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Esta semana:

El sector automotriz mostro seiiales de desaceleracion durante el mes

Economia Nacional...  dediciembre.

Estados Unidos continua enviando seniales fuertes de desaceleracion
Economia Internacional aunque con pocas presiones inflacionarias.

El Fed podria continuar con su politica de baja a las tasas de interés el
proximo 30-31 de enero.

Como estaba previsto, la OPEP decidio reducir sus cuotas de
produccion en 1.5 mmb/d.

Banacci, Kimber, Soriana, Elektra, Argos, Herdez, Tvaztca, Telmex,
Fu n da menta I s Génesis, Hylsamex, Alfa, Ara, Geo, Hogar, Apasco, Gee, Ica.

P , . (Reversion de la tendencia de baja en la Bolsa? A juzgar por las
Analisis Técnico... grdficas la probabilidad estd a favor de que asi sea. Siguiente nivel de
resistencia importante a superar en 6500 puntos.

Después del rally bajista hacia el cierre de la semana pasada

Mercado de Dinero... podriamos observar otro brote especulativo previo a la publicacién de
los datos de balanza comercial al mes de diciembre e inflacion para la
primera quincena de enero. Creemos que en caso de que ambos
indicadores salgan en linea con el consenso, la perspectiva seria de que
los réditos se ubicarian en niveles menores a los actuales ain cuando
sus tasas reales implicitas continuarian elevadas.
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Comentario Econémico

El sector automotriz mostro sefiales de desaceleracion durante el mes de diciembre.

La desaceleracion en Estados Unidos y la disminucion en los precios del petrdleo provacara un
ensanchamiento de las cuentas externas a niveles cercanos a 4.0% del PIB.

Comentario Mercado Accionario

(Reversion de la tendencia de baja? A juzgar por las graficas la probabilidad estd a favor de que asi
sea... Finalmente la Bolsa, después de tres intentos de ruptura que hicieron de la linea de baja un nivel
de oferta importante a superar, logr6é penetrarla ubicandose por encima de la zona critica de los 6200
puntos, generando asi una sefial significativa de alza hacia adelante.

Comentario Fundamental

* Reporte al 4T00 de Banacci. Asimismo, propondran en asamblea de accionistas el 20 de febrero
el pago de dividendo a sus accionistas.

s KIMBER reporta en linea con nuestras expectativas. SORIANA registro un 1% de crecimiento en
las ventas mismas tiendas del 2000. ELEKTRA realiza encuentro bursatil.

s ARGOS da a conocer sus expectativas para el 2001. HERDEZ incursionara en Europa.

s TVAzteca anuncia que las ventas anticipadas de publicidad de television abierta, para el ailo
2001, fueron de US$390 millones.

s TELMEX llevara a cabo Asamblea de Accionistas. Encuentro Bursatil de empresas de Grupo
Salinas. Génesis gana licitacion en Caracas, Venezuela. Avantel inicia operaciones de telefonia
local en la Cd. de México.

«» PEMEX anuncia nuevo precio del gas natural; entre otros se beneficia Hylsamex. ALFA anuncia
que su flujo operativo del 2000 fue cercano a US$ 800 millones.

< ARA-GEO-HOGAR: Encuentro bursatil de vivienda; GEO advierte sobre sus resultados.
APASCO firma contrato de abastecimiento de coque de petroleo. Las acciones de GCC formaran
parte del IPyC. ICA vende una parte de su capital en Operadora Mexicana de Aeropuertos.

Comentario Mercado de Dinero

Al inicio de la semana los réditos mostraron alzas considerables debido a la fuerte especulacion en el
mercado como reaccion a la serie de factores coyunturales que se conjuntaron: Sin embargo, hacia el
final de la misma se observaron fuertes descensos en todos los plazos.

Después del rally bajista hacia el cierre de la semana pasada podriamos observar otro brote
especulativo previo a la publicacion de los datos de balanza comercial al mes de diciembre e inflacion
para la primera quincena de enero.
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Fue una semana
positiva para los
mercados
accionarios
internacionales

El mercado

de renta fija
resinité el aumento
del corto

Se espera
crecimiento de
Estados Unidos
por abajo del 2.5%

Se espera un primer
semestre poco
favorable para la
economia mexicana
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Opinamos que ...

Algunas sefiales poco mas benignas de la economia norteamericana, junto con la expectativa de nuevos recortes en
tasas de interés a finales del mes, propiciaron una semana positiva para los mercados accionarios internacionales.
Aunque persisten las dudas respecto a la profundidad y duracion de la desaceleracion de la economia
norteamericana, los mercados parecen estar empezando a descontar el escenario de una baja en la actividad
econdmica del primer semestre, seguida de una rapida recuperacion durante el segundo semestre. EIl Dow Jones tuvo
una semana con tendencia positiva, mientras que el Nasdaq, volvio a tener una semana positiva alentada por algunos
favorables reportes de empresas tecnologicas.

El mercado accionario en México, por su parte, siguio en el camino de una franca recuperacion visto a través, tanto
del indice general, como del volumen del intercambio accionario. En total, la BMV acumula una ganancia de 5.8%
durante las ultimas dos semanas. Empiezan a aparecer sintomas mucho mas claros de un mayor interés en la Bolsa,
situacion que podria estar abriendo el escenario para una evolucion favorable durante los proximos meses. El
mercado de renta fija, por su parte, resintié fuertemente el ultimo aumento del corto por parte de Banco de México,
mostrando fuertes alzas en todos los plazos durante la subasta del martes. Posteriormente, en el mercado secundario,
las tasas de interés permancieron volatiles aunque parecieron evidenciar una modesta recuperacion hacia finales de
la semana, a raiz del menor nivel del tipo de cambio. Este, a su vez, vivio una semana de fuerte volatilidad, primero
subiendo y alcanzando niveles de 10 pesos por primera vez desde junio del afio pasado, para posteriormente lograr
una importante recuperacion de 20 centavos a consecuencia de la expectativa favorable de tasas de interés en
Estados Unidos.

Tendra que pasar algiin tiempo antes de que sepamos a ciencia cierta la dimension de la desaceleracion de la
economia norteamericana. Por el momento, se mantiene la constante de datos débiles, pero lo suficientemente
volatiles como para realmente estar en posicion de pronosticar una recesion. La buena noticia de la semana fue que
la inflacion se mantuvo a raya, situacion que otorga un amplio margen de maniobra a la FED para seguir bajando
sus tasas de interés y, con ello, prevenir que la desaceleracion se prolongue y profundice demasiado.

Por el momento, las revisiones a la baja que hemos visto del crecimiento econémico en Estados Unidos, hablan de
una economia creciendo por abajo del 2.5%. Asimismo, se espera que la economia viva un periodo de bajo
crecimiento durante el primer semestre del afio, y que una vez que la FED haya bajado tasas en al menos otro medio
punto adicional en dicho periodo, para el verano observemos una recuperacion de los principales indicadores.

Ante dicho escenario, queda claro que en aras de prevenir desequilibrios mayores en la economia mexicana, cobra
mayor importancia ahora que el ciclo economico del pais se alinee al de los Estados Unidos. Nuestra elevada
dependencia economica de los Estados Unidos, hace inviable seguir creciendo a los ritmos que seguimos
observando hasta el cuarto trimestre del afio. Por lo tanto, con ello en mente, la politica econdmica redoblara su
caracter restrictivo en aras de impedir que los desequilibrios —balanza comercial y presiones inflacionarias- se
profundicen, y con ello, poner en riesgo la estabilidad macroeconémica futura.

Es de esta vision que se desprende la medida del Banco de México del pasado viernes de aumentar el denominado
“corto”; es igualmente, razoén de que Guillermo Ortiz haya alertado sobre la posibilidad de tomar nuevas medidas
para el combate a la inflacion (se hablé durante la semana de la posibilidad de establecer una tasa de interés de
referencia y/o establecer un esquema de depositos temporales). Finalmente, es razéon también de que Guillermo
Ortiz haya anunciado que la meta original de crecimiento propuesta en los Criterios de Politica Econémica,
requerira de una ligera revision a la baja ante la expectativa de menor crecimiento econémico en los Estados Unidos.

Es anticipable, por tanto, un primer semestre menos favorable para la economia mexicana. La economia tendera a
aminorar su ritmo de crecimiento econémico, y sera particularmente el consumo, quién observe un menor ritmo de
avance en los proximos meses. Las tasas de interés, pensamos, se mantendran altas al menos durante los primeros
meses del ano. Clave para su desempeiio serd lo que ocurra en el entorno inflacionario, donde a pesar de los buenos
resultados de los ultimos dos afios, hay franco esceptisismo de que pueda cumplirse la meta del 6.5%. Por su parte,
la balanza comercial inevitablemente tendera a ensancharse como consecuencia de los menores precios del petréleo
y del menor avance de nuestras exportaciones no petroleras.

Todo este panorma, sin embargo, no debe omitir el hecho que la economia mexicana se encuentra hoy en una
posicion mucho mas sélida que en antafio para hacer frente a lo que pudiera venir del exterior. Tanto el manejo de la
politica fiscal como de la politica monetaria son hoy mas transparentes y auténomas que en el pasado. Asimismo,
los mecanismos de ajuste de la economia son mucho mas flexibles hoy que en el pasado, haciendo probable, un
ajuste gradual de las variables econémicas del pais.
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Comentario Economico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

Conforme transcurren las semanas, se va haciendo mas patente el tipo de problemas y los riesgos que
enfrentard la economia mexicana durante los proximos meses. Seguir con la reduccién de la inflacion
y el déficit fiscal, junto con mantener las cuentas externas en orden, son tareas que, por si solas,
resultan complejas; en el contexto de un ambiente externo desfavorable, la tarea se vuelve todavia mas
complicada.

Esa es la razon principal del porqué hemos estado anticipando un primer semestre relativamente
volatil en las variables macro, y donde pensamos, la politica econdomica sera claramente restrictiva;
pensamos también, sin embargo, que la correcta orientacion de las politicas econémicas aplicadas por
el gobierno, seran antidoto suficiente para contrarrestar los efectos del ambiente internacional y
permitiran que México alcance un aterrizaje suave.

Aunque la informacion referente al cuarto trimestre del afio es todavia escasa, empiezan por fin a
vislumbrarse algunas sefiales de desaceleracion en el consumo. Las ventas al menudeo en el sector
automotriz, mismas que constituyen una buena aproximacion del comportamiento de los bienes
durables, parecen haber entrado en un proceso de desaceleracion segun lo parece mostrar el
crecimiento del mes de diciembre.

Como se aprecia en la grafica, ya desde el tercer trimestre del afio, pero mas claro en los datos todavia
por publicarse del cuarto, los bienes duraderos parecen estar empezando a reaccionar a la politica
monetaria restrictiva que ha venido aplicando el Banco de México desde hace algunos meses. De
acuerdo al comportamiento que suelen observar dichos bienes, seria previsible que en un lapso
cercano, empecemos a observar, aunque con un pequefio rezago, que los bienes no duraderos moderan
su ritmo de crecimiento. Esto anterior es especialmente relevante porque del dinamismo que observe
el consumo durante los proximos meses, dependera las acciones que emprenda Banco de México.

