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Esta semana:

Economia Internacional...

Economia Nacional...

Mercado de Dinero...

Analisis Técnico...

Fundamental...

Argentina y Brasil proponen nuevas medidas para
enfrentar sus problemas. Aumenta la expectativa de
una baja de 50pb en la junta del Fed la proxima
semana.

La inflacién sigue con su tendencia a la baja. Las
ventas al menudeo crecieron 4.6% en abril.

Las tasas primarias tocaron niveles minimos desde
1994. Sin embargo, hacia € final de la semana los
réditos domésticos mostraron una correccion al alza,
iniciada por la escasez de liquidez en el sistema.

De corto plazo estimamos que la correccion en el
mercado puede hacerse de manera ordenada y las tasas
reales de los papeles domésticos se mantendran
cotizando en niveles relativamente bajos.

La Bolsa se mantiene en correccion; cautela en e muy
corto plazo. Un sano descanso dentro de lo que parece
ser un avance sostenido hacia el mediano plazo.

Banco Mercantil del Norte, Hilasal, Fragua, Bimbo,
América Movil, Telefénica del Espafia, Telmex, Cie,
Hylsa, Alfa.
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Comentario Econdmico

Lainflacion de la primera quincena de junio se ubicé en 0.11%.

Las ventas al menudeo crecieron 4.6% en abril.

Comentario Mercado de Dinero

L as tasas primarias tocaron niveles minimos desde 1994. Sin embargo, hacia el fina de la semana los
réditos domésticos mostraron una correccion al aza, iniciada por la escasez de liquidez en el sistema.

De corto plazo estimamos que la correccién en el mercado puede hacerse de manera ordenada y las
tasas real es de | os papel es domésticos se mantendran cotizando en niveles rel ativamente bagjos.

Comentario Mercado Accionario

Desde € punto de vista técnico, como ya se esperaba, la Bolsa prolongd su periodo de pausa en €l
avance y acelerd el gjuste mas alla de la zona de demanda entre 6600 y 6500 puntos. No obstante que
se ha respetado como apoyo a nivel de la linea de alza, ademés de que en los recientes dias hemos
visto un rebote interesante en € Indice, aun no podemos asegurar que la correccién ya termind. Lo
mas importante para la Bolsa hacia adelante, es que no obstante la correccién de corto plazo, las
sefales positivas de las gréaficas se mantienen intactas.

Comentario Fundamental

% Banco Mercantil del Norte anuncia emision de obligaciones subordinadas no convertibles.

% HILASAL propondrd un dividendo de Ps$ 0.21 por accién. FRAGUA reportard fuertes
crecimientos en ventas totales y en ventas mismas tiendas.

¢+ Grupo Bimbo anunciala recompra de 200 millones de acciones Bimbo serie “A”.

s AMERICA MOVIL llevara a cabo € pago de un dividendo. Telefénica de Espafia concreta
comprade filiales de Motorola. TIMSN comprael portal Y upi.com

+« CIE desmiente rumores sobre intenciones de adquirir Cinemex.

% HYLSA podria necesitar pronto lalinea de liquidez de ALFA.
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Opinamos que ...

...probablemente es un buen momento para tomar un respiro y reflexionar sobre las aternativas que
actualmente tienen los inversionistas para proteger sus recursos. Hemos percibido cierto desaliento y
confusién, sobre todo, entre algunos de nuestros clientes, que seguramente muchos compartimos.

La situacion no es para menos. esta cambiando € pais, la economia, los mercados, todo a mismo
tiempo. Durante muchos afios nos quejamos de la inflacion, las devaluaciones y € bajo crecimiento,
pero podiamos aprovechar las altas tasas de interés, y desarrollamos sensibilidad con respecto a tipo
de cambio - se “sentid’ cuando se iba a mover fuerte. El pais no estaba bien, pero aprendimos a
defender nuestro patrimonio.

Las cosas hoy son diferentes. Ahora la inflacién ha bajado a un ritmo que ya no recorddbamos; el
peso, lejos de devaluarse, se ha fortalecido, y por mas que se sienta carisimo, no baja; el crecimiento
del pais ya no se ve como una ilusién porque lo tuvimos €l afio pasado, y todos reconocemos que 1o
gue ahora nos frena es la desaceleracion externa; y no sélo esto, sino que México se ha vuelto “la
chica mas bonita de la fiesta” y lainversién extranjera no se ha hecho esperar. En pocas palabras, €
pais esta bien, y todo indica que asi seguird. Sin embargo, se nos acabaron nuestras alternativas de
inversion tradicionales: las tasas de interés estan bajisimas, en términos nominales y también después
de inflacion, dltimamente € dolar no ha hecho mas que bajar, y los bonos mexicanos ya estan
carismos.
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Esta situacién no duraré para siempre. Todo encontrard un nuevo equilibrio y estabilidad en € tiempo:
lastasas y € tipo de cambio se han adelantado a una inflacion mas baja que la que ahora tenemos, y
también han resultado de fuertes flujos de inversion extranjera, que no son permanentes.

Sin embargo, no todos los mercados han descontado este México de ahora. Y no todos los mercados
son considerados como alternativa. LA BOLSA es hoy una opcion muy rea y atractiva para invertir
los ahorros, sobre todo los de largo plazo. La Bolsa no se ha comportado a la par que los otros activos
financieros mexicanos y por ahora se encuentra especialmente barata. Le recomendamos considerar
esta otra alternativa; después de todo, significa asociarse con las empresas para participar con ellas en

el crecimiento del pais.
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Comentario Econdmico Internacional

Argentina

Esta semana Argentina volvio a colocarse en el centro de atencién de los mercados a anunciar el
viernes 15 de junio una serie de medidas con el fin de reactivar el crecimiento econdmico. Después
del canje de deuda de corto plazo por instrumentos a mas largo plazo, quedd claro que a pesar de
haber ganado tiempo y de haber reducido |as necesidades de financiamiento en el futuro cercano, era
necesario un programa encaminado a reactivar la economia que lleva alrededor de 3 afios en recesion.

Argentina: PIB
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Entre las medidas anunciadas, la que generé mayor polémica fue la aplicacién de un tipo de cambio
distinto para el comercio exterior. Para las transacciones restantes se mantiene el Consgjo Monetario
donde el peso argentino cotiza uno a uno con el délar, mientras que para €l caso de las exportaciones e
importaciones, el tipo de cambio sera determinado mediante el diferencial entre la cotizacion del peso
argentino contra el délar y la correspondiente a délar contrael euro. A lo largo de esta semana €l tipo
de cambio que aplicd para € comercio exterior estuvo fluctuando en niveles ligeramente menores a
1.08. Este ultimo ira fluctuando diariamente junto con la cotizacion del délar contra el euro. Lo que se
intenta con esto es dar una clase de subsidio a los exportadores e inhibir al mismo tiempo las
importaciones. Para compensar en cierto grado los efectos de esta medida, la tarifa maxima a las
importaciones de consumo se redujo de 35% a 27%.

Laidea no es mantener esta situacion permanentemente. Desde hace ya un tiempo Domingo Cavallo
propuso incluir dentro del Consejo Monetario a euro. La cotizacion del peso estard entonces ligada a
una canasta conformada en 50% por €l délar y 50% por €l euro. Esto fue aprobado por la Camara de
Diputados, y esta semana también por la de Senadores. Por 1o que una vez que estas monedas coticen
alapar, es decir, uno auno, este sera el tipo de cambio que aplique para todas las transacciones del
pais.

Ademés, se dieron a conocer otras medidas relacionadas a los impuestos. Y se habla también de que
el impuesto a las transacciones financieras podria incrementarse de 0.4% a 0.6%. Este impuesto ya
habia sido aumentado de 0.25% a 0.4%.

Asi, los problemas de Argentina engloban varios frentes: situacion fiscal, elevadas necesidades de
financiamiento y varios afios en recesion. El Ministro de Economia Domingo Cavallo ha aplicado una
serie de medidas intentando atacar por todos los frentes: acuerdos con e Fondo Monetario
Internacional, la aplicacion de un impuesto a las transacciones financieras para recaudar mayores
ingresos, un canje de deuda de corto plazo por instrumentos a mas largo plazo con lo que se gana
tiempo y ahora un paguete de medidas encaminadas a incentivar el crecimiento; sin embargo, algunos
analistas consideran que aun fata llevar a cabo otras reformas que también son indispensables para
generar un crecimiento sostenido.

En conclusion, la introduccion de un tipo de cambio distinto para el comercio exterior no fue bien
recibida por los mercados, para los que esto significd una sefial de la necesidad de flexibilizar €l
régimen cambiario. Al igual que cuando Cavallo anunci6 por primera vez que se pretendia incluir al
euro en €l Consgo Monetario, esta medida fue interpretada como la antesala de una devaluacion.

6 y
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Creemos que aun falta tiempo para que €l ddlar y el euro coticen ala par, por lo que probablemente se
mantendran dos tipos de cambio en Argentina por algin tiempo. Aungue no esperamos una
devaluacion como tal, cada vez es més claro que se quiere flexibilizar €l régimen cambiario debido a
gue el Consgjo Monetario no representa ya una opcion viable para solucionar los problemas en
Argentina.

