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Esta semana:

Economia Internacional...

Economia Nacional...

Mercado de Dinero...

Analisis Técnico...

Fundamental...

La confianza en Estados Unidos mejoré en las
primeras semanas de octubre. Las ventas cayeron en
septiembre.

En septiembre, la inflacién se ubicd en 0.93%.
Las ventas del sector automotriz cayeron —1.9%.

Durante agosto, la produccion industrial registré una
caida del -5.4%.

Las tasas primarias se ubicaron por abajo de las
estimaciones, apoyadas por un ambiente externo mas
tranquilo al inicio de la semana y la perspectiva
favorable de los inversionistas respecto a la
aprobacion de la Reforma Fiscal.

Dada la aceleracion del repunte en los dltimos dias,
se abre mas la posibilidad de un nuevo retroceso: un
movimiento de correccion que sirva como la
validacion del minimo anterior; una sefial de vuelta
més sdlida.

Gfbital, Walmex, Argos, Bimbo, Cie, Tvazteca,
América Mévil, Telecom, Alfa, Desc, Gissa, SanLuis,
Asur, Geo, I ca.
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Comentario Econdmico Internacional

Finalmente, iniciaron los ataques de Estados Unidos a Afganistan. La respuesta después de los ataques
del 11 de septiembre no tuvo un impacto negativo sobre los mercados como anticipaban muchos.
Pareceria que € temor no era el ataque de Estados Unidos, sino una respuesta de los terroristas. Esta
ultima preocupacion sigue latente y su impacto sobre la confianza, tanto de los consumidores como de
las empresas, es el tema central para poder medir el impacto de los ataques sobre la actividad
econémica.

Aunque muchos esperaban un deterioro en la confianza de los consumidores en las primeras dos
semanas de octubre, el resultado que dio a conocer la Universidad de Michigan, fue mayor a del mes
de septiembre. Si se empezara a observar una recuperacion en la confianza, creemos que la recesion
podria ser menos profunda; sin embargo, existe la probabilidad de que se dé una respuesta por parte de
los terroristas, 1o que sin duda deteriorara aun més la confianza.

Por otro lado, las ventas a menudeo en el mes de septiembre, cayeron de forma abrupta. Como era de
esperarse, €l consumo se paralizd durante este mes. Con un resultado de —2.4% en e mes de
septiembre que llevo el crecimiento anualizado apenas arriba de 0%, parece dificil pensar en un PIB
positivo durante €l tercer trimestre.

Comentario Econdmico Nacional

Durante septiembre se freno la trayectoria descendente de los precios. Las causas de este repunte se
evidenciaron desde la primera quincena, € incremento de las colegiaturas y el aumento que
experimento el precio del gas natural fueron los factores principales. La inflacion subyacente, que
mide las presiones inflacionarias en el mediano plazo, presenté una variacion sélo del 0.29%. Es
decir, que sin tomar en cuenta los efectos estacionales y la volatilidad de algunos precios, €
incremento no hubiera sido tan significativo. A pesar de que septiembre sera uno de los meses con
mayor repunte de precios, persiste la idea entre los analistas de que la meta oficial del 6.5% para
finales de afio se cumplira con holgura.

Como consecuencia de la incertidumbre prevaleciente, el tipo de cambié ha sufrido ajustes
importantes a pasar de 9.14 pesos por dolar en agosto a 9.53 en septiembre, que significé una
depreciacion del 4.2%. Sin embargo, estos Ultimos dias el tipo de cambio se ha recuperado
vertiginosamente, llegando a niveles de 9.35 pesos por dolar.

En agosto, no sdlo sereforzé el deterioro de la produccién industrial, sino que registré la peor baja del
afio a presentar una variacion del —5.4%. Este resultado refuerza el sentimiento de que el crecimiento
en el tercer trimestre del afio sera negativo.

Comentario Mercado de Dinero

Las tasas primarias se ubicaron por abajo de las estimaciones, apoyadas por un ambiente externo mas
tranquilo a inicio de la semana y la perspectiva favorable de los inversionistas respecto a la
aprobacion de la Reforma Fiscal.

Mientras no se materialice esta buena perspectiva, estimamos que el mercado podria continuar sin
mostrar una tendencia definida y que aln con el optimsimo en torno a México los mercados
continuaran cautel 0sos.
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Comentario Mercado Accionario

Los mercados han continuado en repunte. El impulso de los Ultimos dias, propicio € rompimiento de
las primeras zonas de resistencia importantes que ahora actlan como apoyo, acompafiandose por un
cruce positivo de promedios de corto plazo y un volumen estable. No obstante las buenas sefiales aun
hay fragilidad en los indices, es cierto que se superaron zonas de oferta, pero se mantienen vigentes
otras no menos importantes. Se hace necesaria la validacion del minimo anterior. Lo que es cierto y
cabe reiterar, es que dado el movimiento de recuperacion, ya parece muy dificil que los indices
regresen o por o menos se acerquen demasiado a los niveles minimos alcanzados el 21 de septiembre
pasado.

Comentario Fundamental

Convoca a asambl ea extraordinaria de accionistas GFBital.
Estimados de ventas mismas tienda de WALMEX (COMPRA).

Podrian aplicar IEPS a refrescos, agua embotellada y similares. ARGOS reporta volumenes de
ventadel 3TOL.

Bimbo negocia la venta de su divisién de pastas con Grupo La Moderna.

CIE planea aumento de capital. Mejoran ratings de TV Aztecay cambian de Director General.
AMERICA MOVIL concluye su programa de colocacion de certificados bursétiles. Se deshace la
posible alianza entre TELECOM AMERICASy BellSouth.

Paros técnicos en VW, y probablemente en otras armadoras afecta a ALFA-DESC-GISSA-
SANLUIS. DESC reportaresultado preliminares.

ASUR reporta fuerte caida en tréfico de pasgjeros. GEO reporta resultados preliminares. |CA
gana contrato de Basf.
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Opinamos que ...

... la cautela sigue siendo aconsgjable actualmente. Un cuestionamiento frecuente en los Ultimos dias
se refiere a la conveniencia de entrar ya al mercado accionario, ante el considerable repunte que han
tenido los precios.

El dltimo mes hemos experimentado fuerte volatilidad en todos los frentes: desde los eventos
alrededor del ataque terrorista a EU - informacion que va y viene sobre bin Laden, bombardeos
masivos en Afganistan, expectativa de contra-ataques terroristas, etc, - y pasando por el estado
emocional de las personas, que se sienten, en diferentes momentos, amenazadas, inseguras, enojadas o
tristes. En estas condiciones, la volatilidad en los mercados es de esperarse - su desempefio es siempre
un reflgjo del estado de dnimo de los inversionistas, de sus expectativas y de sus temores.

La fuerte baja de los mercados de acciones, alzas en tasas de interés y debilidad del délar y del peso
fueron una logica respuesta inicial a los ataques, probablemente con una dosis de sobrerreaccién.
Ahora que ha pasado ya un mes, y las cosas tienen otra dimensién, es muy normal que los precios
recuperen a menos una parte de lo perdido en un principio, al menos la parte de sobrerreaccion.

Indice dela Bolsa Tipo de Cambio
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Es cierto que ya pasd un mesy los animos estdn méas calmados, pero todavia estamos muy |ejos de ver
el final del conflicto. También es cierto que se espera un conflicto largo y que es probable que la gente
termine acostumbrandose a vivir con él. Nuestra preocupacion principal, sin embargo, es la reaccion
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gue veremos entre |as personas, y en los mercados, en el caso, muy probable, de otro ataque terrorista,
yasea en suelo de EU o en contra de algun pais aliado, como Gran Bretafia o Alemania.

Consideramos, entonces, que estamos viviendo una etapa de volatilidad en los mercados en la que
veremos alzas y bajas bruscas y de poco tiempo de duracion. Creemos que aln existe una ata
probabilidad de que los precios regresen a niveles cercanos a los minimos que encontraron pocos dias
después de los ataques, que significaria una correccion importante aunque esta vez los precios se
quedaran por arriba; es decir, probablemente habra otra oportunidad para entrar al mercado a mejores
precios que los actuales.

Al mismo tiempo, es también muy probable que la tendencia de los mercados se termine de definir al
alza en las préximas semanas. Aparentemente, los inversionistas ya han dado por perdido el afio 2001
y ahora estén concentrando su atencion en el proximo afio, y 2002 se espera un afio de recuperacién de
las economiasy de las utilidades de empresas.

En conclusién, ahora es momento de entrar al mercado en portafolios de inversion a largo plazo,
porque estamos concientes de que la expectativa realmente buena es para dentro de seis 0 nueve
meses. El reciente repunte de los precios resultara poco significativo frente al desempefio que logre la
bolsaen el largo plazo.

Al mismo tiempo, cabe la cautela en portafolios de corto plazo porque los precios pueden corregir de
forma importante en los préximos dias. Finalmente, para €l inversionista que ya esta en el mercado, es
momento de revisar la composicién del portafolio: porcentajes, instrumentos y emisoras, para
posicionarse para el 2002.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Petroleo

La reciente caida en los precios del petroleo constituye
hoy un tema de gran importancia a nivel mundial.
Después de los ataques del 11 de septiembre, las
probabilidades de una recesion en Estados Unidos y de
una mayor desaceleracion en e mundo, incrementaron
los temores de una caida en la demanda por crudo.