SECTOR AUTOMOTRIZ: VENTAS AL MENUDEO
(INCREMENTO TRIM. ANUAL)
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Otro indicador relevante del sector automotriz corresponde a su evolucion exportadora. Dado el peso
de dicho sector en el total de las exportaciones manufactureras mexicanas (25%), su importancia
dentro de los nimeros de la balanza comercial de los proximos meses, crecera en relevancia. A decir
de los nimeros de la venta exportadora de los ultimos dos meses, empieza a hacerse notorio un menor
ritmo de crecimiento de éstas, congruente con la baja que han tenido las ventas de automdviles en la
economia norteamericana. Aunque el crecimiento de las exportaciones automotrices se mantuvo por
encima del 20% en el mes de diciembre, ésta resulta la mas baja de los tltimos 10 meses.

Por tanto, tomando en consideracion que el saldo superavitario de este sector ha crecido en
importancia dentro de la balanza comercial, resultaria previsible que ante la reduccioén en la demanda

y



<P BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

norteamericana, dicho superavit tienda a reducirse, motivando a su vez numeros del déficit de la
balanza comercial mas elevados.

Otro sector que inevitablemente se vera impactado por la desaceleracion norteamericana, es el sector
magquilador. Representando cerca mas del 45% del total de las exportaciones, dicho sector, dada su
alta correlacion con el ciclo economico de los Estados Unidos, debera mostrar un sensible menor
crecimiento. A pesar de que existe un muy elevado componente importado de los insumos para la
elaboracion de los productos finales (cerca del 80%), situacion que hard que bajen también las
importaciones, el ritmo de crecimiento de éstas tardara en reducirse en la misma proporcion que el de
las exportaciones, provocando igualmente un ensanchamiento de las cuentas externas.

Saldo de Productos Metélicos, Maquinariay Equipo: Crecimiento Estados Unidos y Exportaciones
Para otros t t icaci _
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Finalmente, también tenemos que el menor nivel esperado de precio del petroleo, tendra un impacto
sobre la balanza comercial al generar una disminucion en las exportaciones petroleras anuales en el
orden de los 3000 millones de do6lares (asumiendo en 19 ddlares el precio de la mezcla mexicana). En
total, el impacto esperado sobre las cuentas externas sera del orden de 1% del PIB, lo que llevaria este
numero a ubicarse alrededor de 4.0%.

En el contexto de un ensanchamiento de las cuentas externas, cobra mucho mayor relevancia que el
ciclo economico doméstico, termine por alinearse con el ciclo econémico de los Estados Unidos. Es
por ello que las autoridades, contabilizando un menor crecimiento de los Estados Unidos, empiecen a
hablar de reducir su estimacion de crecimiento de 4.5 a 4% (Banorte 3.5%).

Es previsible, por tanto, que como consecuencia del dinamismo del consumo interno y de las
presiones inflacionarias que siguen presentes desde hace varios meses, el Banco de México no tenga
otro remedio que mantener una postura eminentemente restrictiva en su politica monetaria. Ello no
hace sino reafirmar nuestra estimacion de un ambiente de tasas de interés reales altas durante los
primeros meses del afio. En tanto Estados Unidos no de muestras de recuperacién y, al mismo tiempo,
se observe una moderacion en el ritmo de crecimiento del consumo interno, las tasas de interés reales
se mantendran en niveles elevados.

En conclusién, aunque el ambiente externo luce poco favorable durante el presente afo, creemos que
la aplicacion de politicas austeras permitira mantener la tendencia de la inflacion a la baja, asimismo
permitiendo observar un aterrizaje suave de la economia nacional. Dos temas del entorno
macroecondmico seran muy importantes a lo largo del afio: primero, el comportamiento de las cuentas
externas, ya que un ensanchamiento de la cuenta corriente mas alla de lo previsto (4.0% del PIB),
representaria un riesgo para el tipo de cambio, ante la dificultad que tendria el pais para financiar con
recursos sanos dicho desequilibrio; segundo, la posibilidad de llevar a cabo una reforma fiscal, que si
bien impactaria a la inflacién entre 2 y 3 puntos, seria un fendémeno de una sola vez cuyo impacto
positivo de mediano plazo, mas que compensaria el sobrepasar la meta inflacionaria del 2001.
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 19 de Enero de 2001

1997 1998 1999 2000
I} 1 v Anual 1 I} 1 v Anual 1 ] 1 v
PIB Real (mdp de 1993) 1,381,352 1,454,491 1,411,537 1,495,691 1,448,135 1,457,161 1,500,167 1,472,607 1,574,097 1,501,008 1,572,318 1,614,603 1,576,402 Feb 15
Variacién % anual 6.7 4.3 5.2 2.6 4.8 1.8 3.1 4.3 5.2 3.7 7.9 7.6 7.0
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente 7,448.4  -3,4271  -4,730.0 -4,687.6 -16,089.8 -3,567.0 -2,915.0 -3,247.0 -4,358.0 -14,087.0 -4,566.0 -3,446.0 4,038 Mar 1
Cuenta de Capital 15,762.7 2,307.6 1,951.1 6,928.1 17,360.5 1,512.1 3,190.1 5,109.2 5,010.4 14,821.8 7,697.0 1,604.0 3,005.0
1998 1999 2000
Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Produccién Industrial (var.% anual) 6.3 5.4 8.3 9.6 8.3 5.0 9.1 7.3 5.7 8.2 6.1 7.1 4.6 0/ Feb 12
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 4.6 3.6 6.1 10.9 4.5 1.0 12.0 6.0 3.6 7.0 4.7 6.5 Ene 24
Ventas al Menudeo (var.% anual) 5.5 7.4 11.2 16.5 1.3 11.2 12.5 7.0 10.4 13.8 13.0 10.4
ANTAD (var.% anual) n.d. 12.5 7.7 11.8 6.3 16.1 5.2 12.9 13.5 5.5 13.3 9.0 7.7
Indice de Precios al Consumidor 275.038  309.919  313.067 315.844  317.595 319.402 320.596  322.495 323.753 325.532 327910  330.168 332.991 336.596
Variacién % mensual 1.00 1.34 0.89 0.55 0.57 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08
Variacién % anual 18.61 12.32 11.02 10.52 10.11 9.73 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96
Acumulado 18.61 12.32 1.34 2.24 2.81 3.39 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96
Indice de Precios Productor 270.528  304.231 308.454  312.392  313.025 313.600 317.578  322.029 319.939  322.670 323.802 325.954 326.762  328.625
Variacion % mensual 0.79 1.39 1.28 0.20 0.18 1.27 1.40 -0.65 0.85 0.35 0.66 0.25 0.57
Variacién % anual 17.45 12.46 11.08 11.87 10.90 10.25 11.31 11.84 10.07 9.99 9.21 9.16 8.26 8.02
Acumulado 17.45 12.46 1.39 2.68 2.89 3.08 4.39 5.85 5.16 6.06 6.43 7.14 7.41 8.02
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1357 9.4151 9.4793 9.4456 9.2959 9.3748 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4441
Délar 48 horas (spot) */ 9.9080 9.4263 9.4940 9.4243 9.2866 9.3919 9.5201 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4789
Cetes 28 dias (%) */ 24.88 16.45 16.19 15.81 13.66 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05
Cetes 91 dias (%) */ 26.27 17.65 17.43 16.44 14.46 14.37 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41
CPP (%) 28.56 15.42 15.29 15.18 13.67 12.48 12.51 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39
IPyC (BMV) 3,959.66 7,129.88 6,585.67 7,368.55 7,473.25 6,640.68 5961.14 6,948.33 6,514.21 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5,652.19
Tasa de D pleo 3.2 2.0 2.3 2.4 2.2 2.5 2.1 2.1 2.0 2.6 2.5 2.0 2.0 1.9
Base Monetaria (var.% anual) 20.8 43.5 29.3 26.4 22.7 34.4 29.0 35.7 27.4 25.7 26.7 21.5 24.8 Ene 25
Mi1a (var.% anual) 19.8 26.3 232 21.9 241 26.0 21.6 27.2 25.1 21.4 21.1 17.0 19.3
M4a_(var.% anual) 24.2 19.4 19.1 18.3 17.5 18.6 15.5 171 17.5 16.3 15.9 14.9 14.4
Balanza comercial (mdd) -831.2  -1,012.7 -573.9 -200.5 -374.0 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4 -787.4 -668.9 -814.3 -1,224.4¢/ Feb 9
Exportaciones (mdd) 10,3489 12,1669 11,2858 13,238.3 13,547.7 12,390.1 14,706.8 14,013.2 13,526.2 15,302.2 14,107.0 16,029.1 14,711.2
Importaciones (mdd) 11,180.1  13,179.6 11,859.7 13,438.8 13,921.7 12,717.0 15,182.0 14,558.5 14,074.6 16,089.7 14,7759 16,843.4 15,936.0
Reservas Internacionales (mdd) 30,140.0 30,733.0 31,529.5 31,910.0 34,010.0 33,746.0 32,736.1 31,9044 32,3715 30,468.9 31,869.9 32,639.9 32,164.0 33,555.0
*/ Promedio mensual; ¥/ 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 al 19 de Enero de 2001
1997 1998 1999 2000
1l 1] \% Anual 1 1l 1 \% Anual 1 I 1] v
PIB Real (mmd de 1996) 8,159.5 84656  8,537.6 86545 85157 87300 87832 89058 90841 88758 9,91.8 93189  9,382.2
Variacion % 4.4 29 34 5.6 4.4 35 2.5 5.7 8.3 4.2 4.8 5.6 2.7
Consumo (mmd de 1996) 5,423.9 5,651.6 5,711.0 5,779.8 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,013.8 6,101.0 5,978.8 6,213.5 6,260.6 6,330.4
Variacion % 141 5.8 4.3 4.9 4.7 5.7 5.6 5.0 59 53 7.6 3.1 4.5
Costos Laborales (variacion %) 1.3 0.9 0.7 0.2 0.6 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 2.5
Indice de Costo del Empleo (Variacién %) 1.0 0.9 0.9 0.6 0.8 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9
1998 1999 2000
Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.0 -0.3 -0.2
NAPM (indice) 46.3 56.8 56.3 56.9 55.8 54.9 51.8 51.8 51.8 49.5 49.9 48.3 47.7 43.7
Produccién Industrial (% mensual) 2.5 0.5 0.7 0.4 0.6 0.8 0.8 0.4 -0.2 0.4 0.2 -0.3 -0.3 -0.6
Ventas al M deo (% mensuall) 6.9 1.6 0.7 1.4 0.4 0.5 -0.1 0.4 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.5 0.1
Precios al Consumidor Total 164.4 168.8 169.2 170.1 171.3 171.3 171.5 172.4 172.8 172.7 173.6 173.9 174.3 174.6
Variacién % mensual 0.2 0.2 0.5 0.7 0.0 0.1 0.5 0.2 -0.1 0.5 0.2 0.2 0.2
Variaciéon % anual 1.5 2.7 2.8 3.2 3.8 3.1 3.2 3.7 3.7 3.3 3.5 3.5 3.5 3.5
CORE 175.5 178.9 179.3 179.6 180.4 180.8 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6 183.0 183.6 183.7
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.1
Variacion % anual 2.5 1.9 2.0 22 2.4 2.3 2.4 2.5 2.5 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7
Precios Productor Total 131.3 134.9 135.0 136.5 137.5 137.0 1371 138.1 138.1 137.8 139.0 139.6 139.7 139.7
Variacion % mensual 0.1 0.1 1.1 0.7 -0.4 0.1 0.7 0.0 -0.2 0.9 0.4 0.1 0.0
Variacion % anual -0.1 2.7 2.5 4.1 4.5 3.6 3.6 4.3 4.1 3.2 33 3.7 3.7 3.6
CORE 145.8 147.0 146.7 147.2 147.4 147.5 147.8 147.7 147.8 147.9 148.3 148.2 148.2 148.6
Variacion % mensual 0.1 -0.2 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.0 0.3
Variacién % anual 2.5 0.8 0.8 1.0 1.2 1.2 1.4 1.3 1.4 1.4 1.1 0.8 0.9 1.1
Libor 3 meses 5.24 6.13 6.04 6.10 6.20 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40
TBs 3 meses 4.39 5.20 5.32 5.57 5.72 5.67 5.92 5.74 5.93 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87
Bonos 10 afos 4.65 6.28 6.66 6.52 6.26 5.99 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.74 5.48 5.11
Bonos 30 afos 5.06 6.35 6.63 6.23 6.05 5.85 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46
Fondos Federales 4.68 5.30 5.45 5.73 5.85 6.02 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00
Dow Jones 9,181.43 11,497.12 10,940.53 10,128.31 10,921.92 10,733.91 10,522.33 10,447.89 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75
Nasdaq 2,192.69 4,069.31 3,940.35 4,696.69 4,572.83 3,860.66 3,400.91 3,966.11 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63 2,597.92  2,471.94
Standard & Poor's 500 1,239.51 1,469.25 1,394.46 1,366.42 1,498.58 1,452.43 1,420.60 1,454.60 1,430.83 1,517.68 1,436.51 1,429.39 1,314.95 1,320.50
Euro por délar e 1.0080 0.9695 0.9646 0.9559 0.9119 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422
Yen por délar 113.20 102.37 107.37 110.18 102.70 108.11 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28
Salario por Hora (dls.) 12.99 13.44 13.49 13.54 13.58 13.64 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.01