Brasil

Para Brasil, las cosas se siguen complicando. El real no ha dejado de depreciarse y ante el temor de
presiones inflacionarias, €l Banco Central decidi6 incrementar sus tasas de interés en 150 puntos base,
muy por encima del aumento de 50 puntos base que esperaban la mayoria de los analistas. Ademés se
anuncio la creacion de una especie de blindaje para defender € tipo de cambio.
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El paguete sera de 10,800 millones de dolares, de los cuales 6,200md se convertirdn en reservas,
mientras que los 4,600md restantes seran utilizados para intervenir en el mercado cambiario y evitar
una mayor depreciacion del real. Los recursos provendran de las siguientes fuentes:

e Brasil tiene un acuerdo con € FMI desde que estallara la crisis cambiaria a finales de 1998. Este
programa expira a finales de este afio y su plazo no sera extendido. De este paquete, lainstitucion
hara un préstamo de 2,000md. Asimismo, Brasil diferira un pago de 1,800md que pretendia hacer
al FMI antes de que éste llegara a su vencimiento.

» 1,800md se obtendran de préstamos por parte de agencias internacionales.
*  Sepretenden hacer nuevas emisiones de bonos por 1,400md.
*  Finalmente, los 3,800md restantes provendran de la venta de acciones de empresas publicas.

En adicién, se anuncio que la proxima semana se enviaran al Congreso una serie de medidas fiscales.
Aungue la reaccion a este pagquete fue positivo, observandose una ligera apreciaicon del rea con
respecto a los niveles registrados los Ultimos dias, la situacion se complica cada vez mas para estos
paises de Latinoamérica. Mientras que en México, a pesar de que €l mercado accionario también se
vio afectado en los primeros dias por la incertidumbre que generd el anuncio del paquete de medidas
en Argentina, las tasas de interés siguieron su tendencia a la baja y €l tipo de cambio apenas se
presiond. Consideramos que México se seguira diferenciando de los demés paises de Latinoamérica,
ya que los fundamental es macroecondémicos, a pesar de la desaceleracion por la que atraviesa € pais,
siguen siendo sdlidos, y la relacién ahora se considera més fuerte con Estados Unidos que con
Sudamérica.

Estados Unidos

En la semana hubo pocos datos relevantes con respecto a desempefio de la economia de Estados
Unidos, y parece que la informacion con la que el Fed tomara su decision de politica monetaria el
préximo 27 de junio ya esta dada.

En su discurso sobre las condiciones del sistema bancario, Greenspan confirmé lo que dijo hace unos
dias respecto a que la inflacion no es por el momento un impedimento para las acciones del Fed. El
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presidente de la Reserva Federal sostuvo que €l indice “core”, que es aquel del que se eliminan los
alimentos y la energia se mantiene controlado. Asimismo, menciond que € aumento en los costos
laborales unitarios no esta siendo transferido a los precios finales. Sin embargo, si dejé claro que se
debe seguir muy de cerca cualquier indicio de presionesinflacionarias.

Por otra parte, Greenspan menciond que la relacion entre la pérdida de empleo y la confianza de los
consumidores es indiscutible; sin embargo, degjé claro que considera que hasta el momento no se ha
visto un deterioro serio en las actitudes de la gente. A lavista del Fed, todavia no se ve claramente un
contagio del deterioro en la produccion hacialos consumidores, via el mercado laboral.

En conclusién, consideramos que en Estados Unidos se han incrementado las probabilidades de una
baja de 50pb en la junta del 27 de junio. Los indicadores de la actividad econémica siguen
deteriorandose: la produccion sigue registrando caidas cada vez més pronunciadas y el mercado
laboral dando sefiales de mayor fragilidad. Aungue el consumo ha seguido creciendo, este crecimiento
es muy moderado. Parece dificil que mientras el resto de la economia se deteriora, la demanda se
mantenga aislada indefinidamente, por 1o que el Fed intentara evitar que se alcance ese punto de
contagio del sector industrial al consumo. Las palabras de Greenspan esta semana confirman que por
lo menos en esta proxima junta, lainflacién no sera un obstéculo en la decision de la Reserva Federal.

Junio 15 Junio 21
Junta 27 Junio |Junta Ago-21 |Finales 2001 |Junta 27 Junio JJunta Ago-21 |Finales 2001
ABN AMRO Inc Baja 25 Baja 25 3.50 Baja 25 Baja 25 3.50
Banc of America Sec Baja 25 No Mueve 3.75 Baja 25 No Mueve 3.75
Banc One Capital Baja 25 No Mueve 3.75 Baja 25 No Mueve 3.75
Barclays Capital Baja 25 No Mueve 3.75 Baja 25 No Mueve 3.75
Bear, Stearns & Co Baja 25 Baja 25 3.50 Baja 25 Baja 25 3.50
BMO Nesbitt Burns Baja 25 Baja 25 3.50 Baja 50 Baja 25 3.00
BNP Paribas Corp. Baja 25 Baja 25 3.50 Baja 25 Baja 25 3.50
CIBC World Markets Baja 25 Baja 25 3.50 Baja 25 Baja 25 3.50
Credit Suisse First Boston Baja 25 Baja 25 3.50 Baja 25 Baja 25 3.50
Daiwa Securities America Baja 25 Baja 25 3.50 Baja 50 No Mueve 3.50
Deutsche Banc Alex. Brown Baja 25 No Mueve 3.75 Baja 25 Baja 25 3.50
Dresdner Kleinwort Baja 50 No Mueve 3.50 Baja 50 No Mueve 3.50
Fuji Securities Baja 25 Baja 25 3.50 Baja 25 Baja 25 3.50
Goldman, Sachs Baja 25 Baja 25 3.50 Baja 25 Baja 25 3.50
Greenwich Capital Markets Baja 25 Baja 25 3.50 Baja 25 Baja 25 3.50
HSBC Securities (USA) Baja 25 Baja 25 3.50 Baja 25 Baja 25 3.50
J.P. Morgan Securities Baja 50 No Mueve 3.50 Baja 50 No Mueve 3.50
Lehman Brothers Baja 50 No Mueve 3.50 Baja 50 No Mueve 3.50
Merrill Lynch Govt Sec Baja 50 - - Baja 50 Baja 25 3.25
Morgan Stanley Baja 25 No Mueve 3.75 Baja 25 No Mueve 3.75
Nomura Securities Intl Baja 25 Baja 25 3.50 Baja 25 Baja 25 3.50
SG Cowen Securities Baja 25 No Mueve 3.75 Baja 25 No Mueve 3.75
Salomon Smith Barney Baja 50 - - Baja 50 ki 3.25
UBS Warburg Baja 50 No Mueve 3.50 Baja 50 No Mueve 3.50
Zions First National Bank Baja 25 Baja 25 3.50 Baja 50 Baja 25 3.50

**Baja otros 25pb en los préximos tres meses
Fuente:Reuters
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Comentario Econdmico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

Tanto en €l caso de México como en €l de Estados Unidos hemos escuchado con frecuencia el debate
sobre € posible contagio de la debilidad del sector industrial a sector consumo. En ambos paises la
produccion ha sufrido una caida muy pronunciada, mientras que el consumo sigue creciendo. Durante
el primer trimestre del afio, € consumo crecio 2.9% y 6.5%, en Estados Unidos y México,
respectivamente. Mientras, la produccion industrial en e mismo periodo, crecié 0.8% en nuestro
vecino del Norte, y cay6 1.3% en nuestro pais. De darse un contagio al consumo, la desaceleracion en
la actividad econdmica en ambos paises ser& mucho méas pronunciada.

En el caso de México, la disparidad entre el comportamiento de la demanda y la oferta ha sido muy
marcada y el temor radica en los efectos inflacionarios que puede tener esta brecha. La razén por la
gue esta diferencia genera presiones sobre el nivel de precios se debe a que mientras se estén
demandando muchos productos y se este produciendo poco, la gente esta dispuesta a pagar mas, y los
productores pueden transferir parte de sus costos a los consumidores finales. De observarse una caida
en el consumo, el temor del impacto sobre €l nivel de precios podria disminuir, pero, la preocupacion
respecto ala caida en la actividad econdmica se incrementara.

México: Ventas 'y Produccion
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Los datos, tanto de la ANTAD como del sector automotriz, para el segundo trimestre del afio,
muestran todavia dinamismo en el consumo interno. Esta semana se dieron a conocer las ventas a
menudeo del mes de abril publicadas por el INEGI, y registraron una tasa de crecimiento anual
positiva de 4.6%. Aunque este incremento muestra que el consumo ha logrado mantenerse, a pesar del
deterioro que ha sufrido el sector productivo, el crecimiento es muy inferior al 10.1% registrado en
marzo y al 8.6% acumulado durante el primer trimestre. De seguirse confirmando esta tendencia en
los proximos meses, 1o que veremos es un crecimiento del PIB durante el segundo trimestre inferior al
de los primeros tres meses del afio.

Aunque esperamos que el consumo se desacelere en el segundo trimestre, se seguira manteniendo una
brecha entre oferta y demanda. Mientras la desaceleracion en Estados Unidos no toque fondo, serd
dificil observar una fuerte recuperacion de la produccion en nuestro pais. A lavez, aunque el consumo
tendera a debilitarse, su tasa de crecimiento sera muy superior a la del sector industrial, ya que la
tendencia alabaja en lainflacion esta generando ganancias en los salarios reales.