Uno de los factores que no ha favorecido el
comportamiento del precio del petréleo, ha sido €l bajo
cumplimiento de las cuotas establecidas por la OPEP. En
septiembre se fijo una nueva meta de 23.2 millones de
barriles por dia (mbpd) y se estima que la produccion
superd este nivel en méas de 1 mbpd. Mientras no se esté
cumpliendo con los recortes establecidos, es dificil
obtener un efecto en el precio. De acuerdo con algunos
analistas, tan solo con que los miembros de la OPEP
cumplieran con las metas, €l precio podria elevarse sin
necesidad de nuevos recortes.

Cumplimiento OPEP ex. Irag
Feb 01 66%
Mar 01 69%
Abr 01 73%
May 01 78%
Jun 01 69%
Jul 01 68%
Ago 01 71%
Sep 01 63%

*Fuente: Salomon Smith Barney

Por otro lado, las presiones politicas hacen dificil llevar
a cabo recortes en la produccion. Arabia Saudita sabe
que tomar la decision de reducir la oferta de crudo
implica elevar los costos para Estados Unidos de la
guerra contra el terrorismo, e implica también un
impedimento para la recuperacién econémica.

A pesar de que €l precio de la canasta de la OPEP ha
estado dias abajo del rango de 22-28 dblares por barril,
se han hecho declaraciones de que no entrara a operar €l
mecanismo automético, que consiste en recortar en a
menos 500,000 barriles la produccion diaria si €l precio
se ubica abajo de 22 ddlares por mas de 10 dias. En su
ultima reunién la OPEP decidié no mover la produccion.

Los inventarios de crudo en Estados Unidos han
disminuido con respecto a maximo que acanzaron a
mediados de afio; sin embargo, aunque siguen muy por
encima de los niveles de principios de afio, todavia estan
por abajo de los niveles de 1998 y de principios de 1999,
periodo en e que los precios del petrdleo se
desplomaron. Cuando Estados Unidos inici6 |os ataques

en e Golfo Pérsico en enero de 1991, los inventarios se
ubicaban por encima de los niveles de hoy, pero en esos
momentos |la oferta de petréleo se veia amenazada de forma
mas agresiva gque ahora, dado que estaban involucrados paises
exportadores de petrdleo.

I nventarios de Crudo en Estados Unidos
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Por otro lado, los inventarios de productos refinados, como
los destilados han estado aumentando debido a que la caida
en la demanda por gasolina que ha provocado la debilidad
econdmicay los ataques del 11 de septiembre, han permitido
a las refinerias aumentar sus inventarios de combustéleo para
estar preparados para una mayor demanda en el invierno.

I nventarios de Destilados en Estados Unios

170
160
150
140
130
120
110
100

90

80

Consideramos que el entorno es muy incierto, y a pesar de que
se esta rumorando mucho a cerca de un recorte en la
produccién por parte de la OPEP, creemos que debemos tener
presente que hay factores que no apuntan en esa direccion.
Primero, es dificil observar un efecto sobre los precios
mientras e nivel de cumplimiento de los miembros siga
bajando. Asimismo, la presion de Estados Unidos sobre paises
como Arabia Saudita para no subir los precios es fuerte. Y
finalmente, persiste el riesgo de que otros paises, ademés de
Afganistan, se vean involucrados en el conflicto. Si estos
paises son exportadores de petréleo, lo que muy
probablemente veremos serdn mayores precios debido a
temor de que la produccion se pueda ver afectada.

El 19 de octubre habra una reunion en Viena del comité de seguimiento del
mercado de petrolero. Y el 14 de noviembre habra una reunion extraordinaria
de la OPEP.
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Estados Unidos

Finalmente, iniciaron los ataques de Estados Unidos a
Afganistan. La respuesta después de los ataques del 11
de septiembre no tuvo un impacto negativo sobre los
mercados como anticipaban muchos. Los mercados
accionarios registraron ganancias, y € dolar se aprecio
contra monedas como el euro.

Pareceria que € temor no era e atague de Estados
Unidos, sino una respuesta de los terroristas. Esta Ultima
preocupacion sigue latente y su impacto sobre la
confianza, tanto de los consumidores como de las
empresas, es el tema central para poder medir € impacto
del 11 de septiembre sobre |a actividad econémica.

Aunque muchos esperaban un deterioro en la confianza
de los consumidores en las primeras dos semanas de
octubre, el resultado que dio a conocer la Universidad de
Michigan, fue mayor a del mes de septiembre. Si se
empezara a observar una recuperacion en la confianza,
creemos que la recesion podria ser menos profunda; sin
embargo, existe la probabilidad de que se dé una
respuesta por parte de los terroristas, lo que sin duda
deteriorard aun mas la confianza.

Confianza de los Consumidores
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Por otro lado, las ventas a menudeo en e mes de
septiembre, cayeron de forma abrupta. Como era de
esperarse, €l consumo se paralizé durante este mes. Con
un resultado de —2.4% en el mes de septiembre que llevo
el crecimiento anualizado apenas arriba de 0%, parece
dificil pensar en un PIB positivo durante el tercer
trimestre.

Ventas al Menudeo (Crecimiento 12 m)
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Ventas al Menudeo ——Confianza de los Consumidores

Mucho se comenta sobre las acciones que esta tomando el
gobierno para hacer frente a la situacion econdmica. Se habla
de que € paquete de estimulo que esta siendo discutido en €l
Congreso sera aprobado muy pronto, probablemente a finales
de la préxima semana, y que de €l Fed ha bajado las tasa de
interés en 400pb en lo que va del afio. Creemos que s hay
algo que hoy prevalece en e entorno, es la incertidumbre.
Todavia es poco clarala duracion de la guerra, la economia se
encamina hacia una recesion, pero las sefiales estdn muy poco
claras, y aun es dificil contabilizar los dafios que el 11 de
septiembre dejard sobre € desempefio de la actividad
econdmica

K. Goya
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Comentario Econdmico Nacional

ENTORNO MACROECONOMICO
Inflacién

Durante septiembre se frend la trayectoria descendente de
los precios. Lainflacién de los dltimos doce meses se ubico
en 6.14%, después de que e mes pasado terminara en
5.93%. Las causas de este repunte se evidenciaron desde la
primera quincena, € incremento de las colegiaturas, que
ocurre por €l inicio del ciclo escolar en estas épocas del
afio, y el aumento que experimento €l precio del gas natural
fueron los factores principales. Ambos rubros, tuvieron una
incidencia del 0.47% sobre el Indice Nacional de Precios &l
Consumidor (INPC), poco més de la mitad de la inflacion
del mes que cerr6 en 0.93%.

CONCEPTO SEPTIEMBRE
INDICE GENERAL 0.93%
INFLACION SUBYACENTE 0.29%
ALIMENTOS,BEBIDAS Y TABACO 0.87%
ROPA'Y CALZADO 0.49%
VIVIENDA (RENTA, LUZ, GAS, TELEFONO, ETC.) 1.00%
MUEBLES Y ENSERES DOMESTICOS 0.18%
SALUD Y CUIDADO PERSONAL 0.23%
TRANSPORTE (INCLUYE GASOLINAS) 0.25%
EDUCACION Y ESPARCIMIENTO 4.68%
OTROS SERVICIOS 0.16%
CONCEPTO SEPTIEMBRE
INFLACION INPC 0.93%
SUBYACENTE 0.29%
MERCANCIAS 0.21%
SERVICIOS 0.40%
AGROPECUARIOS 1.87%
FRUTAS Y VERDURAS 3.29%
RESTO 0.94%
ADMINISTRADOS Y CONCERTADOS 0.93%
EDUCACION 10.46%
La inflacién subyacente, que mide las presiones

inflacionarias en €l mediano plazo, presentd una variacion
solo del 0.29%. Es decir, que sin tomar en cuenta los
efectos estacionales y la volatilidad de algunos precios, €
incremento no hubiera sido tan significativo. Cabe destacar
que en los ultimos doce meses la inflacion subyacente fue
de 5.93%, lo que implico que se situara por debajo del
indice general.

No obstante la volatilidad en € tipo de cambio durante este
mes y que las revisiones salariales contindan revisandose
muy por encima de la inflacion, los subindices de
mercancias y servicios se mantuvieron sin azas
importantes. Por su parte, los bienes concertados y
administrados por el sector piblico y los productos
agropecuarios presentaron aumentos por encimadel INPC,

0.94% y 1.87%, respectivamente.

A pesar de que septiembre serd uno de los meses con
mayor repunte de precios, persiste la idea entre los
analistas de que la meta oficial del 6.5% para finales del
afio se cumplira con holgura. Ademas, un escenario de
desaceleracion mas aguda y politicas monetaria y fiscal
mas restrictivas contribuirdn, en buena medida, a lograr
este objetivo.

INFLACION
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Sector Automotriz

Después de registrar una cifra récord en agosto, con ventas
cercanas al 20%, durante septiembre las compras de
automoviles se cayeron —1.9%. El sector automotriz es una
de las ramas que mas se vera afectada por los ataques
terroristas en Estados Unidos, en especial € ramo de
autopartes. Este resultado es, quizd, un indicio de los
primeros efectos adversos que se comienzan a resentir ante
la eminente profundizacion de la crisis que se avecina en el
Vecino pais del norte.
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Sin embargo, e balance durante e trimestre julio-
septiembre es bastante positivo, las ventas en este periodo
crecieron 9% que contrasta con el incremento del 3.1% en
el segundo trimestre.