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Algunas variables
estan repitiendo el
patrén observado
antes de las ultimas
recesiones.

Una de ellas, es el
NAPM...

... otra, el numero de
reclamos de

seguro de
desempleo.
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Comentario Econdmico Internacional

v Estados Unidos continiia enviando sefiales fuertes de desaceleracion aunque con pocas
presiones inflacionarias.

v'  El Fed podria continuar con su politica de baja a las tasas de interés el proximo 30-31 de
enero.

v' Como estaba previsto, la OPEP decidié reducir sus cuotas de produccion en 1.5 mmb/d.

Algunas variables comenzaron a tomar una tendencia que estd preocupando a varios analistas. Unas
con mayor claridad que otras pero, al fin y al cabo, estan repitiendo el patron que observaron antes de
las ultimas recesiones de la economia estadounidense. Aunque todavia es dificil hablar de recesion,
ciertas variables "clave" podrian ayudarnos a predecir cudl sera el rumbo que tome la economia de
nuestro pais vecino. Por otra parte, no es nuestra intencion decir que Estados Unidos se dirige
inevitablemente a una recesion, no; simplemente enfocar nuestra atencion hacia estas variables para
ver, sobre todo, qué respuesta podriamos esperar del Banco de la Reserva Federal (Fed).

Una de estas variables, es el indice general de la Asociacion Nacional de Gerentes de Compras
(NAPM) que mide el desempefio del sector manufacturero. Pues bien, este indice llegd a estar por
debajo de 45.0% en la recesion de 1969-1970; a cerca de 30.0% en la de 1974-1975; por debajo de
30.0% en la de 1980; apenas por arriba de 36.0% en la de 1981-1982 y ligeramente por arriba de
39.0% en 1990-1991. Tomando en cuenta que una lectura del indice por arriba de 50.0% denota
expansion del sector, la correspondiente a diciembre (de 44.3%) resulta preocupante en el sentido de
que denota un "enfriamiento" de las manufacturas. Pese a que todavia no llega al nivel de 42.4% --
donde, segun la NAPM, historicamente ha marcado la diferencia entre un crecimiento positivo y uno
negativo del PIB--, la tendencia a la baja que ha seguido este indicador se ha convertido en una de las
principales causas de preocupacion.

Otra de las variables "clave" que podria estar reflejando condiciones de fuerte desaceleracion, esta
relacionada con el sector laboral. Ademas de la evidencia anecdotica, pues se habla de recortes al
personal desde empresas automotrices hasta de comunicaciones, el nimero de reclamos de seguros de
desempleo ha estado subiendo en las ultimas semanas. De acuerdo con varios analistas, si este nimero
aumenta en entre 30.0% y 50.0% en un periodo corto de tiempo, estaria indicando que la contraccion
econdmica va en camino. Pese a que en la ultima semana este nimero descendié a cerca de 306,000,
la tendencia que ha observado desde mayo es al alza y muy semejante a la que observo antes de las
contracciones de 1981 y 1990.

Indice general NAPM, 1967-2000, mensual Reclamos de seguro de desempleo, semanal
85 1.7
Ultimas recesiones 1.6
& 1.5
65 1.4
1.3 1
55 1/ 1.2
45 1.1 1
1.0 1
35 0.9 |
25 s 08 +——— T
67 70 73 76 79 82 85 83 91 94 97 00 - - - -Recesi6n 1981 —— Recesién 1990

Desaceleraciéon 2000

Entre las variables que no pintan todavia un escenario de desaceleracion abrupta --y que junto con el
indice de precios al productor "core" y el incremento del salario nominal por hora nos hacen pensar en
que el Fed seguira bajando las tasas de interés de manera escalonada--, se encuentra la de las 6rdenes
de bienes duraderos. De acuerdo con la evidencia histdrica, ésta variable tiende a caer cuando la
economia se esta contrayendo. En caso de que esta variable se contraiga mas de 1.0% al mes durante
los primeros meses de este afio --lo que seria consistente con la caida promedio de los ultimos tres
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Otras variables "clave”,
en cambio, todavia no
muestran una tendencia
muy clara, por lo que
conviene seguirlas de
cerca.

La inflacién permitira
seguir bajando tasas de
manera escalonada.

La OPEP decidié
bajar sus cuotas de
produccioén en 5.6 por
ciento.
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meses--, la evidencia historica demuestra que la economia podria entrar a una fase de "desaceleracion
abrupta".

Finalmente, aunque con un pequeilo rezago, la razon inventarios/ventas de negocios también podrian
servir como un indicador de la fuerza de la desaceleracion de la economia. Actualmente, esta razon se
encuentra en 1.36 meses y, aunque esta todavia por debajo de los 1.77 a los que lleg6 al inicio de la
década de 1980 y de los mas de 1.50 de la de 1990, debe tomarse en cuenta que hace apenas unos
meses estaba en 1.31 (marzo de 2000) y que es la velocidad con la que ha estado aumentando lo que
preocupa a varios analistas.

Ords. de bs. dur. (cambio % 3M anualizado) Razoén inventarios / vtas. de negocios, mensual
40% Ultimas recesiones 1.80 -
30% U{tirlﬁas recesﬁiorf\esﬁ
20%
10%
0%
-10%
20% 1200 +—F————
67 70 73 76 79 82 85 88 91 94 97 00 67 70 73 76 79 82 85 83 91 94 97 00

Ademés de que estas variables muestran --unas mas claramente que otras-- que la economia
estadounidense contintia desacelerandose, los ultimos indicadores de inflacion al consumidor (CPI) se
han comportado dentro de lo que esperaba el mercado. Pese a que la CPI anual durante el 2000 fue la
mayor en los ultimos afios (3.4% vs. 2.7% en 1999 y 1.6% en 1998), las presiones inflacionarias,
segun el "Beige Book" --¢l reporte que el Fed utiliza como guia para la toma de decisiones de su
Comité de Mercado Abierto (FOMC)--, han estado reduciendo, lo que allana el camino a nuevas bajas
a las tasas de interés de referencia del Fed, por lo que es posible observar que el Fed baje nuevamente
las tasas de interés a finales de enero en 25 pbs adicionales aunque, dada debilidad de la economia, no
descartamos que la baja sea de 50 pbs.

Como estaba previsto, la OPEP decidi6 bajar su cuota de produccion en 1.5 millones de barriles de
petroleo al dia, equivalente a 5.6% de su cuota de produccién anterior. El cartel, que produce el 40.0%
del petrdleo que se comercia a nivel mundial, dijo que pretende adelantarse a la caida de la demanda
estacional de petroleo para mantener estable el precio alrededor de $25.00 por barril. Por su parte,
México no ha tomado atn una postura, a diferencia de Noruega y Rusia que anunciaron que no
reduciran su produccion por el momento. Como era de esperarse, el anuncio se reflejo en el precio del
petroleo, que aumentd cerca de 5.0% en la semana al pasar de $30.05 a $31.43 por barril.

Inflacion al consumidor, 12M Precio del petroleo spot WTI, 2000-2001
4.0% 40
37.21
3.5%
3.0% - 351 31.43
o/ |
2.5% 30 |
2.0% -
1.5% - ) 25 |
1.0% +—t——t—+————+—— 1.7% 239 2589
94 95 96 97 98 99 00 20 w \ ‘ ‘
—— GENERAL —__ “CORE" E-00 A-00 J-00 0-00 E-01
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|:| ESTADOS UNIDOS

Calendario de Informacion: Enero-Febrero 2001

E—

15 Enero

16 Enero

17 Enero

18 Enero

19 Enero

Inversion Fija Bruta (Oct.)

Desempleo (Dic.)

Precios al Consumidor (+0.2)
Ex. Alimentos y Energia (+0.1)
Produccion Industrial (-0.6)

Balanza Comercial -32.99

22 Enero

23 Enero

24 Enero

25 Enero

26 Enero

Balanza
Comercial (Dic.) (-1550 md)

Establecimientos
Comerciales (Nov.)
Precios 1a.quincena

Enero (0.58)
Indicadores Lideres -0.3 Employment Cost Index (1.1) | Bienes Durables Dic. (-1.7)
29 Enero 30 Enero 31 Enero 1 Febrero 2 Febrero
Industria Maquiladora de Sector Manufacturero (Nov.) IGAE (Nov.)
Exportacién (Nov.)
PIB real (IV trim.) +2.0 Ingreso Personal (+0.2) Desempleo (4.1)

Venta de Nuevas Casas Gasto (+0.1) Ingresos por hora (+0.3)
Reunién FED NAPM
5 Febrero 6 Febrero 7 Febrero 8 Febrero 9 Febrero
Precios en el mes de enero Balanza Comercial Revisada
(1.05)
Productividad Crédito al Ventas al Mayoreo
Consumidor

