 AMXL -10.01 NORTEMD A 16.694929 0.28 14.60
FRAGUA B 0.83 IMSA UBC 993 NORTEMP A 1.213679 0.27 14.01
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre  Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 8.50 8.54 8.72
CDs 90 dias 8.77 8.82 921 TIIP 28 dias 17.0911 17.4338 18.1011
CDs 180 dias 941 9.56 9.72 TIIE 28 dias 17.2000 17.3900 18.1000
PAGARES 28 dias 8.71 8.75 9.20 TIIE 91 dias 17.1400 17.3300 18.2750
PAGARES 91 dias 9.06 9.10 9.71
PAGARES 182 dias 943 9.47 9.99
CETES 27 dias 15.92 15.89 16.71 CPP (Febrero) 14.63 14.66
CETES 91 dias 1651 1650 17.97 CCP-MN (Febrero) 15.82 15.96
CETES 182 dias ne. 17.04 1813 CCP-UDIS(Febrero) 476 4.49
CETES 336 dias nc. 17.93 nc. CCP-DLS (Febrero) 6.49 6.61
BONOS 1813 dias 14.48 15,57 15.57
BONDES91 1071 dias 0.84 0.75 0.87
BONDES182 1764 dias nc. 0.89 112 UDI (Unidad de Inversion) $2943283  $2.942815  $2.945233
PAPEL COMERCIAL 28 dias 15.20 15.68 16.28
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.6233 9.6233 9.6468 9.6468 9.7219 9.7219
INTERBANCARIO 9.5510 9.5560 9.6500 9.6550 9.6890 9.6640
SPOT (48 HORAS) 9.6375 9.6400 9.6460 9.6550 9.6750 9.6820
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Febrero Febrero Dic-Feb Febrero

AL CONSUMIDOR 0.07 -0.07 0.49 7.09
PRODUCTOR 0.04 181 5.39

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 15 Marzo de 2001
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de CASA DE BOLSA BANORTE, SA. DE C.V., empresa integrante de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes

consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por 1o

que las decisiones de inversion no deberan basarse en el contenido del mismo.
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