Lo anterior, es muy importante porque el sector automotriz
es un buen indicador del consumo de bienes duraderos. A
pesar de que las ventas a menudeo tuvieron su primera
caida del afio en julio, todo parece indicar que en agosto
habra un repunte en e consumo privado, aunque la
incégnita sigue siendo septiembre, dada la situacion de la
economia de Estados Unidos después del 11 de septiembre.

Ventas al Menudeo del Sector Automotriz
(Var. % anual)
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Tipo de Cambio

Como consecuencia de la incertidumbre prevaleciente, €l
tipo de cambid ha sufrido gjustes importantes al pasar de
9.14 pesos por dolar en agosto a 9.53 en septiembre, que
significé una depreciacion del 4.2%. Este dediz estuvo
influenciado, primordialmente, hacia finales del mes por €l
eminente deterioro de la economia norteamericana que
entrara en una fase de crisis y cuya recuperacion econémica
se trasladara hasta mediados del 2002.

Sin embargo, estos Ultimos dias el tipo de cambio se ha
recuperado vertiginosamente, llegando a niveles de 9.35
pesos por dolar. Las causas se deben a las buenas noticias
gue han imperado en €l entorno: la probable aprobacion de
la reforma fiscal para antes de que termine e mes de
octubre, la situacion en Argentina que se ha tranquilizado
y, también, por que los mercados empiezan a asimilar los
conflictos bélicos con mayor claridad.

Produccién Industrial

En agosto, no solo se reforzo € deterioro de la produccion
industrial, sino que registré la peor baja del afio a
presentar una variacion del —5.4%. Aungque no fue una
sorpresa la caida si 1o fue la magnitud, €l peor mes habia
sido junio con un decremento del —4.0%.

El mercado se habia mostrado més optimista con respecto a
la evolucion de la industria para este mes, ya que estimaba
una disminucion del —3.6%, nuestro pronostico era del —
4.5%. Como es evidente, esta caida superé con mucho las
expectativas de los analistas.

Este resultado refuerza e sentimiento de que €
crecimiento en el tercer trimestre del afio sera negativo. La
industria representa alrededor del 25% del Producto
Interno Bruto (PIB) y, como hemos mencionado
anteriormente, el consumo empieza a mostrar signos de
desaceleracion.

Produccioén Industrial México y Estados Unidos
(Promedio Mévil 3M)
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Direccion de Analisis

T
aPp» BANORTE Casa de Bolsa Banorte

MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS 4 12 de Octubre de 2001
1998 1999 2000 2001
Anual | 1l 111 [\ Anual | 1l 1 IV Anual | 1l il
PIB Real (mdp de 1993) 1,449,310 1,462,125 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1,575,415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138 1,604,825 1,620,530 Nov 15
Variacién % anual 4.9 21 35 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 51 6.9 1.9 0.0
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,089.8 -3,704.0 -3,000.0 -3,282.0 -4,410.0 -14,396.0 -4,7750 -3,561.0 -3,7920 -6,316.0 -18,4440 -4,7250 -3,365.0 Nov 30
Cuenta de Capital 17,652.1 1,868.6 2,853.2 4,880.5 4,783.2 14,385.6 8,102.7 1,036.0 3,285.1 5,620.5 18,284.0 7,888.0 4,079.0
1999 2000 2001
Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
Produccién Industrial (var.% anual) 5.6 6.0 7.1 4.6 -0.4 1.7 -3.7 -2.0 -3.3 -35 -4.0 -34 -5.4 Nov 12
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 36 4.7 6.5 1.6 -4.0 3.2 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 Oct 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.4 13.0 10.4 8.3 7.2 9.5 6.1 10.1 4.6 35 0.9 -0.4
ANTAD (var.% anual) 12.5 13.3 9.0 7.7 11.4 8.2 6.1 11.1 7.9 7.6 8.9 5.3 7.8
Indice de Precios al Consumidor 309.919 327910 330.168 332991 336.596 338.462 338.238 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042
Variacién % mensual 1.00 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93
Variacién % anual 12.32 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17 711 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14
Acumulado 12.32 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 112 1.63 1.87 211 1.84 245 3.40
Indice de Precios Productor 304.231 323.802 326.006 326.711 323.608 329.334 328.659 329.471 330.005 330.279 329.652 328.524 330.356 332.536
Variacién % mensual 0.79 0.35 0.68 0.22 -0.95 1.77 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.19 -0.34 0.56 0.66
Variacién % anual 12.46 9.21 9.18 8.24 6.37 6.77 521 5.25 5.23 4.00 237 2.68 2.38 2.70
Acumulado 12.46 6.43 7.16 7.39 6.37 1.77 1.56 1.81 1.98 2.06 1.87 1.52 2.09 2.76
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88
CPP (%) 15.42 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52
IPyC (BMV) 7,129.88 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 598725 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70 5,403.53
Tasa de Desempleo 2.0 25 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 2.3 2.3 25 2.3 24 2.3 Oct 17
Base Monetaria (var.% anual) 435 26.7 215 248 10.7 15.7 175 15.1 9.9 131 9.2 9.9 135 Oct 25
M1ia (var.% anual) 26.3 211 17.0 19.3 151 14.4 144 136 13.1 11.9 9.6 105 16.1
Md4a (var.% anual) 19.4 15.9 14.9 13.5 12.8 12.5 12.7 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 13.7
Balanza comercial (mdd) -1,012.7 -638.3 -869.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.61/ Oct 23
Exportaciones (mdd) 12,1669 14,1433 159716 14,6644 13,6090 128555 125572 14,2294 13280.2 14,0658 133789 12,9651 13,495.8
Importaciones (mdd) 13,179.6 14,7816 16,8413 15966.4 150757 13,7995 13,130.1 14,9329 14,1127 14,660.2 13,7494 13503.0 14,1634
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 31,869.9 32,6399 32,164.0 335550 35817.0 37,301.0 38,036.0 38,579.0 38,881.0 38,730.0 38,890.0 39,021.0 39,415.0

*/ Promedio mensual; 1/ 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 4l 12 de Octubre de 2001
1998 1999 2000 2001
Anual | 1l 11 IV Anual | Il 11 [\ Anual | 1l 11
PIB Real (mmd de 1996) 85157 87300 87832 88715 9,0499 88587 91025 92294 9260.1 93039 92240 93345 93420 Oct 31
Variacion % 4.4 35 25 4.7 83 4.0 23 5.7 13 1.9 4.1 13 0.3R
Consumo (mmd de 1996) 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,000.0 6,083.6 5,971.0 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,422.5
Variacién % 4.7 5.7 5.6 4.4 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.2 4.8 3.0 2.1R
Costos Laborales (variacion %) 0.2 05 11 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 5.6 6.4 31 5.0 2.7R
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.6 0.4 1.0 0.9 1.0 0.9 13 1.0 0.9 0.9 11 11 0.9
1999 2000 2001
Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.3 Oct 22
NAPM (indice) 56.8 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0
Produccion Industrial (% mensual) 0.5 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 -0.1 -0.8 -0.7¢l/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 0.8 -0.1 -0.6 0.2 15 0.1 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4R -2.4
Precios al Consumidor Total 168.8 173.6 173.9 174.3 174.6 175.7 176.2 176.3 176.8 1775 177.9 177.4 1775 Oct 19
Variacion % mensual 0.2 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.3e/
Variacién % anual 2.7 35 35 35 3.4 3.7 35 3.0 33 3.6 33 2.7 2.7
CORE 179.0 182.6 182.8 1833 1835 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0
Variacién % mensual 0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2
Variacién % anual 2.0 2.6 25 2.6 25 2.6 2.8 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7
Precios Productor Total 134.9 139.0 139.5 139.7 140.0 141.6 141.8 141.7 142.1 142.2 141.7 140.4 141.0 1415
Variacién % mensual 0.1 0.7 0.4 0.1 0.1 11 0.1 -0.1 0.3 0.1 -0.4 -0.9 0.4 0.4
Variacién % anual 2.7 33 3.6 3.7 3.8 4.8 4.0 3.1 3.6 3.7 25 1.6 21 1.8
CORE 147.0 148.3 148.2 148.3 148.2 149.6 149.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8
Variacion % mensual 0.1 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.3
Variacion % anual 0.8 1.1 0.8 1.0 0.8 1.7 1.4 1.4 1.6 15 1.6 1.8 1.6 1.6
Libor 3 meses 6.13 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59
TBs 3 meses 5.20 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67 3.66 3.38 2.37
Bonos 10 afios 6.28 5.80 5.74 5.48 511 5.13 4.91 4.92 5.34 5.38 5.40 5.15 4.84 4.59
Bonos 30 afios 6.35 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79 5.76 5.76 5.58 5.37 5.43
Fondos Federales 5.30 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18 4.12 3.68 3.75 3.00
Dow Jones 11,497.12 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81 9,949.75 8,847.56
Nasdaq 4,069.31 3,672.82 3,369.63 2,597.92 2471.94 277273 2,151.83 1,840.26 2,116.24 211051 2,159.25 2,027.13 1,805.43 1,498.80
Standard & Poor's 500 1,469.25 143651 142939 131495 1,320.50 1,366.01 1,239.94 1,160.33 124946 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94
Euro por délar 1.0080 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098
Yen por délar 102.37 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47
Salario por Hora (dls.) 13.45 13.84 13.90 13.97 14.03 14.03 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.41 14.44