Esta tendencia alabaja en lainflacion siguié confirmandose en la primera quincena de este mes, y en
términos anualizados se ubica ya en 6.68%. Aungue la inflacion subyacente —que mide las presiones
inflacionarias a mediano plazo- también mostré una tendencia a la baja, €l descenso es mucho mas
lento que en €l caso del indice general, mostrando que este Ultimo se ha visto favorecido por factores
gue se suponen transitorios.
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Durante la primera quincena de junio, €l rubro de servicios, que aumenté muy fuerte durante e mes
pasado, no se incrementd de manera tan pronunciada; incluso dentro de la inflacion subyacente, el
precio de las mercancias crecié mas que el de los servicios. Por primera vez desde principios de 1999,
se observé un incremento en la tasa anualizada del indice quincenal de las mercancias. A pesar de lo
anterior, ésta sigue ubicandose muy por abajo de latasa de crecimiento del precio delos servicios.
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Con resultados de inflacion que mes con mes superan las expectativas del mercado, 1o que hemos
estado observando es una revision constante de la expectativa de inflacion para todo el 2001. Ya hay
estimaciones que no solo superan la meta oficial del 6.5%, sino que se ubican abajo de 6.0%. Nosotros
estamos revisando nuestra estimacion, ya que consideramos que la inflacion para todo €l afio sera
cercanaal 6.0%.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

a 22 de Junio de 2001

1998 1999 2000 2001
111 [\ Anual | 11 111 [\ Anual | 1l 111 |\ Anual |

PIB Real (mdp de 1993) 1,412,882 1,496,902 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

Variacién % anual 5.3 2.7 4, 21 35 4.4 5.4 3.8 7 7 51 6.9
Balanza de Pagos (mdd)

Cuenta Corriente -4,730.0 -4,687.6 -16,089.8 -3,691.0 -2,987.0 -3,266.0 -4,381.0 -14,325.0 -4,6520 -3,380.0 -3,774.0 -6,274.0 -18,080.0 -4,388.0

Cuenta de Capital 2,430.8 7,877.0 17,652.1 1,819.2 2,740.1 4,856.4 49199 14,335.6 8,102.7 822.5 3,607.3 5,387.2 17,919.7 8,064.0

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

Produccion Industrial (var.% anual) 5.6 9.2 7.3 5.8 8.3 6.0 7.1 4.6 -0.4 1.7 -3.7 -2.0 -3.1 Jul 12
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 3.6 12.0 6.0 3.6 7.0 4.7 6.5 16 -4.0 3.2 -7.3 -6.2 -2.8 Jul 20
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.4 125 7.0 10.4 13.8 13.0 10.4 8.3 7.2 95 6.1 10.1 4.6
ANTAD (var.% anual) 125 5.2 12.9 135 55 13.3 9.0 7.7 114 8.2 6.1 111 7.9 7.6
Indice de Precios al Consumidor 309.919 320.596 322495 323.753 325.532 327910 330.168 332.991 336.596 338.462 338.238 340.381 342.098 342.883

Variacién % mensual 1.00 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23

Variacion % anual 12.32 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17 7.11 6.95

Acumulado 12.32 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 112 1.63 1.87
Indice de Precios Productor 304.231 317.578 322.029 319.939 322.670 323.802 326.006 326.711 323.608 329.334 328.659 329.466 329.449 328.691

Variacién % mensual 0.79 1.27 1.40 -0.65 0.85 0.35 0.68 0.22 -0.95 1.77 -0.20 0.25 -0.01 -0.23

Variacién % anual 12.46 11.31 11.84 10.07 9.99 9.21 9.18 8.24 6.37 6.77 5.21 5.25 5.05 3.50

Acumulado 12.46 4.39 5.85 5.16 6.06 6.43 7.16 7.39 6.37 1.77 1.56 1.81 1.80 1.57
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.5201 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7065 9.5923 9.3270 9.1400
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61
CPP (%) 15.42 12,51 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79
IPyC (BMV) 7,129.88 5,961.14 6,948.33 6,514.21 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 5,987.25 6,595.39
Tasa de Desempleo 2.0 2.1 2.1 2.0 2.6 25 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 2.3 2.3 2.5
Base Monetaria (var.% anual) 43.5 29.0 35.7 27.4 25.7 26.7 215 24.8 10.7 15.7 175 15.1 9.9 Jun 26

M1a (var.% anual) 26.3 21.6 27.2 25.1 21.4 211 17.0 19.3 15.1 14.4 14.4 13.6 13.6

M4a (var.% anual) 194 155 17.1 175 16.3 15.9 14.9 135 12.8 125 12.7 12.8 13.0
Balanza comercial (mdd) -1,012.7 -485.8 -554.7 -437.3 -774.0 -638.3 -869.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -813.0 Jun25
Exportaciones (mdd) 12,166.9 14,707.0 14,0127 13,555.7 15,328.8 14,1433 159716 14,6644 13,609.0 12,8555 12,557.2 14,229.4 13,299.7
Importaciones (mdd) 13,179.6 15,192.8 14,567.3 13,993.0 16,102.8 14,781.6 16,841.3 15966.4 15,075.7 13,799.5 13,130.1 14,9329 14,112.7
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 32,736.1 31,9044 323715 30,4689 31,8699 32,639.9 32,164.0 335550 35817.0 37,301.0 38,036.0 38,579.0 38,881.0
*/ 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 4 22 de Jurio de 2001

1998 1999 2000 2001
111 \% Anual | 1l 1 [\ Anual | 1l 111 [\ Anual |

PIB Real (mmd de 1996) 85376 86545 85157 87300 87832 89058 90841 88758 91918 93189 93695 93947 93187 94250

Variacion % 34 5.6 44 35 25 57 83 4.2 4.8 5.6 22 11 5.0 13
Consumo (mmd de 1996) 57110 57798 65787 58602 59402 60138 61010 59788 62135 62606 63298 63733 62943 6,422.6

Variacion % 43 4.9 47 57 5.6 5.0 5.9 53 7.6 31 45 2.8 53 31
Costos Laborales (variacion %) 0.7 0.2 0.5 0.5 11 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 3.2 45 2.0 6.3
Indice de Costo del Empleo (Variacién %) 0.9 0.6 0.8 0.5 11 0.8 1.0 0.9 1.4 10 0.9 0.9 11 11

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

Indicadores Lideres (% mensual) 04 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -04 -0.3 -0.5 04 -0.1 -0.2 0.1 05
NAPM (indice) 56.8 51.8 51.8 51.7 49.9 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1
Produccién Industrial (% mensual) 0.5 0.8 04 -0.2 0.4 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.2 -0.6 -0.8
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 -0.1 0.4 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 15 0.1 -0.4 14 0.1
Precios al Consumidor Total 168.8 1713 1722 1727 172.8 1736 1739 1743 1746 175.7 176.2 176.4 176.9 1776

Variacion % mensual 0.2 0.1 05 0.3 0.1 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4

Variacion % anual 2.7 31 3.6 36 33 35 35 35 3.4 37 35 3.0 3.4 37
CORE 178.9 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6 182.9 1834 183.6 184.2 184.7 185.1 1855 185.7

Variacién % mensual 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1

Variacion % anual 1.9 24 25 25 2.6 25 25 2.7 2.6 2.7 29 26 2.6 25
Precios Productor Total 1349 1371 138.3 1382 138.0 139.0 1395 139.7 140.0 1416 141.8 1417 1421 1422

Variacion % mensual 0.1 0.0 0.9 -0.1 -0.1 0.7 0.4 0.1 0.2 11 0.1 -0.1 0.3 0.1

Variacion % anual 2.7 36 45 41 34 33 3.6 37 38 438 4.0 3.0 3.6 37
CORE 147.0 147.8 147.7 147.8 147.9 1483 148.2 1483 148.2 149.2 148.8 148.9 149.2 1495

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

Variacién % anual 0.8 14 13 14 14 11 0.8 1.0 0.8 17 11 1.0 12 1.2
Libor 3 meses 6.13 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 434 3.99
TBs 3 meses 5.20 592 5.74 593 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64
Bonos 10 afios 6.28 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.74 5.48 511 513 491 4.92 5.34 5.38
Bonos 30 afios 6.35 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79 5.76
Fondos Federales 5.30 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18
Dow Jones 11,497.12 10,522.33 10,447.89 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94
Nasdaq 4,069.31 3,400.91 3,966.11 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63 2,597.92 247194 277273 215183 1,840.26 2111624 211051
Standard & Poor's 500 146925 142060 145460 1,430.83 1517.68 143651 142939 131495 132050 1,366.01 1,239.94 1,160.33 1,249.46 1,255.82
Euro por délar 1.0080 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462
Yen por délar 102.37 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 12347 119.11
Salario por Hora (dls.) 13.44 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02 14.11 14.17 14.22 14.26

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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<P BANORTE

Calendario de Informacién: Junio - Julio 2001

18 Junio 19 Junio 20 Junio 21 Junio 22 Junio
Desempleo Ventas 4.6% Precios en la 1a. quincena de
junio
Indicadores Lideres +0.5 Balanza Comercial -32.17
Cuenta Corriente -109.56
25 Junio 26 Junio 27 Junio 28 Junio 29 Junio
Balanza Comercial IGAE (Abril) Sector Manufacturero Maquiladora de Exportacion