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Ires meses Seis meses Un ano
Metales
Uro Lonares 204 .9V 204.10 20Y.90 Z21U.3V 21Y9.2V0 281.00
Flata Nueva YOorkK 4.62 4.00 4.0 4.64 4.9Y 0.14
Cobre (DIs. x1on.) 1,835.00 1,189.00 1,852.00 1,8/1.00 1,8U09.50 1,8/4.50
LINC \UIS. X IUII.} 1,U50.UV 1,U50.UV 1,U0 .UV 1,U00.VUVU 1,1590.0V 1,199.0VU
Petrdleo
Brent Ligero 28.66 25.65 23.30 30.32 28.16 26.06
Arabe Ligero 24.56 24.44 26.31 30.63 29.06 25.88
Arabe Pesado 20.86 20.14 24.52 28.18 2021 24.03
West | exas Intermediate 30.45 29.45 29.55 33.54 31.96 28.18
Ulmeca 26.18 26.20 26.53 31.63 29.93 20.28
Istmo 25.46 24,01 25.24 30.22 28.92 26.45
Maya 18.42 11.85 1191 25.84 23.52 21.6Y
viezcla 21.49 ZV.060 Z21.U35 1.0/ £29.09 29.1L4
Tasas de Interés
Prime Rate Y.0uU Y.0uu Y.50U Y.50U Y.500 8.50U
LIbor 3 meses 5.611 5619 6.520 6./6U 6./40 6.U38
LIbor 6 meses 5.450 5508 6.354 6./0U 6.940 6.220
Cas. 30 dias 5.130 5.88U 6.144 5.980 5.138 5.103
Cds. YU dias 5550 5.680 5.886 5824 5.966 5.345
Cds. 180 dias 5.380 5510 5.86Y 5.Yh4 6.193 5.446
Ireasury Bills 3 meses 5.225 5.34Y 5921 6.322 6.1/1 5.524
Ireasury Bills 6 meses 5.090 5210 5913 6.294 6.328 5184
Ireasury Bond 3U anos 5554 5.631 5412 5.015 5914 b.122
lasa de Descuento 550U 5.50U 6.U0U 6.U0U 6.00U 5.00U
Fondos Federales 5.875 5.938 6.500 6.500 6.438 5.438
Eurodepositos (l-rancrort)
Marco Aleman 4810 4860 4910 4.900 4440 3.120
Yen Japones V.00V V.40V U.You V.50V V.11V U. 11V
Deuda Externa Latinoamericana
Mexico
Par Y0.50U Y0.50U Yu.8/5 8/.150 84.625 16815
vescuento YY./50 YY.Zbu YY.750 102.250 Y8.625 Y3.125
Global 120.000 120.500 120.625 116.875 122.250 113.375
Argentina
Par 10.150 10.00U 6Y.00U 66.125 6/.00U 64.125
Descuento 77.250 76.875 75.625 76.625 81.250 78.375
Brasil
Par 6Y./50 68.8/5 68.8/5 66.00U 64./50 6U.B/5
pescuentio [1.14£0 [9.9UV [3.06/0 [0./0V 10.140 [4./10VU
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro 0.9334 0.9518 0.8950 0.8428 0.9240 1.0125
Libra Esteriina (UIs. X L.) 1.4628 14701 1.4690 1.4466 1.49/U 1.6436
Marco Aleman 2.0938 2.Ub34 2.1836 2.3182 2.1158 1,930/
Dolar Ganadiense 1.5120 1.5002 1.5232 1.5106 14163 1.4512
Franco Frances 10223 6.886/ [.3234 [.0148 /.096U 6.4 154
Franco Suizo 1.6388 1.618U 1.6820 1.1850 1.6/63 1.5940
Peseta Espanola 118.12 11463 185.16 19721 119.99 164.25
Yen Japones 11713 1106.4V 11£.31 1V6.4VU 1V6.21 1VD.5V
Futuros - Nueva York Feb/01 Abr/01 Jun/01
uro 264.80U 261.200 269.400
Flata 4.194 4.825 4.86b
Crudo Ligero 32.10 29.20 Mar)3u.0s
FEesSo Lnicago U.1VUI1Urd U.UYYUIU U.UY/7 10V

Fuente: Reuters.

10 y
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES

CUREA (KUSHI)
HUNG KUNG (HANG SENG)
MALASIA (KLSE CUMPUSI I E)
SINGAPUR (SIRAIS TIMES)
ARGENIINA (MERVAL)
BRASIL (BUVESIA)

CHILE (CIGP)

MEXICO (IPC-ULS.)

MULTIPLOS

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

CUREA
HUNG KUNG
MALASIA
SINGAFPUR
ARGEN IINA
BRASIL
CHILE
MEXICO

MERCADOS
DESARROLLADOS

CANADA (COMPUSIIE)
EUA (DOW JUNES)
JAPUN  (NIKKEI)
INGLATERRA (F1-100)
ALEMANIA (DAX-3V)
FRANCIA (CAC-40)
ESFANA (IBEX-39)

MULTIPLOS

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

CANADA
EUA

JAFPUN
INGLATERRA
ALEMANIA
FRANUIA
ESFANA

Fuentes: Reuters y MSCI

Indice
Local

619./8
19,933.00
6Y4.50
1,906.8Y
526.80
1/,030.09
9,121.85
634.36

Actual(e)

vy
8.U
213
8./
2.2
13.2
33./
103

Indice
Local

Y,161.10
10,58/.9Y
13,989.12

6,209.30

6,601.03

0,840./3
10,691.01

Actual(e)

213
206
08.3
23.0
238
216
222

Var. % - Dls
1 Sem. Acum.
6.34 22.34
4.18 0.99
2.3V 2.1Y
-0.82 -1.18
043 264/
3.04 14.41
3.3/ 0.82
.45 8.Y2
Dic/00 Dic/99
8.1 23.2
&) 284
20.8 133.8
189 412
20.1 24.8
11.0 19.0
32.0 40.4
13.8 14.6
Var. % - Dls
1 Sem. Acum.
4.28 1.62
0.99 -1.86
0.94 -U.9Y
-U.2b -2.43
0.91 245
-1./4 -2.25
=201 8./
Dic/00 Dic/99
20.8 319
26.1 30.7
o/1.9 Ferdida
23.8 26.1
230 32.3
28U 3b.U
20.2 20.4

Emisora

ALFAA
APASLO "
ARA*

ARGOS B
BIMBO A
CEMEX CPO
ClEB
CINIRAA
CULLADO ™
COMERCI UBC
CUNIAL "
CUNVER B
CYDSASA A
DESC B
ELEKIRA CFPO
FEMSA UBD
GUARSU A1
GCCB

GEOB
PEFSIGX CPO
GIDUSA A
GIGANIE ™
GISSA B
GMODELO C
GRUMA B
GSANBUR B-1
HILASAL A
HYLSAMIX BCF
ICA™

KIMBEK A
KOUF L
MASECA B
NGMEXIC B
FENULEDS
SAN LUIS CFO
SORIANA B

TAMSA *
IELEVUM AL
TELMEX L
TLEVISACPO
IRIBASA *
IVAZICA CPO
VIIROA
WALMEX G

BANACCI O
GFBB O
GFBIIAL B
GFINBUR O
SANMEX B
GFNURIE O

INV. EXTRANJERA (NAFIN)

Emisora
KIMBER

SAVIA
MM
ALFA
DESU
GIDUSA
PUSADAS
CINIRA
DESU
VIIRO
UIRAS

TOTALES

T >

<

Cierre

14.00
46.00
11.56
15.00
13.50
38.15
34.10
6.40
8.12
192
10.4U
550
3.80
3.82
v.30
2980
2550

6.40

9.60
6.30
49.00
13.90
10.26
2565
6.98
14.8U0
1.14
.94
2.19
23.89
22.10
2.24
21.10
1.9V
12.00
24.25

116.40
4140
25.65
25.60

V.66
6.18
8.2
19.92

1744
6.16
6.8V

38.3U
6.94

14.02

% del

Cap.Cont
30.40
30.19
04.85
23.90

8.40
V.42
0.88
bu.0/
4.94
[.25

$ 21,557.9

Variaciones %

-14.12

11.28
-0.29
8.00
-1.32
-1.98
8.42
3.4/
u.0u
4.19
6.33
14.49
0.0
7.06

6.13
Y.00
5.99
4.07

9.0
546

10.84
2165

10.02
0.84
u.0u
296

-U.86

% del
Total
41.56

29.66
13.35
(.14
20
.96
0.v4
)
091
0.8y
107

100.00

19.00
-20.92
-13./0

10.26

1.92

22.10

0.9

-2.81

1£.00

- 41

16.31

-5.98
Z41.00
19.58
18.52
120.00
8.42
13.20
Yb!

13.10
14.0/
19.20

Y43
-U.86
19.02

0.U8
(VY]
0.0
0.0
(VY]
0.44

-3.69

-24.00
-8.01
6.10
-138.12
-4.85
560

4118
-10.90
0.00
-0.11
-31.01
3.01
-12.15
4.82
-3b.b/
-22.00
-4./8
3.20
18.80
12.00
-21.19
=-JU.04
-23.31
2573
A7.21
1£.09
14.00
281
[VAVY}
-10.34
10.40
-0.3/

29.34
12.82
-10.00
-1.1Y
-2.29
8.89

2041
24./0
-29.90
Y43
-2.29
13.62

Acum

8.70
331
1.40
2,04
(WY
11.51
-18.12
11.98
(WY
-13.76
VYo
(WY
-6.86
4.66
18.62
4.0
114
-8.31

4118
-(.b2
0.00
-15./6
-2.4(
0.98
-1.43
.94
-29.4Y
-1b.//
10.26
-9.83
1.33
-U.44
-4.48
Z1.04
-23.90
122
11,82

11.U9
17.39
17.97
120.00
5.82
18.93
1254

10.38
15.79
(VAVY]
4.08
-U.86
11.09

Al

Variaciones %

1Mes
-0.19

-0.48
V.96
3.3
(WY
u.r2
-1.0Y
1.4/
V.13
21.33

287

3Mes
-1.03

0.33
6.98
8./
5.32
u.r2
219
-8.68
259
4848

.17

6Mes
-0.54

1.21
16.00
-18.12
-14.0U0
V.rz
-b.94
S8/
2.44
-30.81

-19.63

1Ano

6710
-22.3U
-25.42
71.04
-23.13
-11.4(
-21.92
8.1
-2.68
-2(.14
-10.13
10.00
-0Y.14
-oU.9U
0.68
-29.063
-40.14
448

-68.73
-38.11
-3.92
0.30
-01.72
2.60
-34.15
-29.86
-40.00
-0b./1
-00b.3/
-20.28
31.24
-08.21
49.0/(
-0Y.£0
-38.11
-45.63

2442
-1V.00
-5.70
-19.24
-11.4(
13.19
-42.93
5.13

29.83
60.0U
1111
-/.4Y
13.90
2341

11
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Analisis Fundamental

Buen reporte de
Banacci, destacando
sobre todo importani
crecimientos anuale:
en la cartera de
créditos

Banacci propondra
en asamblea del 20 (
febrero el pago de ur
dividendo

en efectivo a sus
accionistas.