R - Cifra Revisada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Octubre 2001

|:| ESTADOS UNIDOS

8 Octubre 9 Octubre 10 Octubre 11 Octubre 12 Octubre
Inversion Fija bruta —4.8% Balanza Comercial -668 Produccion Industrial
Inflacién 0.93%
Precios al Productor 0.4%
Ventas al Menudeo -2.4%
Confianza de los
Consumidores (UM) 83.4
15 Octubre 16 Octubre 17 Octubre 18 Octubre 19 Octubre
Desempleo Inflacién Il Trimestre
Inventarios de Negocios Produccion Industrial Precios al Consumidor
Balanza Comercial
22 Octubre 23 Octubre 24 Octubre 25 Octubre 26 Octubre
Ventas al Menudeo Balanza Comercial Inflacién IGAE
Indicadores Lideres Beige Book Costo del Empleo Confianza de los
Bienes Duraderos Consumidores (Universidad de
Venta de Casas Existentes Michigan)
29 Octubre 30 Octubre 31 Octubre 1 Noviembre 2 Noviembre
Sector Manufacturero Magquiladora de Exportacion Minerometallrgica Indicadores Coincidente y
Adelantado
Confianza de los PIB 3T.
Consumidores (Conference
Board)

El Banco de México publica cada miércoles informacién 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 Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 285.20 291.75 291.00 267.45 256.65 274.00
Plata Nueva York 4.47 4.68 4.25 4.26 4.33 4.92
Cobre (DIs. xTon.) 1,394.00 1,380.50 1,419.00 1,547.00 1,685.00 1,946.50
Zinc (Dls. x Ton.) 780.00 766.05 810.50 859.00 974.00 1,110.00
Petrdleo
Brent Ligero 20.46 20.59 28.01 24.17 26.53 33.70
Arabe Ligero 17.30 16.99 23.24 21.44 20.59 30.32
Arabe Pesado 15.60 15.29 20.64 19.89 18.29 28.47
West Texas Intermediate 23.52 22.73 27.68 27.10 28.50 33.23
Olmeca 21.96 21.30 26.85 24.92 25.56 31.37
Istmo 20.33 19.60 24,71 22.99 23.84 29.85
Maya 17.10 16.34 21.03 18.89 16.04 25.50
Mezcla 18.75 18.02 22.99 21.06 18.90 27.55
Tasas de Interés
Prime Rate 5.500 5.500 6.500 6.750 8.000 9.500
Libor 3 meses 2.456 2.481 3.156 3.770 4.760 6.798
Libor 6 meses 2.423 2.393 3.094 3.820 4.589 6.756
Cds. 30 dias 2.490 2.520 3.420 3.730 4.980 6.038
Cds. 90 dias 2.380 2.420 3.240 3.640 4.690 5.919
Cds. 180 dias 2.340 2.310 3.220 3.680 4.550 6.038
Treasury Bills 3 meses 2.284 2.222 3.268 3.600 4.066 6.166
Treasury Bills 6 meses 2.240 2.180 3.190 3.510 3.970 6.197
Treasury Bond 30 afios 5.430 5.313 5.438 5.656 5.617 5.816
Tasa de Descuento 2.000 2.000 3.000 3.250 4.500 6.000
Fondos Federales 2.438 2.375 4.500 3.750 4.875 6.438
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleméan 3.820 3.710 4.330 4.580 4.930 4.810
Yen Japonés 0.050 0.110 0.110 0.110 0.160 0.380
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 92.500 91.750 92.750 88.625 88.500 87.750
Descuento 98.500 99.125 98.250 97.250 97.125 103.500
Global 119.750 116.875 125.000 121.625 123.500 117.625
Argentina
Par 58.750 58.750 63.375 58.000 66.000 67.000
Descuento 59.000 60.000 64.000 60.000 72.000 78.500
Brasil
Par 63.000 62.500 66.500 60.875 68.500 66.250
Descuento 63.500 62.875 70.250 68.250 75.000 78.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Ddlar)
Euro 0.9112 0.9186 0.9069 0.8531 0.8878 0.8630
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4517 1.4824 1.4676 1.4072 1.4363 1.4704
Marco Aleman 2.1455 2.1284 2.1554 2.2913 2.2008 2.2645
Dolar Canadiense 1.5624 1.5615 1.5603 1.5283 1.5618 1.5126
Franco Francés 7.1957 7.1385 7.2290 7.6846 7.3811 7.5947
Franco Suizo 1.6254 1.6156 1.6585 1.7710 1.7101 1.7430
Peseta Espafiola 182.52 181.07 183.37 194,92 187.22 192.64
Yen Japonés 121.06 120.46 119.46 123.80 124.77 107.55
Futuros - Nueva York Oct/01 Nov/01 Dic/01
Oro 284.900 285.300 285.700
Plata 4.448 4.452 4.456
Crudo Ligero Nov) 22.50 Dic) 22.82 Ene.02) 22.93
Peso Chicago 0.107375 0.106450 0.105650
-Fuente: Eeeuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES ALFA A 8.00 1527 -23.81 -3453 -51.84 -37.89 -52.66

AMX L 7.10 2.90 16.20 -21.89 -7.31 L.

Indice Var. % - Dls APASCO * 41.85 1.58 -9.02  -13.08 -16.30 -5.96 -14.42

Local 1 Sem. Acum. ARA * 11.89 -1.33  -10.53 -21.78 -4.50 4.30 -16.85

ARGOS B 23.00 -295 -10.16 -7.96 17.95 56.46 51.32

COREA (KOSPI) 516.40 3.92 0.59 BIMBO A 18.84 2.50 -0.84 18.86 41.55 39.56 27.30

HONG KONG (HANG SENG) 10,274.13 -0.03 -31.94 CEMEX CPO 42.70 0.33 -1.16  -12.45 3.79 22.88 10.62

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 611.32 0.37 -10.06 CIEB 1590 -15.83 -40.89 -50.77 -51.75 -59.49 -62.01

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,416.24 0.57 -29.89 CINTRA A 6.80 0.00 0.00 1.49 -3.70 19.38 24.16

ARGENTINA (MERVAL) 232.97 8.37 -44.03 COLLADO * 7.85 0.00 0.00 -1.75 12.79 -9.98 -9.98

BRASIL (BOVESPA) 10,784.72 561 -50.45 COMERCIUBC 5.74 0.70 -18.00 -25.65 -18.00 -37.06 -42.02

CHILE (CIGP) 5,040.20 0.95 -16.77 CONTAL * 12.55 3.38 -6.69 -10.36 -3.46 19.52 13.06

MEXICO (IPC-DLS.) 608.16 5.22 3.56 CONVER B 5.48 0.00 -0.36 0.37 -0.36 -0.36 -0.36

CYDSASA A 3.79 0.00 -5.25 3.84 -0.26 -7.11 -25.69

DESCB 3.69 483 -21.49 -8.66 -17.45 1.10 -4.90

ELEKTRA CPO 5.33 9.00 -9.66 -35.24 -38.02 -32.02 -39.16

FEMSA UBD 28.33 -7.69 -493 -22.38 -21.13 -0.94 -18.36

MULTIPLOS GCARSO Al 22.89 2.88 -6.57 -7.92 -0.04 -3.82 -10.24

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCCB 5.30 -0.93 -7.02  -15.20 -11.81 -24.07 -13.11

GEOB 7.00 479 -17.65 -12.61 -22.22 2.94 -54.01

Actual(e) Sep-01 Dic/00 PEPSIGX CPO 8.80 4.89 -8.33 -7.37 15.79 29.03 17.02

GIDUSA A 26.39 0.00 8.38 7.28 6.33 -46.14 -46.14

COREA 95 8.8 8.1 GIGANTE * 12.20 0.00 -6.15 -8.27 -18.61 -26.06 -19.95

HONG KONG 13.0 12.6 7.6 GISSA B 7.20 2.86 286 -13.25 -3.87 -31.56 -51.35

MALASIA 24.0 24.2 20.8 GMODELO C 22.16 -7.86 8.63 -9.03 -9.92 -12.76 -2.38

SINGAPUR 12.5 11.6 18.9 GRUMA B 7.00 0.00 11.46 12.90 -1.41 -7.16 -12.50

ARGENTINA 14.0 14.6 20.7 GSANBOR B-1 10.50 -1.87  -19.23 -16.67 -14.70 -21.29 -20.93

BRASIL 7.3 7.2 115 HILASAL A 0.88 0.00 -5.38  -29.60 -12.00 -42.48 -54.17

CHILE 18.9 19.0 32.0 HYLSAMX B 3.40 -0.58 -24.44 -40.35 -50.87 -64.36 -63.60

MEXICO 11.6 11.1 13.8 ICA * 2.64 7.76 -2457 -29.97 -32.65 38.95 14.78

KIMBER A 24.35 -10.51 -6.35 -8.87 -4.13 -7.94 7.27

KOF L 16.90 -13.47 -10.11 -13.69 -7.30 -20.09 -13.86

MASECA B 2.08 4.00 -7.56 30.00 297 -7.56 -11.11

PENOLES * 9.50 5.56 5.56 -5.85  -15.03 46.15 -19.49

SAN LUIS CPO 4.25 -2.07 -5750 -64.58 -65.16 -73.99 17.02

MERCADOS SORIANA B 19.40 131 -0.51  -11.01 -5.37 -20.98 -34.79

DESARROLLADOS TAMSA * 19.76 260 400 -11.03 -590 -25.15  -33.69

TELECOM A1l 18.03 0.73 6.06 -14.67 -2.54 -1.58 -7.16

Indice var. % - Dls TELMEX L 1577 102 513 148 499 1413 1034

Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 15.33 11.49 9.50 -10.82 -9.77 -29.35 -29.52

TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 293.33 151.06

CANADA (COMPOSITE) 7,031.00 1.93 -24.52 TVAZTCA CPO 2.60 400 -13.33 -28.18 -40.50 -55.48 -57.24

EUA (DOW JONES) 9,344.16 2.46 -13.39 VITRO A 7.92 0.25 -8.97 -3.65 -12.10 5.60 -1.74

JAPON (NIKKEI) 10,632.35 3.66 -27.19 WALMEX C 20.82 11.16 16.31 -2.21 -3.16 17.63 21.05

INGLATERRA (FT-100) 5,145.50 0.06 -19.76

ALEMANIA (DAX-30) 4,625.13 2.24 -30.48 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

FRANCIA (CAC-40) 4,336.88 3.30 -29.23 GFBB O 717 3.17 8.64 -12.45 -1.38 34.77 42.83

ESPANA (IBEX-35) 9,726.75 0.96 -3.44 GFBITAL O 7.79 -0.13 -7.81 -3.71 13.06 28.13 8.95

GFINBUR O 26.30 -0.90 -19.69 -30.79 -21.49 -28.53 -30.88

SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.29 0.00 0.00 -1.41

GFNORTE O 15.20 7.80 -5.00 -12.39 6.37 16.92 26.67

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 10-Oct

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont  Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Af0

KIMBER A 33.11 71.81 0.30 0.17 0.32 7.42 4.63

Actual(e) Sep-01 Dic/00 TMM A 58.35 12.83 0.00 0.00 0.01 4.66 13.81

ALFA A 20.57 5.65 0.00 -11.79 -11.44 -10.48 -24.28

CANADA 22.4 21.8 20.8 DESC B 6.21 1.98 0.72 -2485 -26.69 -29.16 -32.13

EUA 29.4 27.8 26.1 POSADAS A 7.58 171 0.07 0.07 -0.02 0.42 34.93

JAPON 28.7 26.4 57.5 SAVIA A 28.66 1.47 0.05 -1.71 -2.31 -6.64 -6.51

INGLATERRA 194 18.5 23.8 CINTRA A 3.07 1.34 0.00 0.00 -0.45 -0.48 -13.63

ALEMANIA 154 14.3 23.0 DESC A 10.60 1.33 0.00 0.00 0.00 -0.13 231

FRANCIA 195 18.3 28.0 GIDUSA A 7.74 0.71 -0.48 -0.95 -1.22 -1.22 -0.51

ESPANA 14.9 14.4 20.2 VITRO * 3.77 0.56 -0.87 -50.95 -51.53 -50.50 -75.58
OTRAS 0.62

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 1549701 10000 305 -1033 -19.89  -33.96  -31.50

14

y



<P BANORTE

Regresan
Tasas de 91
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA .-

Las tasas primarias se ubicaron por abajo de las estimaciones, apoyadas por la entrada de recursos al
mercado doméstico y una perspectiva favorable de los inversionistas respecto a la aprobacion de la
Reforma Fiscal. En particular € tipo de cambio disminuyé de P$9.54/USD a P$9.38/USD
presumiblemente por una entrada de divisas a mercado, que desde nuestro punto de vista se debié en
parte por la salida de los mercados argentinos y la preferencia por México como refugio en
Latinomérica

Por su parte, la publicacion del dato de inflacion al mes de septiembre resultdé en linea con las
expectativas (0.93% contra 0.95%, del consenso) y préacticamente no afecté al mercado.

En esta ocasi6n, la demanda por los intrumentos en pesos aumento fuertemente, en especial en € caso
de los Cetes a 3 meses, de los que se solicitd un monto 77% mayor al de la subasta previa comparable.
En €l agregado, la demanda por Cetes crecio 40%. De la misma manera se observé un aumento en las
solicitudes por Bondes cupon trimestral y Bonos a 3 afios, con respecto a sus subastas previas.

Los Bondes cupdn trimestral disminuyeron 14 centésimas, regresando précticamente a niveles de
principios de septiembre, antes del atentado a EUA. De la misma manera, los Bonos a 3 afios
aumentaron solamente 20 centésimas respecto a su subasta previa, realizada el 15 de agosto.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Mnimo Meximo
28 9.12% 9.10% 0.02 9.12% 9.19% 2.27% 8.80 9.22
91 9.93% 11.09% (1.16) 9.84% 9.93% 2.22% 9.93 9.93
182 n.d. 12.29% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 12.78% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | DemActual DemAnterior | Rend Actual | Minimo ~ Maximo
Bondes 91 0.96 nd.
Bondes T 076 090 0.14 3.06 271 10.14% 0.72 0.78
Bondes 182 0.67 nd.
Bonos Diferencias | DemActual Dem Anterior | Tasa Real
1,092 dias 1259% 12.3% 0.20 453 2.76 8.00
1,850 dias 13.03% nd.
3,640 dias 10.90% nd.
Udibonos Tasa Real Diferencias | DemActual  Dem Anterior Mnimo  Maximo
1,825 dias 7.03% nd.
3,650 dias 6.56% nd.

Las tasas de Cetes a 182 y 364 dias y las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en las que se
emitieron, no forzosamente con las de la subasta inmediata anterior. *Las Posturas maxima y minima se refieren a
posturas asignadas

La demanda en la opcidn de compra para formadores de mercado se concentré en el plazo a 28 dias, a
gue se solicitaron $1,480 millones de pesos. Por su parte la demanda por los Bonos a 3 afios en esta
opcion cubrié a 100% la oferta ($520 millones).

En esta ocasion los Bonos de Proteccion a Ahorro (BPAS) se ubicaron en 0.87 y 1.11 p.p. a3y 5
afios, respectivamente. Lo anterior representdé movimientos de -2 y -4 centésimas respecto a sus
niveles previos. Por su parte, lademanda fue de 4.42 y 2.20 veces el monto convocado, en los plazos a
3y 5 afios, muy en linea con la de la subasta previa.

Las sobretasas de los BREMs resultaron muy presionadas en esta ocasion, colocandose a sobretasas
de 0.27 y 0.37 p.p. a1y 3 aflos, respectivamente. Por su parte, la demanda se recuper6 a situarse en
9.10y 8.30 veces e monto convocado.
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SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.87 0.91 (0.04) 4.42 4,78 0.85 0.87
BPAS 5 Afios 1.11 1.13 (0.02) 2.20 2.00 1.07 1.20
BREMS 1 Afio 0.27 0.27 0.00 9.10 4.43 0.26 0.28
BREMS 3 Afios 0.37 0.41 (0.04) 8.30 2.40 0.37 0.37
PICS 20 Afios 6.13 n.d.
PICS 30 Afios 5.89 n.d.

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

MERCADO SECUNDARIO

El cimulo de factores positivos dados a lo largo de la semana se tradujo en bajas mayores a lo
anticipado en los réditos domésticos. En especial, €l buen dato de inflacion a septiembre quité un foco
de presion alas tasas y permitio que el mercado se enfocara més en factores externos.

A nivel mundial la perspectiva de que los ataques de EUA a Afganistan estaban resultando exitosos,
se reflgfé desde €l inicio de la semana en un fortaleciemiento del dolar y aumento en las bolsas
mundiales. Este hecho influencié positivamente a mercado de deuda doméstico y, junto con la
perspectiva positiva del mercado respecto a la Reforma Fiscal permitié que los réditos regresaran
incluso a niveles de principios de septiembre.

La perspectiva de que la Reforma Fiscal seria aprobada en € corto plazo constituye un soporte para
las tasas de interés nacionales ya que, --aunque todavia se necesitara evaluar su impacto y eficacia
para mejorar las finanzas publicas-- en general la expectativa del mercado es que la resolucion de un
resultado aceptable brindaria las bases para que €l pais obtenga un mejor nivel crediticio de mediano
plazo. De hecho, este optimismo respecto a México contrarresto el efecto que pudiera haber tenido la
baja de esta semana en la calificacion de Argentina, economia que sigue muy deprimida.

Sin embargo, hastael momento sigue en los mercados la incertidumbre de una posible contraofensiva
terrorista como respuesta a ataque a Afganistan. Consideramos que mientras esta inquietudes
contiintien los mercados seguiran mostrando volatilidad.

Lastasas bancarias mostraron una clara tendencia de baja en donde TIIE 28 y Mexibor 91 pasaron del
11.40% y 11.85%, respectivamente el lunes a 10.85% y 11.40% en la sesion del viernes. LaTIIP 28y
TIE 91 dias disminuyeron 18 y 37 centésimas cada una para ubicarse en 11.06% y 11.60%,
respectivamente.

Sobr e/Subcolocacion de la Préxima Subasta Primaria

SUBASTA 42 (15 - 19 OCTUBRE)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 15-Nov-01
91 5,200 M. 17-Jan-02
182 3,300 M. 18-Apr-02
336 0 *
CETES TOTAL 14,580.00 13,000
BONDES T 1043 0 *
BONDES 182 1778 2,900 M. 31-Aug-06
BONDES TOTAL 6,000.93 2,900
BONOS 3 ANO 1057 0 *
BONOS 10 AR( 3556 1,000 M. 14-Jul-11
BONOS TOTAL 0.00 1,000
UDIBONOS 1610 0 *
3388 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 336 1,500 M. 19-Sep-02
BREMS 1,063 1,500 M. 15-Sep-04
BREMS TOTAL 240.42 3,000
PIC FARACS 7056 0 *
BPAS 1085 1,300 M. 7-Oct-04
1792 0 *
BPAS TOTAL 246.04 1,300
TOTAL 21,067.39 20,775
CREDITOS -14,430.31 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 6,637.08 20,775.39 14,138.31
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Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte *(p.p.): puntos porcentuales. *Montos en Millones de Pesos
Los Vencimientos Incluyen También Pagos de Cupén. * El Monto de la Colocacién Total se calcula con Base en
los Montos Reales por lo que los totales pueden no coincidir.