Venta de Casas Existentes Venta de Nuevas Casas Junta FED PIB real final | trimestre.
Confianza de los Confianza Consumidores
Consumidores Univ. Michigan
Bienes Duraderos
Junta FED
2 Julio 3 Julio 4 Julio 5 Julio 6 Julio
Indicador Coincidente y
Adelantado
NAPM Ordenes Factoriales NAPM no Manufacturero Desempleo
Ingreso Personal
Construccion
9 Julio 10 Julio 11 Julio 12 Julio 13 Julio
Balanza Comercial Revisada Inv. Fija Bruta Actividad Industrial

Crédito al Consumo

Precios de Importaciones y
Exportaciones

Precios al Productor
Ventas al Menudeo
Confianza de los
Consumidores. Univ. de
Michigan

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito
Interno, Crédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 273.20 272.20 271.75 262.60 273.10 287.65
Plata Nueva York 4.34 4.45 4.59 4.34 4.63 4.97
Cobre (DIs. xTon.) 1,596.50 1,600.50 1,720.50 1,694.00 1,816.00 1,778.00
Zinc (DIs. x Ton.) 887.00 903.50 946.50 996.00 1,042.50 1,130.00
Petrdleo
Brent Ligero 27.05 28.14 29.70 23.16 22.23 30.98
Arabe Ligero 19.83 22.12 22.22 20.02 25.68 27.83
Arabe Pesado 18.28 20.57 20.27 16.82 23.83 25.98
West Texas Intermediate 26.88 29.15 29.93 26.47 26.13 33.68
Olmeca 25.81 27.63 28.01 23.25 23.51 30.94
Istmo 23.79 25.68 25.96 21.60 22.07 30.13
Maya 18.78 19.56 18.45 15.78 15.10 25.62
Mezcla 20.79 22.14 21.67 18.42 18.12 27.54
Tasas de Interés
Prime Rate 7.000 7.000 7.000 8.000 9.500 9.500
Libor 3 meses 3.730 3.851 4.076 4.856 6.450 6.773
Libor 6 meses 3.730 3.840 4.086 4.641 6.230 6.933
Cds. 30 dias 3.730 3.800 4.030 5.020 6.144 5.245
Cds. 90 dias 3.620 3.730 3.960 4.760 5.886 5.685
Cds. 180 dias 3.610 3.720 3.980 4.530 5.869 5.953
Treasury Bills 3 meses 3.455 3.522 3.640 4.262 5.287 5.826
Treasury Bills 6 meses 3.380 3.445 3.560 4.160 5517 6.170
Treasury Bond 30 afios 5.577 5.678 5.750 5.263 5.396 5.967
Tasa de Descuento 3.500 3.500 3.000 4.500 6.000 6.000
Fondos Federales 4.000 4.063 4.000 5.063 6.375 6.500
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleman 4.560 4.560 4.630 4,710 4.890 4.430
Yen Japonés 0.110 0.120 0.120 0.270 0.980 0.150
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 92.000 92.000 89.750 90.250 91.000 81.875
Descuento 98.750 99.250 98.125 96.750 99.500 97.625
Global 127.000 127.625 124.625 120.250 120.750 118.625
Argentina
Par 64.375 65.500 62.750 64.000 69.375 65.500
Descuento 70.500 69.500 67.500 72.000 76.125 80.000
Brasil
Par 68.000 66.625 66.250 69.750 69.250 63.875
Descuento 73.000 73.000 73.125 75.250 76.000 78.250
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dd6lar)
Euro 0.8571 0.8614 0.8771 0.8882 0.9237 0.9359
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4131 1.4043 1.4399 1.4205 1.4777 1.5114
Marco Aleman 2.2801 2.2695 2.2289 2.2003 2.1165 2.0884
Délar Canadiense 1.5225 1.5235 1.5364 1.5714 1.5174 1.4762
Franco Francés 7.6470 7.6115 7.4753 7.3794 7.0983 7.0043
Franco Suizo 1.7724 1.7770 1.7470 1.7232 1.6440 1.6532
Peseta Espafiola 193.97 193.07 189.61 187.18 180.05 177.67
Yen Japonés 124.55 122.91 122.70 123.46 112.82 104.49
Futuros - Nueva York Jul/ol Ago/01 Oct/01
Oro 272.800 273.300 274.300
Plata 4.299 4.303 4.385
Crudo Ligero 26.50 Sep) 26.86 26.73
Peso Chicago 0.109475 0.108700 0.107125

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES ALFA A 13.06 6.09 -17.50 8.83 124 1.40 -42.72

AMX L 9.11 -5.20 -8.07 25.14 T

Indice Var. % - Dls APASCO * 47.10 -0.84 -1.85 -3.94 9.41 5.84 -16.78

Local 1 Sem. Acum. ARA * 14.40 -4.00 -0.69 30.91 39.81 26.32 21.01

ARGOS B 24.90 -0.40 6.41 31.05 66.67 69.39 132.71

COREA (KOSPI) 599.08 -4.03 15.53 BIMBO A 15.92 14.20 18.45 29.96 27.77 17.93 0.63

HONG KONG (HANG SENG) 13,174.02 0.54 -12.73 CEMEX CPO 46.40 -1.61 -0.96 12.79 34.49 33.53 9.43

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 587.89 -0.25 -13.50 CIEB 35.96 -3.23 0.25 5.64 1.01 -8.38 -5.37

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,716.88 0.45 -15.17 CINTRA A 6.00 0.00 9.09 -4.76 17.27 21.30 18.46

ARGENTINA (MERVAL) 415.67 -5.15 -0.21 COLLADO * 7.90 0.00 13.51 25.40 -9.40 -9.40 -10.23

BRASIL (BOVESPA) 14,682.10 2.13 -18.85 COMERCI UBC 8.40 -0.71 8.53 11.26 0.24 -7.89 -4.33

CHILE (CIGP) 5,400.77 -2.95 1.99 CONTAL * 13.50 8.96 6.30 14.99 28.57 28.57 50.00

MEXICO (IPC-DLS.) 721.02 -1.98 22.80 CONVER B 5.44 0.00 3.62 -1.09 -1.09 -1.09 8.80

CYDSASA A 3.85 0.00 -3.75 -14.44 -6.10 -5.64 -46.53

DESC B 4.10 -7.24 0.74 3.80 0.00 12.33 -31.67

ELEKTRA CPO 8.59 0.35 -1.83 6.18 5.01 9.57 -6.22

FEMSA UBD 38.80 0.70 -0.10 20.95 35.66 35.66 1.57

MULTIPLOS GCARSO Al 26.40 -1.12 1.03 20.00 17.59 10.92 -22.47

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCCB 5.90 172 -150 0.00 -15.47  -15.47 -3.28

GEOB 8.30 -11.04 -8.99 1.22 3.75 22.06 -45.96

Actual(e) May-01 Dic/00 PEPSIGX CPO 9.70 12.79 14.12 25.97 56.45 42.23 30.38

GIDUSA A 24.00 0.00 0.00 -57.14 -51.02 -51.02 -54.55

COREA 14.7 15.0 8.1 GIGANTE * 13.60 -1.45 -6.85 0.00 -9.33 -17.58 -8.72

HONG KONG 15.3 15.3 7.6 GISSA B 8.80 9.59 -1.46 10.00 -16.19 -16.35 -43.81

MALASIA 21.0 20.5 20.8 GMODELO C 24.45 0.91 -0.29 4.22 0.20 -3.74 11.14

SINGAPUR 15.1 14.6 18.9 GRUMA B 6.60 154 -14.29 -4.62 -16.03 -12.47 -43.30

ARGENTINA 17.8 18.8 20.7 GSANBOR B-1 13.17 131 5.19 13.44 7.60 -1.27 -18.70

BRASIL 9.7 9.7 115 HILASAL A 1.17 1.74 4.46 13.59 -23.03 -23.53 -40.00

CHILE 22.9 23.3 32.0 HYLSAMX BCP 5.98 170 -15.77 -18.08 -31.26 -37.32 -62.10

MEXICO 15.2 15.3 13.8 ICA * 3.73 -6.75 24.33 -8.80 90.31 96.32 37.64

KIMBER A 26.29 1.82 6.05 3.22 9.54 -0.60 -5.26

KOF L 20.50 -2.61 8.52 17.14 10.57 -3.07 11.41

MASECA B 1.55 131 -2.52 -2250 -27.91 -31.11 -63.70

PENOLES * 11.00 -8.79  -10.28 4.76 67.17 69.23 -36.71

SAN LUIS CPO 12.15 1.25 11.47 -2.80 -10.66 -25.64 30.38

MERCADOS SORIANA B 22.51 -6.60 10.29 2.55 -2.55 -8.31 -36.68

DESARROLLADOS TAMSA * 121.00  -226 -3.10 1524  -620  -8.33  -6.20

TELECOM Al 21.61 -5.30 3.45 29.56 24.20 17.96 -15.75

Indice Var. % - Dls TELMEX L 15.39 -4.35 -4.53 3.92 15.61 11.38 -9.19

Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 17.93 -0.77  -12.58 1298 -16.02 -17.37 -43.62

TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 7.27 32143 293.33 11.32

CANADA (COMPOSITE) 7,739.70 -0.91 -14.74 TVAZTCA CPO 3.96 -2.22  -1484 -1410 -32.88 -32.19 -48.44

EUA (DOW JONES) 10,604.59 -0.18 -1.71 VITRO A 8.29 0.12 048 -17.10 6.28 10.53 -22.09

JAPON (NIKKEI) 13,044.61 0.64 -13.18 WALMEX C 21.00 -6.25 -5.66 7.25 16.67 18.64 8.25

INGLATERRA (FT-100) 5,665.70 -0.38 -14.00

ALEMANIA (DAX-30) 5,941.77 -0.02 -15.96 BANACCIO 23.50 4.07 1.16 44.53 54.40 48.73 87.50

FRANCIA (CAC-40) 5,183.67 -1.61 -20.40 GFBB O 8.92 -1.55 4.69 48.17 65.80 67.67 88.58

ESPANA (IBEX-35) 11,288.91 -3.04 5.45 GFBITAL B 6.30 0.00 -16.56 -19.85 -7.35 -7.35 -30.00

GFINBUR O 37.44 -6.40 5.46 24.76 6.97 1.74 10.12

SANMEX B 7.00 0.14 0.00 0.14 0.00 0.00 -1.41

GFNORTE O 19.80 -1.25 -0.50 34.06 60.71 52.31 48.65

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 20-lun

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont  Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afo0

KIMBER A 32.52 56.02 1.43 4.49 6.19 3.71 3.52

Actual(e) May-01 Dic/00 TMM A 58.34 19.53 0.00 1.84 4.65 7.39 23.55

ALFA A 22.93 8.90 0.00 -9.08 -0.26 -8.09 -27.24

CANADA 23.0 24.3 20.8 SAVIA A 31.67 6.57 0.45 5.82 2.93 2.53 512

EUA 29.3 30.1 26.1 DESC B 8.67 2.62 0.26 -4.01 -2.47 -4.49 -28.59

JAPON 42.4 43.1 57.5 POSADAS A 7.59 1.62 0.00 -0.01 8.93 36.54 27.20

INGLATERRA 20.4 20.9 23.8 DESC A 3.61 1.05 0.00 0.00 -0.13 -0.26 2.20

ALEMANIA 18.3 18.9 23.0 CINTRA A 3.09 0.98 0.00 0.00 -2.89 -6.39 -18.98

FRANCIA 21.6 22.7 28.0 VITRO * 7.60 0.98 0.26 0.61 -5.48 -30.99 -44.22

ESPANA 18.7 19.1 20.2 SANLUIS A 3.03 0.77 0.00 -0.06 -0.06 0.00 -0.10
OTRAS 0.95

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 18714.41 100.00 -3.94 -8.05 -16.68 -15.68 -29.14
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Mercado de Dinero

ContinGa el Apetito
por Mercados

Mexicanos SLJBAS-I—A PRIMARIA.'
Las tasas domésticas continuaron su tendencia de baja, apoyadas por €l interés de los participantes en
los papel es mexicanos. Al parecer |os problemas en Argentina no contaminaron el optimismo respecto
a México, pais que, durante este afio, se ha perfilado como refugio para los capitales que
tradicional mente han invertido en otras economias latinoamericanas.

La demanda primaria por Cetes crecio 12.1%, respecto a la subasta previa comparable, aumentando
especialmente en el plazo de tres meses, en donde el monto solicitado crecié 16%. Cabe destacar que
en esta subasta volvié a observarse una dispersién importante en las tasas solicitadas (alrededor de un
punto porcentual).

Por su parte, e Bonde cupdn trimestral disminuyé 5 centésimas. Sin embargo, este descenso se vio
acompafiado por una baja en la demanda de 1.96 veces a 1.82 veces €l monto convocado. Asimismo la
dispersion entre las posturas maxima y minima asignadas fue mayor a la observada en semanas
anteriores (de 0.41 a0.60 p.p.)

El rendimiento del Bono tasa fija a 3 afios disminuyd casi medio punto porcentual ala vez que la
demanda por este instrumento crecid sustancialmente de 1.76 veces a 3.08 veces el monto convocado

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales
28 8.91% 9.51% (0.60) 8.91% 8.98% 2.89%
91 9.74% 10.12% (0.38) 9.66% 9.74% 2.63%
182 n.d. 10.95% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 11.94% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Implicita
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.47 0.52 -0.05 1.82 1.96 10.21%
Bondes 182 0.47 n.d.
Bonos Tasa Nominal Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Real
1,092 dias 12.01% 12.50% -0.49 3.08 1.76
1,850 dias 12.62% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior
1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 6.34% n.d.

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

La demanda por los formadores de mercado fue moderada en esta ocasion. Las solicitudes sumaron
$1,350 millones, divididos en $100 a 28 dias, $900 a 91 dias y $350 millones en bonos a 3 afios.

Los BPA’s a3 y 5 afios se colocaron a sobretasas de 0.55 y 0.58 puntos porcentuales. Lo anterior
significdé movimientos de +1 y -9 centésimas a 3 y 5 afios respectivamente. La demanda por €
instrumento se mantuvo firme y aumenté en ambas emisiones, con lo que se situé en 4.34 a 3 afios y
4.40 veces el monto convocado a5 afios.

Las sobretasas de los BREMs volvieron a mostrara alzas marginales y se situaron en =19 y -12
centésimas a 1 y 3 afios. Por su parte, la demanda por papel a un afio aument6 a 9.82 veces de 6.81
previo, mientras que las solicitudes por papel atres afios fue de 9.65, mucho menor alaregistrada en
la semana previa.
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SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.55 0.54 0.01 4.34 3.70 0.54 0.56
BPAS 5 Afios 0.58 0.66 (0.09) 4.40 3.60 0.57 0.60
BREMS 1 Afio -0.19 -0.20 0.01 9.82 6.81 -0.21 -0.18
BREMS 3 Afos -0.12 -0.19 0.07 9.65 22.61 -0.14 -0.11

Fuente: Banxico con calculos propios de Casa de Bolsa Banorte

MERCADO SECUNDARIO

Lo mas caracteristico de la semana fue e cambio en las operaciones de mercado realizadas por
Banxico en donde por primera vez desde enero de este afio el Banco Central subasté depdsitos el
martes, en lugar de los créditos usuales.

Cabe resaltar también el cambio de tendencia mostrado por € mercado, mismo que inici6 muy
optimista, llegando a niveles de 8.00% en el papel gubernamental a un dia en la jornada del martes.
Sin embargo, la sobrecolocacién de titulos en la semana y €l pago de impuestos a gobierno hecho el
jueves provocaron que los réditos regresaran méas de un punto y cerraran en 9.30%, en papel
gubernamental a un dia

Por su parte, los papeles a plazo también mostraron un regreso de su minimo alcanzado €l martes. Los
Cetes a 28 dias cerraron en 9.28% 30 centésimas por arriba de los minimos semanales.

LaTIE a28 dias pasd d 11.08% €l lunes a 11.45% a cierre del viernes. Por su parte, laTIIPa28y
TIIE a 91 dias descendieron 38 y 3 centésimas, reflgjando el optimismo que prevalecio en el mercado
durante la primera parte de lasemana. Conesto laTIIPy TIE a91 dias se ubicaron en 11.1162% y
11.65%, respectivamente.

Sobr e/Subcolocacion de la Préxima Subasta Primaria

SUBASTA 26 (25 - 29 JUNIO)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 26-Jul-01
91 5,200 M. 27-Sep-01
182 3,300 M. 27-Dec-01
364 0 *
CETES TOTAL 9,700.00 13,000
BONDES T 1043 0 *
BONDES 182 1820 2,300 M. 22-Jun-06
BONDES TOTAL 3,102.22 2,300
BONOS 3 ANO! 1169 0 *
BONOS 5 ANO! 1729 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *
3514 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 350 1,500 M. 13-Jun-02
BREMS 1,092 1,000 M. 24-Jun-04
BREMS TOTAL 76.89 2,500
PIC FARACS 7154 125 M UDIS 28-Jan-21
BPAS 1085 1,300 M. 17-Jun-04
1792 0 *
BPAS TOTAL 247.72 1,300
TOTAL 13,126.83 19,132
CREDITOS 97.99 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 13,224.82 19,131.85 5,907.03

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

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

De corto plazo estimamos que la correccién en el mercado puede hacerse de manera ordenada, dado el
flujo de divisas que han ingresado al pais en los Ultimos meses.

La cercania de lareunion de la Reserva Federal programada para este préximo miércoles podria poner
un techo a los niveles domésticos, a preverse que la FED volvera a disminuir sus tasas de referencia,
en estaocasion en a menos 0.25 p.p.

Hacia adelante estimamos que €l mercado se mantendra positivo por lo que las tasas reales se
mantendran en niveles bajos.

C. Yurrita

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr'96-Jun’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Jun’2001)
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Mercado Cambiario

SPOT .- Durante la semana destaco la fortaleza del tipo de cambio, mismo que se mantuvo cotizando
en un rango muy estrecho entre P$9.04/USD y P$9.09/USD.

En especial, las declaraciones del subgobernador de Banco de México, Guillermo Guemes afirmando
que el Banco Central no moveria su politica monetaria en €l corto plazo no afectaron préacticamente a
la paridad, la que se mantuvo muy firme apoyada por entrada de flujos a México.

Los movimientos en las tasas tampoco influyeron en el mercado cambiario y los réditos domésticos
[legaron a niveles minimos (antes de mostrar una correccién) sin que esto se reflgjara en € tipo de
cambio.