Sector Financiero

Grupo Financiero Banamex-Accival.- Reporté una UPA 12 meses de Ps 1.87 (por encima de
nuestro estimado y del consenso del mercado de Ps 1.76 y Ps 1.73 respectivamente), este resultado es
mayor en 3% al registrado durante 1999; y a diferencia de éste se vio impulsado por mayores
utilidades propias del negocio bancario y no por utilidades provenientes de la intermediacion de
valores. A continuacion mencionamos los puntos mas relevantes del reporte de Banamex:

e El incremento de alrededor de 2.3 puntos porcentuales en las tasas de interés de referencia
durante el trimestre y el crecimiento de la cartera de créditos (sin Fobaproa), permitié6 que el
ingreso financiero neto de Banamex (subsidiaria bancaria de Banacci) aumentara 5.6% y 13.3%
vs. el 4T99 y el 3T00 respectivamente. Asimismo, la razon Ingreso Financiero Neto/Activos
Promedio, mejord de 7.5% y 7.2% en el 4T99 y 3T00 respectivamente a 8.2% en el 4T00.

e A pesar del crecimiento de 24.2% y 8.1% vs. el 4T99 y 3T00 en los ingresos por comisiones y
tarifas del banco, el ingreso no financiero disminuy6 53.3% con respecto al 4T99, por una pérdida
de Ps 412 millones en la intermediacion de valores (ocasionada por la disminucion de 20.7% en el
afno del IPyC); sin embargo, el registro de Ps 332 millones de ingresos en la intermediacion de
divisas, permitié que aumentara 38.1% vs. el 3T00.

e A pesar del cargo de Ps 76 millones en el trimestre, correspondientes a gastos de reestructuracion
del banco, el gasto no financiero disminuyd 1% con respecto al del 4T99 y 8.6% con respecto al
del trimestre inmediato anterior. Esto se debe a que el programa de reestructura del banco, que
termino en este trimestre, ha comenzado a dar frutos. Se espera que para el 2001, el programa
arroje una disminucion en términos reales del gasto no financiero de alrededor del 9%.

e Uno de los puntos mas importantes del reporte, es el crecimiento de 30.5% con respecto al 4T99
de la cartera de créditos vigente (sin Fobaproa). Cabe mencionar, que aun excluyendo el préstamo
que el banco otorgd al IPAB en el 2T00, la cartera vigente hubiese crecido 9.1% en el afio. Es
importante sefialar que tan solo en el 4T00 la cartera de créditos comercial y la de consumo se
incrementaron en 10.4% y 10.6% con respecto al 3T00.

e Por su parte, la cartera vencida disminuyd 65.7% en el afo y 8.2% con respecto al trimestre
inmediato anterior, éstas reducciones reflejan los prepagos realizados durante el afio bajo el
programa “Punto Final”; asi como, las politicas de castigo adoptadas por Banamex en la primera
mitad del afio. Asi, la cobertura de la cartera vencida se increment6é del 100% en el 3T00 al
106.4% en este trimestre.

e El indice de capitalizacion del banco incluyendo riesgos de crédito y de mercado fue de 12.3%
(incluye aplicacion de las reglas de capitalizacion al 2003), mayor en 1.5 puntos porcentuales al
del 3T00

El reporte es bastante bueno, ya que el banco esta dando claras sefiales de un mayor otorgamiento
crediticio, destacando incrementos fuertes en aquéllos créditos que le dan un mayor margen de
ganancia, como son los de consumo y los comerciales; lo que esta impulsando de forma importante el
Ingreso Financiero Neto.

Grupo Financiero Banamex-Accival.- Anuncié que convoca a sus accionistas a asamblea general
ordinaria el 20 de febrero, uno de los puntos relevantes que se tratara en dicha asamblea serd la
propuesta del pago de un dividendo en efectivo a los accionistas del grupo de Ps 0.72 centavos por
accion. Asimismo, la fecha de pago del dividendo sera determinada en la asamblea.

Asi, Banacci se convierte en el primer grupo financiero en anunciar el pago de dividendos, después de
haber cumplido con los requisitos de provisionamiento de la totalidad de las facilidades regulatorias
(incluyendo Fobaproa) y de haber anticipado las reglas de capitalizacion que entran en vigor en el
2003. También es el primer pago de dividendos que hara el grupo después de 6 afios.
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Sector Comercial y Bienes de Consumo.

KIMBER: Reporto en linea con nuestras expectativas.

El reporte de Kimber estuvo en linea con nuestra estimacion. Como esperabamos, la compaiia
reportd un crecimiento de 2.1%, al colocar sus ventas en Ps$ 3,958 millones. Esto se atribuyo6 a
los mayores volimenes de ventas de productos al consumidor, lo que trajo consigo un aumento de
6% en las ventas netas de dicha division. Creemos que este negocio va por muy buen camino, y
que a pesar de que el 4T99 fue inusualmente alto por el Y2K, sigui6 con su tendencia alcista. Por
su parte, la division papel ha afectado el desarrollo del grupo, ya que ha registrado menores
volumenes y ventas. Esto se ha atribuido al TLC en donde no se contemplan impuestos y
aranceles, asi como a la fortaleza del peso frente al délar que se vivié en el 2000.

La utilidad de operacion mostré una disminucion de 1.3%, que se atribuyé también al segmento
de papel (productos industriales). En productos al consumidor, la utilidad de operacion se
incrementd en términos reales inclusive mas que su crecimiento en ventas debido a mayores
volimenes y a la recuperacion en los precios de venta, aunque estos todavia muestran un rezago
en términos reales. En el negocio de productos industriales, los volumenes de venta fueron
menores al aflo anterior y la utilidad de operacion se vio disminuida porque los precios de venta a
nivel mundial han decrecido en términos reales y siguen por debajo de los incrementos en costos,
particularmente las celulosas.

La UAFIDA se colocé en Ps$ 1,532 millones, es decir, que decreci6 en 2.9% aproximadamente.

El ingreso integral de financiamiento reflejé un crecimiento de 103%, y creemos se atribuy6 a
pérdidas cambiarias. Cabe resaltar que la compaifiia s6lo reporto cifras preliminares, por lo que es
un poco dificil integrar los resultados.

Finalmente, la utilidad neta rmostr6 un ligero incremento de 1%, y la UPA del trimestre ascendio
a Ps$ 0.640.

En nuestra opinion, las perspectivas de Kimber para el 2001 podrian ser alentadoras, porque al
parecer el desempefio negativo del area de productos industriales tocd fondo en el 2000. Los
segmentos de productos al consumidor y productos institucionales seguiran reflejando un
crecimiento en este afio. Estamos un tanto optimistas en el futuro de la empresa, pero por el
momento preferimos no hablar de valuacion y de recomendacion, hasta el momento en que nos
definan la perspectiva del 2001 en la conferencia telefonica que se realizarad el 19 de enero del
presente afio.

SORIANA. Registré un crecimiento de 1% en las ventas mismas tiendas del 2000.

La compaiiia inform6 que sus ventas a mismas tiendas en el 2000, registraron un incremento del
1.0%, a pesar de la fortaleza del peso frente al dolar. Con esta cifra, Soriana cuenta ya con cinco
aflos continuos de numeros positivos.

En lo que se refiere a los ingresos totales acumulados a diciembre, estos reflejaron un incremento
del 12.7% en términos reales, en comparacion al mismo periodo de 1999. Esta cifra se encuentra
en linea con nuestra estimacion.

Durante el cuarto trimestre la empresa puso en operacidon seis nuevos hipermercados,
concluyendo el afio con 100 unidades en operacion y con un piso de ventas de 856,400 metros
cuadrados, es decir, que se incrementd en 14.1%. Creemos que la compaijiia estd cubriendo con
sus metas de expansion, ahora solo le queda consolidarlas en el futuro cercano.
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FRAGUA: Corporativo Fragua estima que sus ventas a tiendas iguales, crecieron alrededor de 9.5%
en el 2000, comparado en el 8.9% del afio anterior. Asimismo, dio a conocer que concluyd el
ejercicio con 197 unidades en operacion. Ademas de resaltar que el plan de inversioén para el 2001
contempla una inversion de Ps$ 180 millones que cubriran la apertura de 36 nuevas tiendas, las cuales
seran financiadas con recursos propios.

ELEKTRA: La compaiia realizdé un encuentro bursatil los dias 17 y 18 del presente mes, con el
proposito de dar a conocer las perspectivas de la empresa y la organizacion con la que cuenta. Entre
los aspectos mas importantes resaltaron los siguientes:

e Consolidar su posicion dominante en el sector comercial del ramo especializado y de servicios
financieros en Latinoamérica.

e Duplicar sus ventas, presentando un crecimiento sostenido en la UAFIDA vy llegar a colocarse
como una “Blue Chip” (Triple A), en un periodo no mayor a 5 afios.

Para lograr los puntos antes comentados, la compaiiia tiene que contar con tecnologia de punta,
sistemas de comunicacién, una excelente logistica que optimice los inventarios, desarrollo continuo e
innovacion de tiendas y servicios. Cabe resaltar que Elektra estd realizando esfuerzos importantes en
el area de crédito para agilizar tanto el otorgamiento de crédito en todos los formatos, como la
cobranza de la cartera. Por otra parte, debemos mencionar que Elektra esta desarrollando ejecutivos
de alto nivel para lograr sus objetivos.

En lo que se refiere al programa de expansion para el 2001, Grupo Elektra tiene contemplada la
apertura de 60 a 70 tiendas, lo que incluye 10 tiendas del nuevo formato de Salinas y Rocha, 25
Elektras, 15 The One y de 5 a 10 Bodegas de Remate. Adicionalmente, realizaran inversiones
tecnologicas 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, al igual que el formato de Bodega de
Remates. Adicionalmente, Elektra se encuentra estudiando la posibilidad de introducir las tiendas de
The One en Latinoamérica. En nuestra opinion, la compaiiia 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 el futuro de Elektra es promisorio, y de que la
valuacion es muy atractiva por lo que reiteramos la recomendacion de COMPRA.

En un encuentro bursatil también se dio a conocer la creacion del Grupo Salinas, en donde el
empresario mexicano Ricardo Salinas Pliego fungird como presidente. En éste, se agruparan a todas
las firmas en las que participa tales como TVAzteca, Unefon, Todito.com, y Elektra
asegurando de esta forma el control sobre sus compaiiias a reserva de que se consigan nuevos socios 0
de que se venda algin porcentaje accionario de las mismas. La nueva “Holding virtual” no se
establecera como entidad legal ni buscard obtener capital por medio de emisiones en los mercados
financieros. Sin embargo, las empresas deberdn pagar una cuota por los servicios de la controladora,
los cuales se espera no excedan los 2 millones de dolares anuales. En relacion al negocio de la
telefonia, Salinas Pliego confirmd la renovacion en las negociaciones con Telefonica de Espafia para
la posible adquisicion de la empresa Unefon. En el negocio del internet, el empresario confirmé que
en estos dias daran a conocer el nombre de la empresa que actuara como socio estratégico para la
entrada de Todito.com en Estados Unidos.

Sector Alimentos y Bebidas.

ARGOS: La compaifiia anunci6 que entre los retos para el 2001 se contempla el crecimiento del 5%
en volumen de ventas y la consolidacion de la planta de Ciudad Juarez, Chihuahua, asi como el
recuperar los puntos del mercado refresquero en donde Pepsi Gemex le ha arrebatado mercado en los
ultimos dos afos. El principal objetivo es mantener los ritmos de crecimiento de los lltimos afios, 5%
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en volumen de ventas, con ligeras fluctuaciones dependiendo del clima, del comportamiento de la
economia nacional y del poder adquisitivo de la poblacion..

HERDEZ: Grupo Herdez ha establecido sus estrategias de crecimiento para el presente afio, siendo
las siguientes:

e  Ampliar la distribucion de sus productos en el mercado europeo: Herdez se encuentra analizando
posibles alianzas con compailias europeas para ampliar la distribuciéon de sus productos en ese
nuevo mercado. Actualmente ya tiene operaciones en Espafia por medio de una bodega localizada
en la ciudad de Barcelona.

e Lograr la eficiencia de sus operaciones apoyandose en un programa de inversiones de por lo
menos diez millones de doélares anuales durante los proéximos cinco afios. Herdez comenzo la
implantacion del programa Administraciéon de Valor para los Accionistas con el cual el grupo
medird internamente su desempefio y le permitird conocer la participaciéon y demanda de cada
producto en los diversos mercados de forma que continuamente se modifique la mezcla de ventas
segiin los requerimientos del mercado. Por otra parte, se implantard el sistema integral de
informacion (ERP) que permitird generar reportes en tiempo real. Se planea que este ultimo
proyecto comience a operar en el tercer trimestre del 2001.