EXPECTATIVA

Mientras no se materialicen las noticias que mantienen positivo a mercado, estimamos que éste
podria continuar sin mostrar una tendencia definida y en caso de que esto no suceda en las préximas
semanas, el comportamiento de los réditos domésticos volveria a verse basicamente influido por los
factores internacionales.

Hacia adelante alin con € optimismo que existe en torno a México, es muy posible que la preferencia
por laliquidez de losinversioistas y el temor a nuevos atagues mantenga cautel 0sos a los mercados.

Aunado alo anterior, estimamos que el ambiente continuara influenciado por delicada situacion de las
economias latinoamericanas, situacion que posiblemente se reflgjara en volatilidad en las tasas
mexicanas.

C. Yurrita
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Oct’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Oct’2001)
50 50
451 —TIE
405 — CETE 28 dias 40 - e TASA NOMINAL
] ——TASA REAL
1 30
20
10
0
B -10
A% J OE97A J OE®BA J OE9A J OEDOA J O E A J O D-96 J-97 F-98 S-98 A-99 N-99 J-00 E-01 A-01
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Mercado Cambiario

SPOT.- El tipo de cambio marcd una clara tendencia de baja a partir del martes, cuando la mayor
tranquilidad a nivel internacional ante la perpectiva de un ataque éxitoso a Afganistan por parte de
EUA sirvié como apoyo a huestra moneda.

Aunado a lo anterior, la expectativa de que la Reforma Fiscal en nuestro pais seria aprobada en €
corto plazo, motivo un ambiente de optimismo dentro de los participantes y alent6 un flujo de divisas
hacia M éxico ligeramente mayor a de las semanas anteriores.

Al cimulo de noticas positivas se sumo la baja en la calificacion de Argentina, misma que motivé que
México bagjo las circunstancias actuales volviera a sobresalir como refugio para la region
latinoamericana, captando parte de lainversién en ésta. Asi, durante el martes el tipo de cambio paso
de P$9.4650/USD a P$9.3770/USD.

Los sigueintes dias el peso continud con la baja y cerré la semana en minimos de P$9.311/USD.
Niveles que no se habian visto desde el 7 de septiembre, antes de que ocurrieran los atentados
terroristas en EUA.

Cabe destacar que lo mas significativo de la semana fue la fuerza con la que se di6 el descenso en las
cotizaciones, mismas que rompieron sus soportes de corto plazo. De hecho, la magnitud de la baja nos
hace pensar en un posible rebote de la paridad como respuesta a la sobreventa técnica de la misma.

EXPECTATIVA.- Consideramos que, ain con €l optimismo en México arededor de la Reforma
Fiscal la incertidumbre internacional mantendrd a la aversién a riesgo de los inversionistas y su
preferencia por valores liquidos en niveles elevados.

Esto muy posiblemente marcara un piso a la cotizacion del délar respecto a peso cercano a su nivel
actual y mantendra esta variable con volatilidad. Aunque hemos visto que la moneda mexicana
contintia fuerte, prevemos que si contintlia acrecentandose la inquietud acerca de una posible respuesta
del terrorismo frente a la ofensiva dirigida por EUA el mercado mexicano se mantendria cauteloso y
menos liquido que en esta semana. Por el momento reafirmamos el P$9.60/USD como resistencia para
€l tipo de cambio.

S Molleda, C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
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Rendimiento en Délares $9.3150
Plazo 28 91 182 364

Cetes 9.12% 9.93% 11.25% 12.30%

Libor 2.5294%  2.4563%  2.4225%  2.6238%
9.2650 13.55 9.60 9.84 10.01
9.3150 6.58 7.43 8.72 9.43
9.3650 (0.32) 5.28 7.62 8.85
9.4150 (7.15) 3.15 6.53 8.28
9.4650 (13.90) 1.04 5.45 7.71
9.5150 (20.59) (1.04) 4.38 7.15
9.5650 (27.20) (3.11) 3.32 6.59

Break-even 9.3627 9.4899 9.7257 10.2028

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

FUTUROSY FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio P$9.3150/USD$
Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Dec-01 9.7585 9.4652 9.4652 0.106 -0.291 10,463
Mar-02  10.0226 9.7017 9.7017 0.103 -0.318 1,462
Jun-02 10.2854 9.9453 9.9453 0.101 -0.337 58
Sep-02  10.5736  10.214510.214 0.098 -0.356 0
Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel
Comportamiento Franco Suizo / Do6lar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
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Mercado Accionario

Los mercados han continuado en repunte y se estan acercando al nivel previo a 11 de septiembre —en
el caso de la Bolsa y el Nasdag especificamente, se recuperd todo lo perdido. El impulso de los
ultimos dias, propicio € rompimiento de las primeras zonas de resistencia importantes que ahora
actlian como apoyo, acompafiandose por un cruce positivo de promedios de corto plazo y un volumen
gue si bien no ha sido € més alto se mantiene estable y no alabaja que seria una mala sefial.

Ahora bien, no obstante las buenas sefiales aun hay fragilidad en los indices, es cierto que se
superaron zonas de oferta, pero se mantienen vigentes otras no menos importantes. Aunado a lo
anterior, desde el punto de vista técnico todavia no se refinen las condiciones necesarias de una sdlida
reversion de tendencia, y especificamente lo que se hace necesario es la validacion del minimo; es
decir, €l registro de un minimo mayor; que lleve ala posibilidad de un avance mas sostenido.

Y a hemos mencionado ademas, que las construcciones de piso en los mercados se caracterizan por un
periodo de alta volatilidad y este no es la excepcion; los mercados aun pueden tener fuertes
fluctuaciones y una de ellas, desde luego, puede ser un regreso significativo... Ahora con mas énfasis
gue en semanas anteriores, recomendamos mantener la cautela... Los mercados han estado
reaccionando positivamente a los eventos recientes, pero en el fondo la incertidumbre en €l entorno
internacional no se ha disipado, puede comenzar a parecer una sobre-reaccion y de esta manera se
podria provocar latoma de utilidades.

La Bolsa rompi6 a una primera linea de baja y a la resistencia en 5500 puntos. La siguiente zona de
oferta estd en 5900-6000. El volumen ha sido estable y se ha generado e cruce positivo de
promedios de 10 y 30 dias. Dado €l rebote de cas 20% a partir del minimo en 4950, se abre la
posibilidad de una toma de utilidades. No obstante que el nivel de 5500 es un buen apoyo, no se
descarta ver que el nuevo retroceso el Indice llegara a tocar niveles de 5400-5300 puntos.

Indice de la Bolsa Corto Plazo
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El Dow Jones super6 al nivel de oferta en 9100. Presenta sefiales mixtas, que en las condiciones
actuales reflgjan fragilidad, pues por un lado muestra el cruce positivo de promedios de 10 y 30 dias
gue es una indicacion de prolongacion de repunte, pero por otro la desaceleracion del volumen -no
ha sido el mas bajo aclaremos-, hace pensar que el movimiento puede todavia ser silo especulativo.
Ante esta situacion y la cercania de la resistencia en 9400-9500, la posibilidad de un nuevo retroceso
esta latente. Los niveles que podria tocar €l Dow en descenso estan en el apoyo en 9000 puntos, sin
descartar llegar a ver €l nivel de 8800 puntos.
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| Dow Jones Corto Plazo
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En el caso del Nasdag, aunque en las gréficas dada la dimension de la baja de largo plazo los
rebotes apenas se perciben, ha acumulado un rendimiento de las Ultimas 3 semanas del 23%. Su
resistencia mas cercana esta en los 1800 puntos —€l siguiente nivel de oferta importante aun le queda
lgjos, alrededor de 2000 puntos. Es el indice mas volatil y presenta fuertes fluctuaciones. No obstante,
tiene buenos apoyos en 1600 y 1550 puntos.

Nasdaq Corto Plazo
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Lo que escierto y cabe reiterar, es que dado €l movimiento de recuperacin, ya parece muy dificil que
en un nuevo descenso los indices regresen o por o menos se acerquen demasiado a los niveles
minimos alcanzados €l 21 de septiembre pasado; 10 que apoya a la expectativa de que €l regreso que
ahora se espera en e muy corto plazo, sea e complemento de la vuelta en los mercados. la
confirmacion de lareversién de tendencia.

Ante esta expectativa, consideramos que en las acciones que componen €l indice de la Bolsa puede
haber buenas oportuni dades —emi soras altamente bursdtiles y con fundamentales buenos; opciones que
van desde la compra de largo plazo, hasta las que pueden ser propicias para la especulacion (ver
Analisis técnico de Emisoras).

G.Muniz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Grupo Financiero Bital.- El dia de ayer por la tarde anunciaron que €l 24 de octubre se reaizara
una asambl ea extraordinaria de accionistas en donde se discutiran los siguientes puntos:

Presentacidn, discusién y, en su caso, aprobacion del acuerdo final con las Autoridades y en

especia con el IPAB respecto de la operacién de Banco del Atlantico, S. A., y de sus resoluciones
complementarias.