En nuestra perspectiva México se ha perfilado como una buena opcién de inversién de entre los paises
emergentes y los datos actuales hacen pensar que los participantes de los mercados anticipan un tipo
de cambio al cierre del afio por abajo del P$9.60.

Durante la semana la paridad mostré un desliz de 6 centavos, cerrando asi en P$9.075/USD.

EXPECTATIVA.- Estimamos que €l dato favorable de inflacion doméstica publicado el viernes
(0.11% a la primera quincena de junio), junto con la cercania de la reunién de la Reserva Federal en
EUA mantengan alas tasas domésticas en niveles bajos.

Esto pudiera provocar que el tipo de cambio se gjustara ligeramente para llegar a su techo de corto
plazo, ubicado en P$9.20/USD.

S. Molleda, C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
15% 10.2
100
10% - 9.8 |
9.6
596 9.4
9.2
9.0 |
0% ; ; ; ; ; ; ;
J99 0-99 J00 A-00 J-00 O-00 J-01 A-01 8.8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
J-99 0-99 J-00 A-00 J-00 0-00 J-01 A-01
—— Trimestral Afio
Rendimiento en Délares $9.0750 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)
Plazo 28 01 182 364 VALUACION DEL TIPO DE CAMBIO
Cetes 8.91% 9.74%  1052%  11.50% 40% (BASE 1977=100)
Libor 3.7900% 3.7300% 3.7300% 3.9400% 30%
9.0250 12.26 8.18 7.80 7.86 20% /-/\7
9.0750 5.10 5.95 6.66 7.27 10% ld
9.1250 (1.97) 3.75 5.54 6.69 0% s /\/ 1 M
9.1750 (8.96) 1.58 4.44 6.11 10% N
9.2250 (15.88) (0.58) 3.34 5.54 20% / V
9.2750 (22.73) (2.71) 2.26 4.98 -30% /4
9.3250 (29.50) (4.81) 1.18 4.42 -40%
Break-even 9.1110 9.2116 9.3808 9.7421 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 OO E

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

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio P$9.0750/USD$
Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Sep-01 9.2721 9.2272 9.2614 0.108 0.049 23,124
Dec-01 9.4832 9.4362 9.4719 0.106 0.047 1,379
Mar-02 9.6946 9.6455 9.6829 0.103 0.044 726
Jun-02 9.9354 9.8839 9.9231 0.101 0.047 1

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
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1.30 ‘ ‘ \ \ w 100 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
M-97 D97 S-98 J-99 M-00 D-00 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00
Comportamiento Délar / Libra(1997-2001) Comportamiento Délar / Euro(1997-2001)
1.75 1.25
1.70 1.20 4
1.65 - 115
1.60 - 1.10 A
1.05 A
1.55 A
1.00
1.50 A 0.95 |
1.45 - 0.90 A
1.40 0.85
1.35 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00
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Mercado Accionario

Desde el punto de vista técnico, como ya se esperaba, la Bolsa prolongé su periodo de pausa en €l
avance y aceleré el guste mas ala de la zona de demanda entre 6600 y 6500 puntos. La
desaceleracion que ya muestran los indicadores de fuerza y velocidad, que se encuentran en zona
neutral, reduce el potencial de bajaparael Indicey abrelaposibilidad de estar viendo ya muy cerca—
Si no es que ya se vio-, el minimo alcanzado en correccién; es importante que en este primer guste, la
Bolsa haya respetado y validado como nivel de demanda importante, a lalinea de tendencia de alzade
muy corto plazo que se formé con el avance desde los 5500 a 6900 puntos.

Ahora, no obstante estas buenas sefiales, ademas de que en los recientes dias hemos visto un rebote
interesante en €l Indice, aun no podemos asegurar que la correccion ya termind y lo que estamos
viendo es €l inicio de un nuevo repunte directo a la zona de los 7000 puntos; una primera resistencia
que puede frenar a movimiento estd alrededor de 6600. Consideramos, dado que asi se ha
comportado en los Ultimos meses, que la Bolsa todavia puede prolongar su periodo de pausa para
estabilizarse, validando nuevamente zonas de apoyo importantes, como €l nivel de lalinea. Pensar en
qgue e guste llegara a profundizarse demasiado parece lo més dificil, pero lo que no podemos
descartar, simplemente por la inercia de la desaceleracion, es que el Indice retrocediera el 50% del
avance previo haciala zona de demanda fuerte en 6200 puntos.

Indice de la Bolsa (Gréfica diaria)
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Lo més importante para la Bolsa hacia adelante, es que no obstante la correccion de corto plazo, las
sefiales positivas de las gréficas se mantienen intactas: 1)Las implicaciones de alza por formacion de
piso de hombro cabeza hombro, no se revierten con e gjuste, simplemente se consolidan. 2) Los
promedios moviles de 50 y 200 dias, que a cruzarse positivamente generaron la sefial de alza fuerte
para €l largo plazo, estén legjos de cambiar la sefiad y sirven de apoyo a mercado. 3) La direccion
ascendente de los indicadores de fuerza y velocidad, ademas del indicador de MACD, en las gréficas
semanales, apoya a la idea de que esto solamente es un sano descanso para la Bolsa, dentro de lo que
parece ser un avance sostenido; el margen de alza que presentan, pues estan arrancando de los niveles
de sobreventa extrema que en ocasiones anteriores han sido predecesores de azas significativas,
permite vislumbrar un rendimiento importante del mercado en el mediano plazo, antes de tener una
correccién mas profunda.
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Indice de la Bolsa (Gréafica semanal)
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Insistimos que €l factor primordia que beneficiariaalaBolsa, y asi confirmaria la expectativa de alza
sostenida, seria una recuperacion generalizada en los mercados accionarios a nivel internacional. Ante
esto, dado entonces, que en los Ultimos meses se nos ha desligado de Latinoamérica y se espera que
asi continde siendo, lo més importante es que llegaramos a observar una posibilidad de vuelta ya més
franca en los indices de Estados Unidos y en los indices de mercados emergentes a nivel global.

En el primer caso, no nos ocupatanto el Dow Jones, pues dentro de todo se mantiene en consolidacion
del aza de largo plazo y lo probable es que rompa positivamente, como €l Nasdaq que, aunque
finalmente comienzan a presentarse en sus gréficas sefidles de una recuperacion mas sostenida a
futuro, aun no se ve confirmada en €l precio. Cabe mencionar claro esta, que no necesitamos ver que
el Nasdag ya esté en un alza solida- pues después de una baja tan fuerte parece |0 menos probable una
vuelta en “v”-, sino que simplemente de muestras mas claras de la formacion de una base; respetar en
correccién aI m|'ni mo anterior en 1620 y tratar de alcanzar nuevamente los niveles méximos del
reciente repunte.

Dow Jones (Grafica diaria)
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Nasdaq (Grafica semanal)
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En la misma situacion se encuentra €l indice de mercados emergentes —otro de los factores que pueden
influir en el desempefio futuro de nuestro mercado-; después de una tendencia de baja tan prolongada
lo que esperamos es una posibilidad mas palpable de estabilidad. En este caso, a igual que con €l
Nasdag, no se ha visto en e precio pero los indicadores semanales ya muestran sefides de que la
probabilidad de llegar a ver una formacién de base, va en aumento.

Técnicamente entonces, consideramos que el mediano plazo parece pintar bien para la Bolsa. En €
muy corto plazo aunque no esperamos un desplome ni mucho menos, si sugerimos estar cautel0sos.
Consideramos que este es uno de los periodos que se prestan para la reestructuracion de portafolios; ir
acumulando poco a poco posicion en acciones sdlidas y con buenas expectativas parece |0 més
acertado.

G. Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Muy en linea con e comportamiento de los Ultimos
seis meses, €l precio de Alfa en correccion, ha vuelto a
validar el nivel de $12 como la zona baja de su
formacién de base. A juzgar por los indicadores de
corto plazo en sobreventa extrema, lo que se podria
esperar ahora es un rebote, que pudiera llevar
nuevamente a precio ala zona maxima en $15. Suena
atractivo, pero de cualquier manera, aun la
consideramos sdlo como una opcién especulativay por
lo tanto sugerimos mucha cautela. Las posibilidades de
reversion positiva a la tendencia de baja, que en los
indicadores de largo plazo ya se muestran aun no son
confirmadas por €l precio.
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Como habiamos mencionado, €l retroceso en el precio
de Ara erade esperarse por la cercania de resistencias y
la sobrecompra extrema de los indicadores. Ahora que
la expectativa se ha estado cumpliendo y la
desaceleracion se mantiene, consideramos estar
pendientes de esta accion pues podria estar cerca del
nivel minimo en correccion; apoyos fuertes en $14 y
$13.3. Debemos aclarar, sin embargo, que la
bursatilidad no es lo fuerte de Ara, y por lo tanto es una
opcién también con un grado mas de riesgo.
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Cemex CPO

De una manera muy sana, el precio de Cemex reafirmé
como zona de demanda importante a nivel de los $45;
dificil, aunque no imposible, que penetrara este precio,
sobretodo porque la desaceleracion de la sobrecompra
gue ya muestran los indicadores reduce €l potencial de
baja. No obstante lo anterior, consideramos que ahora
lo que falta es que €l precio se estabilice para dar pie a
un nuevo repunte sostenido. Recomendamos acumular
poco a poco posiciones, pensando en € rendimiento
mas bien a mediano plazo; recordemos gque un objetivo
de alza por formacién se ubica en niveles de maximo
histérico alrededor de $52.
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FEMSA UBD
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Femsa UBD

El precio de Femsa, también ha presentado un sano
regreso a la linea de tendencia de alza de los Ultimos 6
meses. Sin embargo, a diferencia de Cemex, los
indicadores de Femsa han desacelerado muy poco la
sobrecompray esto puede ser un factor de fragilidad en
e muy corto plazo; dificil superar resistencias y con
inclinacion a continuar en correccion. No descartamos
aun un regreso alos $36. Esto no modifica para nada la
expectativa positiva para € mediano plazo, pero s
agrega un tono de cautela a la hora de acumular
posiciones como ahora.