Sector Medios y Telecomunicaciones

TVAzteca. Durante el encuentro de Grupo Salinas, anunciaron que sus ventas anticipadas de tiempo
publicitario para el 2001 fueron de alrededor de US$ 390 millones, lo que representa un incremento
del 13% con respecto a las del 2000. Adicionalmente, para este afio, esperan observar un incremento
nominal en sus tarifas publicitarias de entre un 45% y un 65%. Asimismo, trascendié que la proxima
semana, daran a conocer una noticia relacionada con los Eurobonos emitidos por la empresa.

TLEVISA.- Inform6 el 19 de enero la conclusion de la oferta previamente anunciada respecto al
intercambio de sus Notas no registradas que generan un interés del 8 5/8 con vencimiento en el afio
2005 (las "Viejas Notas"), por un monto equivalente al de sus Notas de Intercambio registradas que
generan un interés del 8 5/8 con vencimiento en el afio 2005 (las "Nuevas Notas"). Respecto a la
oferta para el intercambio de notas, el monto correspondiente a las Viejas Notas fueron
intercambiadas sustancialmente por las Nuevas Notas, registrandose un monto de principal por
$199,900,000 dolares correspondiente a las Nuevas Notas emitido con fecha 19 de enero del 2001,
permaneciendo un monto de principal por $100,000 dolares correspondiente a las Viejas Notas,
pendiente por intercambiar.

TELMEX. En la Asamblea General Ordinaria de Accionistas que se ha convocado para el martes 6
de febrero, se propondra aumentar la reserva para la adquisicion de acciones propias en Ps 10,000
millones. Al cierre del 3T00, Telmex tenia una reserva para recompra de acciones de Ps 22,350
millones, por lo que en caso de aprobarse la iniciativa, el saldo en esta cuenta ascenderia a niveles
similares a los reportados a diciembre de 1999.

AVANTEL anunci6 en conferencia de prensa, que inici6 operaciones de telefonia local en la Ciudad
de México y zonas conurbadas. En un principio, este servicio estard dirigido al sector empresarial y a
partir del préximo mes de febrero, también estara disponible en las ciudades de Guadalajara y
Monterrey esperando cubrir el resto de la Republica Mexicana a finales de este afo, incluyendo el
mercado residencial. La inversion que Avantel planea hacer para el desarrollo de este proyecto en el
2001es de US$200 millones.
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UNEFON. Los dias 17 y 18 del mes en curso, se llevd a cabo un encuentro bursatil entre
inversionistas, analistas y los directivos de las empresas que conforman Grupo Salinas (TVAzteca,
Unefon, Todito, Elektra, y Telecosmos). Con relacion a Unefon se informé que cerr6 el
afio 2000 con 156,000 suscriptores activos, superando por 6000 la meta fijada. Actualmente, la
empresa ya ofrece telefonia mévil en 12 ciudades de la Republica, y espera ofrecer sus servicios en
otras 2 ciudades (Saltillo y Tampico) durante el primer trimestre de este afio, y contar con presencia en
37 ciudades para el proximo diciembre . La empresa inicié operaciones durante febrero del 2000 y al
cierre de octubre reportd 70,705 suscriptores. Para el presente afio se pretende alcanzar un total de 1
millon trescientos mil suscriptores, mientras que para junio la meta es contar con 400 mil suscriptores,
que es el nivel con lo que se lograria el punto de equilibrio desde el punto de vista del flujo operativo.

GENESIS (empresa conformada por Telmex, Bell Canada, y SBC) gand una licitacién para brindar
telefonia inalambrica en la region 1 de Caracas, Venezuela. La inversion fue US$3.8 millones.

Sector Acero y Conglomerados

GAS NATURAL. Tras varias semanas de negociaciones entre organismos empresariales y varias
instancias de gobierno, esta semana se anuncid que el nuevo precio al que Pemex vendera el gas
natural a sus clientes en los proximos tres afios es de US$ 4 por millon de BTUs. La medida obedece a
que muchas empresas de diversas industrias se estaban viendo severamente afectadas por el fuerte
incremento en el precio del hidrocarburo, el cual se habia incrementado de un nivel de US$ 2 hace un
afio a mas de US$ 9 en los ultimos dias. La situacion habia obligado a empresas como Hylsamex,
Autlan, Pefioles, Gissa y muchas otras decidieran cerrar operaciones que funcionaban con este
energético por resultar incosteables. La formula que ha regido el precio del gas natural en México
durante los ultimos ocho afios ha estado ligada a la cotizacion spot en el sur de Texas. Sin embargo, en
el tltimo afio el precio se dispard como resultado de un crecimiento mayor en la demanda que en la
oferta. El esquema que ahora ha propuesto Pemex establece un precio fijo, que no variara durante toda
su vigencia, aun cuando el precio del energético en Texas disminuyera por debajo del precio de US$
4. Ello significa que los industriales que se acojan al plan se beneficiaran en la medida en que el
precio de referencia permanezca por arriba de los US$ 4, pero les costard mas si este precio fuera
menor eventualmente. Asi cada empresa tiene la libertad de elegir si acepta la oferta de Pemex, o si
prefiere sujetarse a la cotizacion spot. El costo de produccion para Pemex se estima que no excede los
USS$ 3 por MBTU. Creemos que esta medida beneficiara a varias empresas industriales entre las que
se encuentran Hylsamex (e indirectamente Alfa), Gissa, Vitro, Pefioles, Ahmsa, y en menor medida,
Tamsa, Imsa, Gcarso, Kimber, las cementeras y las refresqueras. De hecho varias de ellas han
anunciado que en las proximas semanas reabriran algunas de las operaciones que habian cerrado.

HYLSAMEX inform6 que considera que la fijacion del precio del gas natural acordada por el
gobierno federal en cuatro délares por millon de BTU's para los proximos tres afios, es una solucion,
que le permitira reactivar parcialmente las operaciones productivas suspendidas a causa del desmedido
costo del energético. Con el nuevo nivel de precios del gas natural, la empresa podria reanudar la
produccion de fierro esponja en sus instalaciones de Monterrey, especificamente en la Planta 4M de
reduccion directa, la cual suspendio actividades a principios de enero. La Planta 4M tiene capacidad
para producir 700 mil toneladas anuales -35% del total de Hylsamex- con un valor calculado en US$
100 millones de dolares. Se estima que su reactivacion podra efectuarse en las proximas semanas. Sin
embargo, es poco probable que ocurra lo mismo con las otras dos plantas de Monterrey y con la de
Puebla, que suspendieron actividades desde septiembre, sin embargo esto dependera de la evolucion
de los mercados. En el caso de la actividad minera, se analiza la posibilidad de continuar colocando
estos materiales en el mercado internacional, tal y como se ha hecho en los ultimos meses. Al
reanudarse las actividades en la Planta 4M, se utilizara personal propio de la empresa -alrededor de
150 personas- el cual habia sido reubicado a otras areas al suspenderse las operaciones productivas. La
empresa afiadid que ahora hace falta seguir insistiendo en que se adopten las medidas necesarias para
garantizar a mediano y largo plazo la disponibilidad de gas natural a precios competitivos.
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DESC anuncié que contard a partir del 2T01 con un nuevo comité ejecutivo, que dependera del
Consejo de Administracion. Su objetivo sera facilitar la toma de decisiones en cuanto al incremento en
la rentabilidad de la empresa y el andlisis detallado de su portafolio de negocios. Dicho comité estara
integrado por Fernando Senderos Mestre como Presidente Ejecutivo y por Luis Téllez Kiinzler como
Vicepresidente. El Dr. Téllez, ex secretario de energia, se incorporara a la empresa a partir de marzo.
Las distintas areas del corporativo reportaran directamente al Dr. Téllez, mientras que cada sector
reportara al comité ejecutivo. Ernesto Vega, quien ha fungido como director general del corporativo
de Desc, se jubilara tras 30 afios de servicio a la empresa. Sin embargo se le ha pedido al Sr. Vega que
continie como asesor del Comité Ejecutivo, y que permanezca en el Consejo como secretario del
mismo, y de los comités de evaluaciones y compensaciones, y de auditoria.

ALFA anunci6 que su flujo operativo para el afio 2000 rebasara ligeramente los US$ 800 millones,
cifra similar a la de 1999 a pesar de los efectos del incremento en el precio del gas natural, la
disminucion en el precio internacional del acero y la fortaleza del peso. También indicd que sus
resultados seran publicados el proximo jueves 8 de febrero. La cifra de flujo operativo esta en linea
con nuestras estimaciones que la ubican en US$ 808 millones. Ello significa, sin embargo, que el
flujo operativo del 4T00 sera un 20% inferior al del mismo trimestre de 1999. Creemos que los
factores negativos que habrian afectado los resultados de Alfa en el 4T00 continuaran estando
presentes a principios de 2001, excepto por la disminuciéon del costo del gas natural. Sin
embargo, es probable que la disminucién en el crecimiento de la economia de Estados Unidos
reduzca el dinamismo de las exportaciones de Alfa, asi como las propias perspectivas de
crecimiento de la demanda doméstica. No obstante, creemos que las perspectivas hacia la
segunda mitad del aifio son mejores, y que la accion sigue estando muy subvaluada. Mantenemos
nuestra recomendaciéon de COMPRA DE LARGO PLAZO.

Sector Infraestructura y Vivienda

APASCO. La cementera sefiald6 que firmé un contrato de compra-venta de coque de petrdleo por un
periodo de 20 afios con Pemex Refinacion, mediante el cual la refineria de Ciudad Madero,
Tamaulipas, suministrarda 150 mil toneladas anuales de este producto. Este convenio entrara en vigor
en enero del 2002, una vez que inicie operaciones la planta coquizadora que forma parte del proyecto
de reconfiguracion de la citada refineria y que la empresa Apasco disponga de las instalaciones
necesarias para utilizar coque de petrdleo. La utilizacion de este producto optimiza el costo de la
energia que se requiere en el proceso de fabricacion de cemento y, con el contrato signado, Pemex
Refinacion asegurara el suministro ininterrumpido de este producto a dicha empresa. Esta es una
buena noticia para Apasco, ya que asegura el suministro de un energético menos volatil en su
precio que el del combustdéleo y que el del gas natural. Cabe sefialar que en el 2002 también
arrancaria la segunda linea de produccion en Ramos Arizpe, planta que utiliza coque de
petroleo.