Designacion de delegados de la asamblea para el cumplimiento de los acuerdos de la misma.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

WALMEX: Reafirma ain mas su liderazgo. En septiembre alcanz6 un crecimiento de 8.9% en
susventas mismastiendas.

Wal*Mart de México volvio a reportar un fuerte crecimiento en sus ventas mismas tiendas
correspondientes al mes de septiembre del presente afio, a registrar un aumento de 8.9%.
Esta
cifra compara favorablemente con nuestra estimacion de 4%. Esto nos indica que Wal*Mart
continlia ganando mercado, gracias a éxito de la campafia de “precios bajos todos los dias’
(“every day low prices’). Ademés, resalta la distribucién centralizada que les permite ofrecer
mayores descuentos, |os cuales se realizan en forma permanente y sin sacrificar margenes.

En septiembre de 2001, Walmex alcanzd ventas por Ps$ 6,873 millones, es decir, que se
incrementaron en 17% en términos reales.

El nivel de ventas alcanzado es muy importante, y de hecho, estamos convencidos de que
nuevamente se debi6 a la ganancia continua de mercado. A pesar de que la campafia de “ precios
bajos todos los dias’ es permanente, la empresa no ha sacrificado mérgenes, y de hecho €l nivel
de ventas ha permitido tener una mejor palanca operativa, para ofrecer asi una alta rentabilidad
para sus inversionistas. En nuestra estimacién para € 3T01, contemplamos un crecimiento de
21% en la utilidad de operacién y de 17.5% en la UAFIDA. Ambas cifras son muy atractivas y
creemos estaran muy por arriba de cual quiera de sus competidores.

Las perspectivas para lo que resta del 2001 siguen solidas y nuestra estimacién ahora contempla
un incremento de 5.5% vs un 4.9% en las ventas mismas tiendas del 2001. Asimismo, esperamos
un margen bruto estable, sin embargo, no nos sorprenderia ver un repunte importante en el
margen operativo, ya que varias unidades Aurrera estan siendo transformadas al formato
Wal*Mart Supercenter, por |o que podrian reflgjar ahorros administrativos, ademas del beneficio
gue resulta la palanca operativa anteriormente mencionada. El programa de expansion de 18
meses contempla la apertura de 62 unidades, que incrementardn el piso de ventas en 14%,
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adicionalmente €l centro de distribucién aumentara su capacidad en un 63.9%, dado el éxito que
ha tenido éste. El programa de expansion representara una erogacion de Ps$ 5,000 millones. En
septiembre, Wal*Mart abrid/convirtié 1 Bodegas Aurrerd y 3 restaurantes. Como es normal,
veremos mayor agresividad en aperturas en lo que resta del afio, y creemos que de esas 62
unidades por 1o menos se abriran unas 45 tiendas en este afio.

» Al precio de Ps$ 21.41, la valuacion de la accion medida con el VE/UAFIDA luce atractiva al
caer de 14.75x a 12.8x estimadas para €l ‘01, lo que nos arroja un precio objetivo para la serie
“V” de Ps$ 24 al final de febrero del '02. La perspectiva favorable y los resultados reportados
nosllevan areiterar la COMPRA dela accion.

Marcela Martinez rhsmartin@chbanorte.com.mx

Sector Bebidas

Las embotelladoras mexicanas podrian enfrentar un gran problema con la aplicacién del |EPS de
20% més el 15% del IVA. Al parecer, la Reforma Fiscal contempla aplicar un IEPS del 20% a los
refrescos, a las aguas embotelladas, jugos, concentrados, bebidas isoténicas, y polvos para preparar
agua entre otros similares. En nuestra opinion la aplicacion de este impuesto es algo delicado, ya que
se considera que los refrescos son un energético para la poblacion y son parte de la canasta basica
dado el ato consumo que se tiene de estos en € pais. La aplicacién podria traer consigo una
disminucion estimada en el consumo de refrescos de aproximadamente 12% dado que se encareceria
el producto, ademas de que podria implicar reducciones de empleados por parte de las diferentes
embotelladoras. Creemos que la aplicacion de este impuesto en momentos de desaceleracion
econdmica es delicado, puesto que el ingreso per capita hatendido a disminuir.

ARGOS. La compariia dio a conocer sus volimenes preliminares de ventas, en donde muestra que se
contrajeron en 2.6%. Creemos que esto es resultado de la desacel eracion econdmica que se ha tenido
en los EUA con el impacto en México, y especialmente en € Norte del pais donde se han cerrado
varias maquiladoras. El desarrollo por linea de productos fue el siguiente:

3T01

Volumen Cambio %
Coca-Cola 31,756.9 (1.9%)
Coca-ColaFlavors 8,332.4 (3.5%)
ToTAL CocA-CoLA 40,089.3 (2.2%)
Other Flavors 1,845.9 (10.1%)
TOTAL SOFT DRINKS 41,935.2 (2.6%)
Bottle Water 3,556.0 (2.6%)
TOTAL 45,491.2 (2.6%)
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En nuestra opinién, la baja no es motivo de preocupacion y creemos podria revertirse esta situacion en
el 4T01. Ademas, con la consolidacion de Empresas EI Carmen y de Proyeccion Corporativa |os
resultados tenderdn a mejorar. Al parecer Embotelladoras ARCA empezaran a cotizar en el 4T01.
Operativamente, creemos que |os directivos tienen un excelente control de gastos y costos por |o que
no esperamos contraccién en los margenes de la empresa.  En nuestra opinién, la perspectiva es
atractiva con la creacion de la nueva compafiiay con los retos que hay por enfrentar.

Sector Alimentos

GRUPO BIMBO.- Informa a publico inversionista que se encuentra negociando, en conjunto con
Grupo MacMa, SAA. de C.V., laventa de la totalidad de sus acciones de Pastas Cora, SA. de C.V.y
Pastas CoralalLaguna, S.A. de C.V., aGrupo LaModerna, SA.deC.V.

Adicionalmente, Bimbo eval(ia la posibilidad de recibir, como pago por la venta de dichas acciones,
una participacion minoritaria en el capital de La Moderna. Grupo Bimbo mantendra informado al
publico inversionista sobre el desarrollo de esta operacion.

Sector Medios y Telecomunicaciones

CIE.- La empresa anuncio que € 24 de octubre convocan a una asamblea extraordinaria de
accionistas, en dicha asamblea propondran un aumento de capital por Ps 980 millones mediante la
emision de un ndmero determinable de acciones Serie B, las cuales serén ofrecidas a sus accionistas
para su suscripcion y pago. El precio de suscripcién serd determinado y anunciado en la asamblea del
24 de octubre.

Adicionalmente la empresa anuncié que los recursos obtenidos seran utilizados para inversiones
futuras, como son el Centro de Convenciones de las Américas y las unidades de apuesta remotas, asi
como para las adaptaciones del Autdédromo Hermanos Rodriguez para la serie Cart de los proximos
cinco anos.

TV Azteca.- Dicha empresa y Buena Vista International firmaron un contrato exclusivo de
distribucion de programacion a 3 afios, éste concede a TV Azteca los derechos de transmision
exclusivos en la telvision abierta mexicana de programas de Disney, entre otros. La empresa nos
coment6 que lo anterior, se trata de una simple renovacion de contrato, ya que €l acuerdo original se
firmd tres afios atras por 1o que no se espera ningun efecto sobre |os resultados.

Adicionalmente TV Azteca di6 a conocer los ratings de la empresa a Septiembre, estos son bastante
positivos, €l de Prime Time subié 3.2 puntos vs. el afio previo ubicandose en 19.2 y el de Sign on to
Sign Off (6:00 am a 12:00 am) subid 1.2 puntos al ubicarse en 11.2. Asimismo, contintan quitandole
participacion de mercado a Tlevisa, esta aumentd de 23.4% en septiembre del 2000 a 25.8% en €l
2001. Continuamos recomendando la Compra Especulativa de la accion.

Por dltimo, a finales de la semana TV Azteca anuncié que su Consegjo de Administracion nombré a
Pedro Padilla Director General de la Compafiia. Sustituye a Ricardo B. Sdlinas, quien permanecera
como Presidente del Consgjo de Administracion de TV Azteca, asi como Presidente y Director
Genera de Grupo Salinas. El sefior Padilla, ha sido miembro del Consgjo de Administracion de TV
Azteca desde 1993, y pertenece a Comité Ejecutivo de la Comparfiia. Pedro Padilla ha ocupado
distintos puestos de primer nivel en Grupo Elektray en Grupo Salinas.
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AMERICA MOVIL. Losdias 11 y 12 de octubre, América Movil llevo a cabo la segunda y tercera
colocacion de certificados bursétiles, por un monto de Ps 1,750 millones cada una. La colocacién del
dia 11 vencera el 24 de abril de 2003 y pagara un interés mensual alatasa de interés anual bruta que
resulte de adicionar 0.35 puntos base a la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE), a plazo
de cuatro semanas; para €l primer periodo se determind una tasa de 11.38%. La colocacion del dia 12
vencera € 19 de octubre de 2006 y se pagara € interés semestralmente, a la tasa anua bruta que
resulte de adicionar 120 puntos base a la tasa de rendimiento anual, en colocacion primaria de los
CETES a plazo de 182 dias; para el primer periodo, la tasa se fijo en 13.49%. Cabe resdtar que con
esta colocacion, AMX finaliza su programa de Certificados Bursétiles cuyo monto total es de Ps 5,000
millones, ya que la primera colocacién se hizo en agosto 10 por Ps 1,500 millones siendo su vigencia
de cinco afios. Como se ha mencionado anteriormente, los recursos obtenidos se destinaran a
completar el programa de inversiones que para este afio ascendera a US$1,500 millones, de los
cuales a Telcel se le destinaran US$1,350 millones. Por otro lado, la calificadora Sandard & Poor's
le otorgd la calificacién de "mxAAA" con perspectiva estable, y Moody's de México la calificacion de
"Aaa.mx", la cual muestra la capacidad crediticia mas fuerte y la menor probabilidad de pérdida de
crédito con respecto a otras emisiones nacionales.