KIMBER A

Momentum
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Kimber A

No obstante que la formacién de base que se presenta
en e precio de Kimber es una buena sefial de
recuperacion hacia el largo plazo, sugerimos cautela.
Ahora que se encuentra cerca de la resistencia en
$26.5, no podemos descartar que como lo ha venido
haciendo en las tres ocasiones anteriores, presente un
nuevo retroceso. Por ahora sblo es una opcién
especulativa, pues mientras no supere esta zona de
oferta y se mantenga por encima de ella generando la
sefid de alza fuerte, lo probable es que continle
fluctuando dentro de la base.

WALMEX V
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Walmex V

Dado que no presentaba una sobrecompra extrema en
los indicadores, la correccion de los dltimos dias en
Wamex fue sorpresva. Nuevamente estda en
sobreventa, por 1o que tampoco nos sorprenderia un
répido regreso a maximos. Ciertamente pareceria que
le hace falta fuerza en los repuntes, pero esto no
modifica nuestra expectativa positiva para el mediano
plazo; es una de las mejores opciones para portafolios.
La resistencia que tendra que superar y con fuerza es
la zona de los $26 para confirmar la sefial de alza
fuerte, mientras tanto sugerimos acumular posiciones.
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Emision de
obligaciones
subordinadas no
convertibles, para
fortalecer el indice
de capizacion de
Banorte.

Sorprende con un
dividendo tan
grande.

Nuevamente
reportara fuertes
crecimientos en
ventas mismas
tiendas.

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Analisis Fundamental

Sector Financiero

Grupo Financiero Banorte.- Durante la semana Banco Mercantil del Norte, principal subsidiaria del
grupo, anunci6 la emision de obligaciones subordinadas no convertibles denominadas en unidades de
inversion (UDIS). Laemision fue por 4,360,000 obligaciones con un valor nominal de 100 UDIS cada
una, la fecha de vencimiento es el 21 de junio del 2009 y pagaran una tasa de 8% real anual neto (la
cual se mantendra fija durante la vigencia de la emision). Los recursos que obtendra el banco de dicha
emision, que son arededore de Ps 1,293.67 millones, seran utilizados para el fortalecimiento del
indice de capitalizacion del mismo.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

HILASAL. El 17 dejulio dél presente afio, la compafiia realizara una asamblea genera ordinaria'y
extraordinaria, en donde se propondra la distribucion de utilidades y €l pago de dividendos arazén de
Ps$ 0.21 por accion. Asimismo, se modificaran |os estatutos sociales para adecuarlos a las reformas de
laLey del Mercado de Valores. En nuestra opinién, el dividendo es muy bueno y es una forma de
premiar al inversionista, y al precio de Ps$ 1.19 el rendimiento sobre el dividendo es de 17.65%, o
cual consideramos muy atractivo.

FRAGUA. Lacompafiia dio a conocer sus estimados en ventas totales y en sus ventas mismas tiendas
para el segundo trimestre de 2001, siendo éstas muy atractivas y mostrando un fuerte desempefio en el
consumo. De hecho, en las ventas totales se espera un incremento superior a 28%, y en las ventas
mismas tiendas €l crecimiento estimado es de mas de 10%. En lo que respecta al programa de
expansion, la compafiia tiene contemplado abrir una sucursal cada diez dias, es decir, que inaugurard
36 sucursales en el afio. De éstas, a cierre de junio se espera concluir con 17 unidades mas, para
terminar con 214 sucursales. Creemos que Fragua ha sido muy agresiva y muy asertiva en sus
decisiones, y que continuara asi en e futuro cercano. En nuestra opinion, € reto mayor que
enfrenta es la consistencia en resultados, y la forma en la que van a responder a la agresividad de
la competencia.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx
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Sector Alimentos

Grupo Bimbo.- Durante la semana, € Consgjo de Administracion de Bimbo acordd recomprar hasta 200
millones de acciones serie “A” a un precio de Ps 17.25 (un premio de 23.4% sobre € precio de cierre de
ayer de Ps 14.00). Procederemos a discutir |os aspectos més rel evantes de esta operacion:

* Grupo Bimbo anuncié que su Consgo de Administracion acordd solicitar la aprobacion de sus
accionigtas, para incrementar en Ps 4,300 millones las reservas para la recompra de acciones de la
empresa.

» Delamismaforma, lacompafiia presentardala CNBV y ala Bolsa Mexicana de Vaores, la solicitud
de recomprar por lo menos 200 millones de acciones de grupo Bimbo serie “A” a un precio de Ps
17.25 por accion. Asmismo, Grupo Bimbo tendra la opcion de adquirir 100 millones de acciones
adicionales. La oferta publica de recompra estara condicionada a la aprobacién del incremento en las
reservas pararecompra de acciones de laempresa, y la aprobacién de las autoridades rel evantes.

e El nimero de acciones de Grupo Bimbo en manos libres (“free float”) es arededor del 28%-30% de
sus acciones totales en circulacion (alrededor de 397.1 a 425.5 millones de acciones), la recompra de
por 1o menos 200 millones de acciones implica que Bimbo reducira su “float” a alrededor de 16.2% a
18.2%. De hecho, Grupo Bimbo menciond en su comunicado de prensa, que al cierre de esta oferta,
ellos intentan mantener por 1o menos en 15% e nimero de acciones en manos libres ddl total de las
acciones en circulacion.

La administracion de la compafiia nos comento los siguientes aspectos relevantes con relacion a esta
operacion; a continuacion los mencionaremos:

»  Esperan que el proceso de recompra de las acciones concluya a més tardar a finales de agosto del
2001.

» Por ley la recompra de acciones tiene que ser ofrecida a todos los accionistas de la compafiia
(minoritarios y mayoritarios), pero la compafiia piensa que los accionistas mayoritarios que
participarén en esta oferta seran el minimo.

e Los 200 millones de acciones antes mencionadas, serian recompradas solo de los accionistas
minoritarios, ya que la opcidn de los 100 millones de acciones adicionales, es para cubrir 1o que
piensan que | os accionistas mayoritarios podrian vender.

» Laoperacion de recompra se realizara bajo una base de prorrateo, esto implica que si todas las
accionistas minoritarios estan dispuestos a vender sus acciones, la compafia seria capaz de
recomprar aproximadamente el 50% de su tenencia.

Consideramos que esta recompra de acciones es muy positiva para los accionistas minoritarios, ya
gue seran capaces de venderle a la compafiia al menos el 50% de sus acciones a un premio del
23.4%. Sin embargo, creemos gque una vez que concluya la operacion de recompra, €l precio de las
acciones de Bimbo “ A” regresara a niveles similares a los observados anteriormente a este anuncio
(alrededor de Ps 14.0). Dado que esperamos que la compafiia recompre alrededor del 50% de los
niveles actuales de float (acciones en manos libres), al pecio de cierre del 20 de junio de Ps 16.0
para que los accionistas minoritarios se encuentren en punto de equilibrio, implica que las acciones
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de Bimbo deberan de cotizar a por o menos Ps 14.75 después de la operacion de recompra (que es
5.4% mayor que €l precio de Ps 14.0 observado el dia anterior a este anuncio). A pesar de este
movimiento positivo por parte de le empresa, que le da un mayor valor a las acciones sus en € corto
plazo, estamos preocupados por e menor nivel de acciones que permaneceran en manos libres
(float) una vez que la operacion concluya, asi como por los menores niveles de efectivo de la
empresa (que deteriorara los niveles de deuda neta). También una preocupacion futura es el efecto
negativo que el impuesto del 15% sobre los productos de la compafiia pudiera tener en los
volimenes de venta, s el Congreso Mexicano aprueba la reforma fiscal enviada por el presidente.
De esta forma, recomendamos a los inversionistas €l tomar utilidades a los niveles de precio
actuales, ya que creemos que los riesgos de Bimbo en el futuro son altos, y que los precios actuales
resultan atractivos para la toma de utilidades.

Adicionalmente, durante la semana la empresa dio a conocer la convocatoria para la asamblea
ordinaria de accionistas, esta sera llevada a cabo el 6 de julio del 2001y el punto principal a discutir
serd el aumento de Ps 4,300 millones a fondo de reserva parala recompra de acciones de la empresa.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

CIE.- Durante la semana mandaron un comunicado a la BMV, donde niegan que actualmente se
encuentren en pléticas con Cinemex, para adquirir a dicha empresa. Continuamos recomendando la
Compra Especulativa de la accién, dados los buenos resultados que esperamos para el 2001.