GCC. A partir del proximo febrero 1°, las acciones de la compaiiia seran parte del indice de precios y
cotizaciones (IPyC), de la bolsa mexicana de valores. Esto es una buena noticia para las acciones
de GCC, pero no es suficiente para cambiar nuestra actual recomendacion. Seguimos
prefiriendo en primer lugar a CEMEX (COMPRA) y en segundo lugar a APASCO (COMPRA).
La recomendacion para las acciones de GCC es de MANTENER.
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ARA-GEO-HOGAR. La semana pasada se realizo el encuentro bursatil de vivienda. En general, se
percibe una cierta continuidad de politicas para vivienda, y, en todo caso, la profundizacion de éstas
creando/reformando las Instituciones que harian posible la ambiciosa (aunque realizable) meta de la
presente administracion de construir 740,000 viviendas al afio en el periodo 2005-2006. Se espera que
la politica que regira al mercado (y elimine la actual incertidumbre), se anuncie en abril con el asi
llamado Plan Nacional de la Vivienda. En ese sentido, pareciera innecesario nombrar a otro director
del INFONAVIT en estos momentos. Por lo anterior, el riesgo es que exista una ausencia de
catalizadores para el sector en el corto plazo.

ARA, GEO y HOGAR experimentaran presiones en sus margenes este afio, basicamente por el
aumento en costos laborales, y de materiales. En general, se percibe que el sector en su conjunto
ofrecera crecimientos en el EBITDA de manera mas uniforme a partir del 2002. En base a la
exposicion de las empresas y en conjunto con nuestras estimaciones, en el primer semestre es
previsible que ARA y HOGAR reportarian los mayores crecimientos en ingresos. En el caso de
ARA, su excelente balance le permitiria financiar un crecimiento mayor, mientras que en el caso de
HOGAR, la capitalizacion por parte de BPEP (un fondo de capital de riesgo de ING), y la pronta
emision de papel a siete afios, posibilitarian dicho crecimiento. Cabe sefalar, que la presion en
margenes seria mayor para HOGAR. En el caso de GEO, los crecimientos mas importantes serian
observables hasta la segunda mitad del afio. Este afio se espera que las desarrolladoras listadas en
bolsa ganen participacion de mercado.

Este afio, el nimero de créditos para ser asignados bajara de los 250,110 ejercidos en el 2000, a
205,000 créditos, ésta ultima cifra muy cercana a la estimada por nosotros como estable. La razon de
la reduccion obedece a que la muy alta posicion de efectivo con que contaba el Instituto se agoto, y
ahora canalizara créditos en funcién de su propio flujo. Es muy importante tener en mente que la
cifra de 205,000 créditos es practicamente el doble del promedio que el Instituto asignaba antes
de 1999, y que esto no es perjudicial para las empresas listadas en bolsa. Se busca seguir adelante
con ciertos cambios importantes que apuntan a la mejoria de la calidad de activos del Instituto, para
asi eventualmente poder recurrir a opciones del mercado (bursatilizacion de cartera, bursatilizacion de
flujos y emision de deuda), para aumentar la asignacion de créditos durante los proximos aiio, periodo
donde la curva demografica ejercera mayor presion para la construccion de viviendas. En ese sentido,
la cartera vencida como porcentaje del total descendio al 21% a diciembre del 2000 (respecto de
niveles del 49% en 1998), y se tiene como meta reducir dicho indicador a niveles del 15%.

Este afo, el Fovi piensa usar Ps 24,000 millones para su presupuesto, donde Ps 2,700 y Ps 2,500 seran
recursos provenientes del Banco Mundial y el BID, respectivamente. Cabe sefalar que para el 2002 el
Fovi contara todavia con US$ 125 millones y US$ 255 millones del Banco Mundial y el BID,
respectivamente. Se planea en este afio eliminar practicamente el subsidio en tasas de interés, y
sustituirlo por un subsidio al frente homologando asi todos los tipos de créditos en una sola categoria.
Estos créditos estaran divididos entre aquéllos que tienen el derecho a gozar de un crédito puente, y
aquéllos que solo incluiran la hipoteca, lo que beneficiaria a ARA. Este afio también se piensa asignar
hipotecas de mayor monto, para profundizar el apoyo a la vivienda media (nuevamente beneficiando a
ARA), si bien la prioridad seguira siendo atender la vivienda de interés social.

ARA aument6 sus volimenes en 19% durante el 2000, y es la unica empresa listada que mostr6é un
crecimiento superior al mercado en esta fragmentada industria. En un escenario muy conservador, que
no contempla una mejoria en la mezcla de ventas, y financiando internamente su crecimiento, ARA
espera generar un crecimiento del EBITDA del 10% y 14% para el 2001 y 2002, respectivamente. Se
espera que ARA sea la empresa con menores presiones en sus margenes, al experimentar una baja de
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100pb este afio. Como meta de largo plazo, ARA espera duplicar sus volumenes actuales para el 2006,
financiando dicho crecimiento exclusivamente de manera interna.

Destaca la bursatilizaciéon de cartera y su estrategia de outsourcing en tierras, medidas que han
liberado muchos recursos para la compafia, y sentado bases para sostener una cierta tasa de
crecimiento manteniendo su estructura de capital actual. Asimismo, GEO reitera que refinanciaria su
eurobono (US$ 50 millones con vencimiento en mayo del 2002), en la primera mitad del afio. GEO
(en un escenario muy conservador), espera generar un EBITDA en doélares igual al del 2000, lo que
supondria un crecimiento real en ingresos del 14% en pesos. Este afio GEO espera participar mas en
vivienda media. Sélo si se sientan las bases para eliminar todo foco de incertidumbre GEO estaria
dispuesta a mejorar estas expectativas.

HOGAR planea edificar 5,500 viviendas en el 2001 y atenuar de manera considerable la fuerte
estacionalidad en ingresos. Asimismo, cada Unidad Estratégica de Negocio (UEN) esta en posibilidad
de tener un volumen mas homogéneo en el tiempo, ademas de que los volumenes entre UENs seran
menos dispares. Gracias al capital de BPEP (fondo de capital de riesgo de ING), cada UEN podria
tener una reserva territorial de 2.5 afios de ventas adelantadas. Con todo lo anterior, HOGAR esta
cercano a concluir su reestructuracion iniciada en 1998, sin embargo, se espera que sus margenes se
vean muy presionados, por lo que el crecimiento en EBITDA seria cercano al 10%. Cabe sefialar que
HOGAR esta muy interesado en realizar alguna alianza estratégica y/o alguna fusion adquisicion con
algtin desarrollador regional.

A los precios actuales, y tomando en cuenta la capacidad de sostener el crecimiento por parte de cada
una de las empresas, su capacidad de absorber un deterioro en las condiciones econdmicas, su
estrategia y administracion tenemos a ARA con una recomendacion de COMPRA, mientras que
GEO y HOGAR las recomendamos como MANTENER.

GEO. La empresa envid la semana pasada un comunicado advirtiendo sobre ciertas versiones
(mismas que nosotros no compartiamos), que apuntaban a que sus resultados en el 4T00 serian mucho
mejores a lo que se esperaba. GEO habia advertido que edificaria viviendas en la misma proporcion
en que efectuara la cobranza de viviendas ya edificadas con anterioridad. La cobranza del 4T00 fue
equivalente a 6,158 unidades (lo que superd el escenario mas optimista), pero el 65.2% de dicha
cobranza se efectud en el mes de diciembre, por lo que la edificacion no seria en una proporcion de
uno a uno. GEO mantiene su expectativa de que sus ingresos del 4T00 serian de entre Ps 800 millones
y Ps 1,100 millones en el mejor de los casos. Nosotros ratificamos nuestra estimacion de ingresos
por Ps 1,066 millones para el 4T00, lo que equivaldria a una caida en ingresos del 28.6% en
términos reales respecto del 4T99. Adicionalmente, por la contraccion esperada en margenes, el
EBITDA caeria en 34.8%. La buena noticia es que GEO estara en mejores condiciones para
enfrentar el incierto inicio de afio para el sector, gracias a la fuerte cobranza mencionada.
Nuestra recomendacion para las acciones de GEO es de MANTENER.

ICA. La compaiiia anunci6 hoy la venta del 11.75% de su participacion en Operadora Mexicana de
Aeropuertos (OMA) al haber ejercido Aéroports de Paris (ADP) su opcion de compra, por la que
pagd US$ 11.4 millones a ICA. OMA es la empresa controladora del Grupo Aeroportuario del Centro
Norte (GACN) que controla 13 aeropuertos en el Norte del pais, incluyendo el aeropuerto ancla de la
ciudad de Monterrey. Con esta operacion, ICA reduce su participacion accionaria en OMA del
49.00% al 37.25%, y ADP participara ahora con el 25.5% del capital. El incremento en la
participacion de ADP en el consorcio, que se efectud a finales de diciembre de 2000, es producto de la
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opcidn ejercida por ADP, misma que habia sido acordada por los miembros del consorcio al ganar la
licitacion para la compra de las acciones de control del GACN en mayo de 2000. Esta es una buena
noticia, ya que resulta crucial el compromiso de ADP en este negocio para su éxito. Asimismo,
los US$ 11.4 millones recibidos por ICA en la operaciéon serian destinados al pago de deuda y
otros usos corporativos, por lo que se suma a los recursos obtenidos la semana pasada por la
venta de su participacion en el negocio de agregados. Es muy importante tener en mente que
ICA espera cerrar este afio con ventas de activos por US$ 265 millones, cuando el valor en el
mercado de sus acciones es de so6lo US$ 137 millones, cotizando a un P/VL de solo 0.16x.
Recomendamos MANTENER posiciones.

RESPONSABLES DE ANALISIS FUNDAMENTAL

Gerardo Molina (ext. 2840) Director de Analisis

Scott Kolb (ext. 5222) Alimentos y Bebidas

Fabiola Molina (ext. 2656) Financiero y Medios

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

Carlos Peiia (ext. 2869) Conglomerados y Acero

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

(Reversion de la tendencia de baja? A juzgar por las graficas la probabilidad esta a favor de que asi
sea... Finalmente la Bolsa, después de tres intentos de ruptura que hicieron de la linea de baja un nivel
de oferta importante a superar, logr6é penetrarla ubicandose por encima de la zona critica de los 6200
puntos, generando asi una sefial significativa de alza hacia adelante.

Mucho del buen comportamiento del mercado, obedece al movimiento de los ultimos dias en el
Nasdaq, quien al igual que la Bolsa ha mostrado una buena recuperacion y ha penetrado una primera
linea de baja al superar los 2700 puntos. Cabe mencionar que aunque esto refleja que la correlacion
tan estrecha entre ambos indices se mantiene, es mas importante la ruptura de la linea en la Bolsa -
pensando en el mediano plazo-, pues el Nasdaq aun tendrda que superar una segunda linea que por
ahora se ubica alrededor de los 3500 puntos.

Indice Nasdaq ( Gréficas corto y largo plazo, con indicadores)
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Indice de la Bolsa (Grafica semanal largo plazo, con indicadores)

: : ; : Noten:}qzlg\ialza fuerte ; -
jM}VA\ Afrn\/mJJ¥Uf~4“h E s id !N\v\\thjﬁi ] i \Eisz-jiihéj'r—; 100
; Apenas arrancando de sobrle\yventa extrema ;

%o
2. A

= EhA—-
|21

=

[1aas [1ags [15a7 [1Gag 15 |zo0d

Son varios los factores positivos que presenta el Indice, como el cruce de los promedios moéviles de
corto plazo, la vuelta y la cercania de los de 50 y de 200 dias, el repunte en los indicadores de largo
plazo y sobre todo, ademads, que la fortaleza del movimiento se confirma con el comportamiento de las
principales emisoras como Telmex, Tlevisa, Telecom que a su vez han superado lineas de tendencia
de baja importantes, o como Banacci y GFBB que han confirmado sus tendencias al alza de todos los
plazos.