TELECOM AMERICAS (AMX, BCI y SBC). Con base en un nota publicada por Dow Jones, al
parecer la alianza que se especulaba que se podia formar entre Telecom Américas y la telefonica
BellSouth International, ya no se llevara a cabo. Lo anterior, debido a que BellSouth retiré su
ofrecimiento de adquirir el 50% de la empresa brasilefia Tess, S.A. Como se recordara, esta empresa
es propiedad al 100% de Telecom Américas desde principios de este afio. La razon del desestimiento
pudiera tener relacion con € rumor de que posiblemente podria darse alguna asociacion entre
BellSouthy AT&T, lo cual, en un momento dado, dificultariala alineacion de Bell South con Telecom
Américas en Brasil.

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

Sector Conglomerados

ALFA-DESC-GISSA-SANLUIS (Autopartes). Se dio un paro técnico de 24 hrs de la
Volkswagen, tal y como ha sido acordado con los trabajadores. La caida en ventas de automaéviles ha
orillado a la compafiia a implementar estos paros técnicos de produccion. Dependiendo de la
magnitud de la caida en la confianza del consumidor, estos paros seran més frecuentes en el futuro
inmediato. Otros bienes durables pueden seguir la misma ténica.

Asimismo, se informd que la producciéon de vehiculos para el mes de septiembre disminuyé en
10.5% respecto del afio anterior. Las exportaciones cayeron en 6.6% a 121,286 unidades, de un total
producido de 151,184 unidades. Esta es otra prueba de que la debilidad en los bienes durables esta
presente no sélo en EUA sino también en México.

DESC. Lacompafiia reportd resultados preliminares, y éstos muestran una caida en €l EBITDA del
10% en dolares respecto del 3T00, y una disminucion de su deuda neta en US$ 60 millones. La causa
principal de la caida es por el negocio de autopartes (Unik), donde se registra una caida del 33% en
el EBITDA. Los paros técnicos de la VW (ante la caida en la demanda por automoviles), seguiran
afectando los resultados hacia adelante.

Marcela Martinez mgmartin@cbbanorte.com.mx

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx
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Sector Infraestructura

ASUR. La compafiia informé de la caida en el tréfico de pasajeros a sus aeropuertos a raiz de los
atagues terroristas del 11 de septiembre. Antes de los ataques, se observaba apenas una ligera caida
del 1.7%, mientras que € dia de los ataques €l trafico cayd en 35%. Para € mes en su conjunto, €l
tréfico cayd en 14.2%. En la medida en que la economia mundial siga con su deterioro, y que
exista laincertidumbre tras los ataques terroristas, los resultados de Asur se veran afectados, y
la entrada en operaciones de su nuevo centro comercial en Cancun (principal aeropuerto), no
ayudara en mucho al flujo en tanto no serestablezca €l trafico de pasajeros.

CERAMIC. La compafiia reporté muy buenos resultados del 3TO1. Los volUmenes aumentaron en
9%, losingresos en 4.5% y la UAFIDA en 24.8% respecto de los resultados obtenidos en €l 3T00. Sin
embargo, y ademas de la muy pobre bursatilidad de las acciones, la compafiia enfrentara el préximo
afio un vencimiento por US$ 90 millones de un eurobono, el cual en las actuales condiciones creemos
que es dificil de refinanciar, pues la compafiia cuenta con efectivo por US$ 19 millones, y actualmente
genera cerca de US$ 30 millones de flujo de efectivo neto (anualizado), ANTES de “capex”, e
inversion en capital de trabajo. Por lo anterior, la inversion en dichos titulos resulta muy riesgoza,
ademés de que no sabemos como podria afectar a los resultados el pronunciamiento de la
desacel eracion econdémica.

GEO. La compafiia adelantdé como seran sus resultados del 3TO1. A nivel ingresos, éstos estan en
linea con nuestras estimaciones de Ps 1,253 millones, pero es grato saber que el margen operativo sera
mayor a esperado en 1.9pp, a niveles de entre 15% y 15.3%. Gracias a una muy baja base de
comparacion, en el 3T01 y 4TO1 se mostraran crecimientos de dos digitos. En este trimestre también
se podra observar cOmo se ha retirado gran parte del eurobono que vence en mayo del 2002, el cual
era una fuente de preocupacion. Recomiendo la COMPRA ESPECULATIVA, pues a pesar de su
atractiva valuacion, su balance apalancado puede afectar su crecimiento de mediano/largo
plazos, ademas de que la bursatilidad es un problema en estos momentos de incertidumbre. Un
catalizador adicional para las acciones podria ser una disminucion en la rotacion de cuentas por
cobrar, lo que haria mas sostenible su crecimiento, ademas de una disminucién en la aversion al

riesgo.

ICA. La compafiia anuncié que firmé un contrato para construir una planta de polimeros para Basf
por US$ 53 millones, a terminar en 21 meses. Esto es una buena noticia, pues el contrato representa
25% de los ingresos por construccién del 2T01. Sin embargo, sin reformafiscal, el presupuesto para el
afo préximo contempla una reduccién del gasto en obra publica del 10%, por lo que ICA dependera
mas de su divisién de construccién industrial (ICA-Fluor Daniel), donde tiene que compartir
utilidades. Hasta el momento, las desinversiones de Torre mayor e ICAVE no han sido afectadas, y
solo resta la autorizacién de la Cofeco. Una vez hechas esas desinversiones, |CA podra negociar de
manera més firme con los acreedores para buscar un refinanciamiento de pasivos. En tanto no sea un
hecho el refinanciamiento de ciertos pasivos de corto plazo, y que la reforma fiscal otorgue recursos a
obra publica y/o se desregulen ciertos sectores clave, la inversion en ICA seguird siendo un tanto
especulativa, y con un horizonte de largo plazo, aprovechando la baja valuacién.

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal
12 de Octubre del 2001

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,671.10 2.58% 2.53% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 317.31 2.47% 347% VOLUMEN (000) 4435 3.38 525.44
IMC30 89.94 0.09% -11.66% IMPORTE (000) 5,810.3 14.66 642.37
MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥) Cierre  Anterior 1 Mes
PIUPA 10.99 10.66 10.55 V.E.[UAFIDA 559 5.49 5.45
PV.L. 174 1.69 167 P/UAFIDA 353 343 3.39
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
ALFAA 15.27 CIEB -15.83 NORTEDE A 0.502955 5.06 -158
SAVIAA 15.25 KOF L -13.47 NORTEIN A 4.694574 5.49 -4.97
WALMEX V 14.09 TMML -10.95 NORTERV A 0.524874 3.62 -10.45
WINGS B 12.50 KIMBER A -10.51 NORTECO A 4.580990 -1.93 0.22
TLEVISA CPO 11.49 GMODELO C -1.86 NORTECP A 1.387536 0.09 8.99
WALMEX C 11.16 FEMSA UBD -1.69 NORTEFI A 1.324246 0.22 1471
ELEKTRA CPO 9.00 RCENTRO CPO -7.50 NORTELP A 58.219054 0.19 1411
LIVEPOL 1 8.42 TMMA -6.96 NORTEMD A 17.710493 0.21 1312
GFNORTE O 7.80 GMEXICOB -5.85 NORTEMP A 1281770 0.16 12.26
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre  Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 5.28 542 488
CDs 90 dias 4.94 5.06 4.76 TIIP 28 dias 11.0625 11.2412 11.1229
CDs 180 dias 533 543 490 TIIE 28 dias 10.8300 11.3500 11.3500
PAGARES 28 dias 4.69 4.67 431 TIE 91 dias 11.6000 11.9650 12.2750
PAGARES 91 dias 521 5.28 485
PAGARES 182 dias 5.83 5.89 5.26
CETES 28 dias 9.12 9.10 9.76 CPP (Sept) 752 7.45
CETES 91 dias 9.93 11.09 11.09 CCP-MN (Sept.) 8.16 8.04
CETES 182 dias nc. 12.29 11.61 CCP-UDIS(Sept.) 5.77 5.60
CETES 336 dias nc. 12.78 12.49 CCP-DLS (Sept.) 461 4.76
BONOS 1092 dias 12.59 12.39 12.39
BONDES91 1043 dias 0.76 0.90 0.92
BONDES182 1792 dias nc. 0.62 0.76 UDI (Unidad de Inversion) $3.026455  $3.019327 $2.997199
PAPEL COMERCIAL 28 dias 9.11 9.53 8.39
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.3538 9.3538 9.5243 9.5243 9.5475 9.5475
INTERBANCARIO 9.3470 9.3520 9.5670 9.5720 9.5240 9.5290
SPOT (48 HORAS) 9.3200 9.3300 9.5500 9.5700 9.4270 9.4380
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Septiembre Septiembre Dic-Sep Septiembre

AL CONSUMIDOR 0.18 0.93 340 6.14
PRODUCTOR 0.66 2.76 2.70

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 11 de Octubre de 2001

Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresaintegrante 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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