Ahora bien, el tono de cautela se mantiene; en el entorno internacional aun permanece la
incertidumbre por la desaceleracion econdomica en Estados Unidos y su impacto en la economia
mundial y en la nuestra por supuesto. Reflejo de lo anterior es el comportamiento del volumen, que
aunque no ha disminuido, que seria lo grave, permanece muy estable dentro de su promedio de los
ultimos meses —tendra que aumentar para destapar finalmente la confianza-.

Técnicamente entonces, la Bolsa se ve bien. Por ahora, después del repunte no se pueden descartar las
tomas de utilidades, pero no ajustes fuertes dado que aunque los indicadores de corto plazo estan
acelerados no presentan sobrecompra fuerte. La siguiente zona de resistencias que el Indice tendra que
poner a prueba se ubica en el nivel de los 6500 puntos.
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-

Las tasas primarias reflejaron las presiones en le mercado doméstico. El alza del tipo de cambio
provocada por la perspectiva menos optimistas para la economia mexicana generd gran nerviosismo
en el mercado de dinero, mismo que mostrd alzas de mas de 60 centésimas en los Cetes a plazos
cortos y movimientos de alrededor de 45 centésimas en los plazos largos.

La burbuja especulativa se reflejo de igual manera en la demanda por Cetes, misma que disminuyo
22.3%. De esto el mayor descenso en la demanda se observo en las solicitudes por Cetes a 3 meses
que decrecieron 28%.

En cuanto a la demanda por instrumentos a plazo mayor a un aflo, destaco el aumento en el monto
solicitado por Bondes cupon Trimestral, que se duplicé al pasar de $4,000 a $ 8,000 millones. Sin
embargo, hay que resaltar que la convocatoria por estos papeles también aumenté de manera
importante.

Los Bonos a 5 afios y Udibonos también registraron incrementos en la demanda, misma que paso de
2.79 a 3.28 veces el monto convocado en el caso de los Bonos a 5 afios y de 2.16 a 2.29 veces el
monto convocado en el caso de los Udibonos a 10 afios.

Resultados de la Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91
28 18.39% 17.07% 1.32 18.39% 18.69%
91 19.28% 17.55% 1.73 18.96% 19.28%
182 n.d. 17.09% n.d. n.d. n.d.
360 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 1.10 0.80 0.30 2.34 4.01
Bondes 182 1.12 n.d.
Bonos Tasa Nominal Diferencias
1,092 dias 15.30% n.d.
1,850 dias 16.20% 14.63% 1.57 3.28 2.79
Udibonos Tasa Real Diferencias
1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 7.47% 6.78% -0.69 2.29 2.16

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.

En esta ocasion la demanda por parte de los formadores de mercado se limité a los papeles de
mediano y largo plazo. La demanda por papel a 91 dias fue ligeramente mayor a la oferta de esta
opcion ($1,100 contra $1,040 millones subastados); mientras que la demanda por Bonos a 5 afios fue
de 0.70 veces lo subastado.

La sobretasa de los BPA’s se ubico en 1.10 y 1.19 p.p, en los papeles a 3 y 5 afios, respectivamente, lo
que representd incrementos de 5 y 9 centésimas en cada plazo. Por su parte, la razon demanda/oferta
se ubico en 4.43 y 2.77 veces, respectivamente.

MERCADO SECUNDARIO

La semana estuvo caracterizada por la volatilidad de las cotizaciones. Al inicio de la semana los
réditos mostraron alzas considerables debido a la fuerte especulacion en el mercado como reacciéon a
la serie de factores coyunturales que se conjuntaron: aumento en el corto implementado por Banco de
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Meéxico, la fecha de corte de acumulados y a la gran colocacién de papel de la subasta primaria. Las
tasas secundarias aumentaron fuertemente durante el martes, llegando a tocar los niveles maximos en
la subasta.

Como quiera que sea, a partir del miércoles los réditos mostraron tendencia de baja, apoyados por la
demanda de papel por las altas tasas reales implicitas en los papeles. Asi, hacia el cierre de la semana,
los réditos domésticos cerraron en niveles sensiblemente menores a los maximos de la semana.

La TIIE a 28 dias abri6 en 18.85%, cerrando ligeramente arriba en 19.05%, tras haber alcanzado
niveles de hasta 19.34% el martes. Por su parte, la TIIP28 y la TIIE91, aumentaron 1.21 y 1.34,
respectivamente, para ubicarse en 19.2758% y 19.40%,,.

En la subasta semanal de BREM’s, Banco de México los coloco a un plazo de uno y tres afios. Las
emisiones se ubicaron en una sobretasa de 0.35% y 0.48%, respectivamente, lo que representd
aumentos de 8 y 12 centésimas, respectivamente.

SUBASTA REAL en millones de pesos

VENCIMIENTOS MONTO NOMINAL MONTO REAL SALDO

CETES 19,600.00 17,500.00 16,288.11 (3,311.89)
BONOS 1,701.09 0.00 0.00 (1,701.09)
BONDES 1,384.66 2,200.00 2,199.45 814.79
AJUSTABONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
UDIBONOS 0.00 0 0.00 0.00
TOTAL 22,685.75 19,700.00 18,487.56 (4,198.19)
REP/CRED O SW (7,361.57) 0.00 0.00 7,361.57
TOTAL BANXIC( 15,324.18 19,700.00 0.00 3,163.38
BREMS 233.61 1,000.00 2,000.00 1,766.39
PICS FARAC 0.00 0.00 0.00 0.00
BPAS 0.00 1,300.00 1,300.00 1,300.00
GRAN TOTAL 15,557.79 22,000.00 21,787.56 6,229.77

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

Millones de Pesos

EXPECTATIVA

Después del rally bajista hacia el cierre de la semana pasada podriamos observar otro brote
especulativo previo a la publicacion de los datos de balanza comercial al mes de diciembre e inflacién
para la primera quincena de enero. Creemos que en caso de que ambos indicadores salgan en linea con
el consenso, la perspectiva seria de que los réditos se ubicarian en niveles menores a los actuales atin
cuando sus tasas reales implicitas continuarian elevadas.

Como quiera que sea, consideramos que las tasas domésticas se encuentran acotadas a la baja debido a
la perspectiva de que hacia adelante Banco de México posiblemente continuara su politica restrictiva
como estrategia para frenar la fuerte demanda interna.

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

SPOT.- El tipo de cambio lleg6 a niveles maximos durante la jornada del martes, en la que el
nerviosismo de los participantes llevé a la paridad a niveles cercanos a los $10.00/USD.

Conforme transcurri6 la semana las presiones se aminoraron, permitiendo al tipo de cambio regresar
casi 20 centésimas, hacia P$9.80/USD. En especial el favorable dato de inflacion para EUA ayud6 a
disminuir el nerviosismo del mercado al mostrar que no existen presiones inflacionarias que impidan a
la Reserva Federal descender su tasas para disminuir la probabilidad de una desaceleracion abrupta de
la economia en aquel pais.

Cabe destacar que aun con las presiones no se activo el mecanismo de subasta de dolares durante toda
la semana, evidenciandose una vez mas la fortaleza de la moneda doméstica. Asi, dentro de un
entorno mas tranquilo la moneda cerr6 sobre P$9.77/USD.

EXPECTATIVA.- Creemos que el tipo de cambio encuentra una resistencia muy fuerte en el nivel de
los $10.00/USD y es poco probable que vuelva a tocarla durante esta semana, atin cuando la tendencia
sigue siendo a la alza. Recomendamos cautela antes de la publicacion de los datos domésticos de
inflacion a la primera quincena de enero y balanza comercial a diciembre. En caso de que éstos
resultaran favorables prevemos un piso de P$9.76/USD para la paridad.

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

El mercado a futuro continué con un fuerte volumen de operacién al continuar con la influencia de la
volatilidad del mercado spot.

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$9.7940USD$
Contrat  Maximo Minimo Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto
Mar-01 10.2119 10.0226 10.022 0.100 -0.025 19.536
Jun-01 10.4877 10.3119 10.311 0.097 -0.003 1,122
Sep-01 10.7585 10.5764 10.576 0.095 0.000 297
Dec-01 11.0375 10.8460 10.846 0.092 0.000 16

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
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INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,267.49 5.04% 13.82% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 346.88 5.16% 13.12% VVOLUMEN (000) 429.379 981 573
IMC3U Y499 1.30% 3.02% IMPOR 1 £ (UUU) 1,460.899 -11.52 14.11
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1 Mes
P/UPA 15.31 14.90 13.80 V.E/JUAFIDA 6.74 6.61 6.26
PIV.L. 177 1.73 1.60 PIUAFIDA 490 4.76 4.41
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
IMSA UBC 2185 HERDEZ B -16.22 NORTEDE A 0.531551 323 -15.30
ALFAA 20.07 MINSA C -15.25 NORTEIN A 5.094217 373 -17.97
GEOB 19.70 GIGANTE * -14.72 NORTERV A 0.596523 3.68 -16.23
SYNKRO A 18.18 AUTLAN B -1 NORTECO A 4817517 0.36 6.49
VITROA 15.84 TRIBASA* 9.59 NORTECP A 1.311230 0.19 10.43
PENOLES * 14.49 SAB* 9.09 NORTEFI A 1.204747 0.27 15.94
VALLE B 14.29 FEMSA UBD -1.74 NORTELP A 53.140680 0.25 15.30
DESCC 13.50 HILASAL A -1.32 NORTEMD A 16.285256 0.24 14.85
GMODELO C 11.28 IAMSA ™ -6.13 NORIEMP A 1.185106 0.26 14.48
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre  Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 9.91 8.81 8.79
CDs 90 dias 9.85 9.39 9.33 TIIP 28 dias 19.2758 18.0638 18.5367
CDs 180 dias 10.05 9.67 9.65 TIIE 28 dias 19.2000 17.9900 17.9250
PAGARES 28 dias 9.85 9.31 9.24 TIE 91 dias 19.4000 18.0650 18.6000
PAGARES 91 dias 10.33 9.77 9.69
PAGARES 182 dias 10.18 10.07 10.04
CEIES z8 dias 18.39 17.07 16.65 CPP (Diciembre) 14.39 14.44
LEIES Y1 alas 19.28 17.55 1713 CCP-MN (Diciembre) 15.55 15.56
CETES 182 dias n.c. 17.09 16.89 CCP-UDIS(Diciembre) 427 431
LEIES 330 dlas n.c. 17.01 17.00 CCP-DLS (Diciembre) 6.77 6.78
BUNUS 1575 dias 16.20 14,63 17.01
BUNDESYT 1U/U QI1as 1.10 0.80 0.80
BUNDES18Z 152 alas ne. 112 0.99 UDI (Unidad de Inversion) ~ $2.930570  $2.924076  $2.898522
FAFEL GUMERCUIAL 25 a1as 16.09 1714 15.93
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.7953 9.7953 9.8167 9.8167 9.3788 9.3788
INTERBANCARIO 9.7870 9.7920 9.8160 9.8210 9.3540 9.3590
SPOT (48 HORAS) 9.7950 9.8040 9.8570 9.8670 9.3810 9.3910
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

viciembre Uiciembre Uic-Ene Uiciembre

AL CONSUMIDOR 0.48 1.08 8.96 8.96
PRODUCTOR(Sin Petroleo,Sin Servicios.) 0.57 8.02 8.02

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 18 Enero de 2001

Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresa integrante de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes

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

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