AMERICA MOVIL (AMX). Conforme lo acordado en la asamblea de accionistas pasada, América
Movil llevard a cabo el pago de un dividendo en efectivo a razon de Ps 0.01 por accion € proximo
jueves 28 del presente mes. Como seguramente se recordara, el dividendo decretado ascendié a Ps
0.04 por accion pagadero en cuatro exhibiciones, siendo la primera la proxima semanay las restantes
los dias 27 de septiembre y 27 de diciembre del afio en curso, y laGltima el 28 de marzo de 2002.

TELEFONICA DE ESPANA. El pasado martes 19, Motorola confirmé que se concretd la compra de
sus filiales: Bajacel, Movitel, Norcel y Cedetel ubicadas en la zona norte de México por parte de
Telefonica, S.A. Latransaccion fue acordada desde el 10 de octubre del 2000 y Telefénica Mdviles
asumi6 la administracién de las mismas desde el pasado mes de marzo. El importe pagado por estas
cuatro empresas ascendid a mas de US$ 1.8 millones en acciones de Telefonica, S.A. Posteriormente,
estas empresas seran transferidas de Telefonica a su filial Telefonica Moviles. Cabe mencionar que la
suma de las cuatro operadoras, conforman una base de mas de un millén de suscriptores.

TELMEX. El portal TIMsSN (conformado por Telmex y Microsoft), cerré la compra de la empresa
Yupi Internet Inc. La intencion de T1IMSN es acelerar su expansion en el mercado hispano de los
Estados Unidos y en general consolidar su posicion de liderazgo en el mercado de internet en espariol.
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De acuerdo con los términos de adquisicién, la nueva compafiia que combinard sus operaciones con
las de T1IMSN, continuard operando como T1msn en México y para los mercados de América del
Norte y Sur operara como Y upi/MSN. El monto de esta operacion no se dio a conocer.

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

Sector Acero y Conglomerados

Posven, empresa venezolana productora de HBI (briquetas de hierro), incurrio en incumplimiento de
pagos. Hylsa tiene €l 5% de esta compafiia, como parte del pago de venta de tecnologia por parte de
Hylsa a Posven. Asimismo, Hylsa es garante en parte de la deuda de dicha compafiia, por un monto de
US$ 14 millones. Hylsa tendrd que reconocer esta deuda, pero la empresa todavia no sabe s tendra
gue liquidarla de inmediato. Como se recordard, Alfa dispuso de US$ 40 millones (9% del efectivo de
Alfaa 1T01), para Hylsa en caso de que € disponible de ésta Gltima sea inferior a US$ 10 millones.
Segln nuestros calculos, sblo si se considera el pago de los US$ 14 millones como resultado del
incumplimiento de Posven seria necesarialalinea de crédito de Alfa:

Flujo esperado en Junio.

Disponible en Mayo $42.0
EBITDA Junio $14.9
Intereses Junio $13.7
Amort.Deuda $22.0
$21.2 |
Inversién en CT $3.0
Impuestos y PTU $2.9
Capex $2.0
Disponible antes PosVen W
PosVen $14.0
Disponible en Junio~ ($0.7)|

Creemos que los resultados de Hylsamex mostraran una mejoria gradual. En el 2T01 esperamos que la
UAFIDA sea de US$ 38 millones, y US$ 185 millones para todo el afio. De esta forma, la razon de
cobertura de intereses podria presentar una recuperacion respecto del pobre nivel del 1TO1l. Cabe
sefidlar, que aln asi seria necesaria una desinversién de al menos una parte del negocio de Hylsa para
crear condiciones para que pueda refinanciar la deuda de corto plazo. Nuestras expectativas podrian
mejorar si el gobierno mexicano adoptase medidas para ayudar a la industria nacional similares a las
gue impondra EUA —donde presumiblemente México seria excluido de tales medidas. Estas son
nuestras principal es expectativas operativas y financieras sobre Hylsamex:
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1TO1A 2TO1E 3TO1E 4TOlE 2001E
Ingreso por tonelada $526 $547 $546 $530 $541
Costo por tonelada $483 $491 $458 $443 $472
UAFIDA por tonelada $56 $66 $94 $93 $78
Flujo de Efectivo Neto por tonelada ($23) ($14) $31 $35 $6
Cobertura de Intereses 0.78x 0.92x 1.44x 1.38x 1.12x
Deuda Neta a Capital Contable 1.18x 1.23x 1.25x 1.18x 1.18x
Deuda Neta a UAFIDA 11.36x 9.07x 5.73x 6.05x 7.28x
Deuda de Corto Plazo a UAFIDA 2.51x 2.00x 1.26x 1.21x 1.46x

Cifras en Millones de délares. Incluyen ingresos por tecnologia. Volimenes en toneladas métricas.

Nuestra recomendacion en HYLSA es MANTENER -Alto Riesgo. Si bien este evento podria
magnificar los problemas financier os de la empresa, a los precios actuales no creemos que valga
la penareducir posiciones. Habra que ver s en el corto plazo se anuncian medidas de apoyo a la
industria nacional, sobre todo por € riesgo de que las importaciones de acero a México
aumenten ante la iniciativa de Bush de reducir lasimportaciones provenientes de Asia, Ucrania
y América del Sur —produccién que buscar ia otros destinos, entre ellos M éxico.

Enl caso de ALFA, esto podria ocasionar cierta debilidad en €l precio de susaccionesen € corto
plazo. Sin embargo, esto no cambia sustancialmente la perspectiva de Alfa, pues el mercado
esperaba que la linea de crédito de Alfa para Hylsa fuera usada eventualmente. Creemos que
Alfa es todavia una interesante historia de reestructuracion y mantenemos nuestra
recomendacién de COMPRA DE LARGO PLAZO.

En otras noticias, HY L SA reanudara las operaciones de DRI que habia suspendido el afio pasado por
los incrementos en el gas natural. Esto es benéfico para la empresa, pues podra disminuir capital de
trabajo hasta el mes de octubre de este afio, fecha cuando podria aumentar nuevamente el gas natural y
no hacer rentable nuevamente el mantener dichas operaciones. Los ahorros esperados durante estos
cuatro meses como resultado de lo anterior podrian ascender a US$ 7 millones, un 18% de la
UAFIDA esperadaen el 2T01.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal
22 de Junio del 2001

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,539.65 -1.96% -1.68% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 370.69 -1.56% -1.37% VVOLUMEN (000) 706.501 44.71 -10.77
IMC30 113.89 -0.42% 2.06% IMPORTE (000) 10,800.940 43.03 -14.48
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1 Mes
PIUPA 13.47 1371 13.83 V.EJUAFIDA 6.23 6.31 6.34
PV.L. 1.65 1.68 170 P/UAFIDA 4.16 4.23 4.21
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
BIMBO A 14.20 SAVIAA -29.16 NORTEDE A 0.575386 -2.38 -1.37
PEPSIGX CPO 12.79 GEOB -11.04 NORTEIN A 5.334060 -3.00 -4.95
GISSAB 9.59 MOVILA B -0.43 NORTERV A 0.623148 -2.85 -5.87
CONTAL * 8.96 PENOLES * -8.79 NORTECO A 4.439423 0.11 -6.44
ALFA A 6.09 DESCB -1.24 NORTECP A 1.367176 0.10 10.46
SIMECB 571 TEKCHEM A -7.00 NORTEFI A 1.287203 0.18 16.45
BANACCIO 4.07 ICA* 6.75 NORTELP A 56.810582 0.18 16.24
IMSA UBC 2.87 SORIANAB -6.60 NORTEMD A 17.302218 0.16 15.03
KIMBER A 1.82 GFINBUR O -6.40 NORTEMP A 1.253932 0.15 14.07
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre  Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 5.57 5.74 6.66
CDs 90 dias 4.76 491 6.24 TIIP 28 dias 11.1162 11.4962 12.3694
CDs 180 dias 5.05 5.20 6.57 TIIE 28 dias 11.2100 11.4150 14.2000
PAGARES 28 dias 4.74 4.96 6.50 TIE 91 dias 11.6500 11.6750 12.7000
PAGARES 91 dias 520 5.40 6.69
PAGARES 182 dias 5.46 5.59 6.84
CETES 28 dias 891 951 10.21 CPP (Mayo) 11.79 13.32
CETES 91 dias 0.74 10.12 10.92 CCP-MN (Mayo) 1265 .. 14.33
CETES 168 dias n.d. 10.95 13.83 CCP-UDIS(Mayo) 478 4,69
CETES 336 dias n.d. 11.94 14.24 CCP-DLS (Mayo) 5.82 6.17
BONOS 1197 dias 12.01 12.50 12.50
BONDES91 1057 dias 0.47 0.52 0.47
BONDES182 1778 dias nd. 0.42 0.44 UDI (Unidad de Inversion) $2.985880  $2.982793  $2.978755
PAPEL COMERCIAL 28 dias 9.12 9.68 10.38
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.0730 9.0730 9.0523 9.0523 8.9774 8.9774
INTERBANCARIO 9.0440 9.0490 9.0460 9.0510 8.9060 8.9110
SPOT (48 HORAS) 9.0630 9.0730 9.0620 9.0720 8.9490 8.9525
INFLACION (%) 1la. Quincena Mensual Acumulado Anual

Junio Mayo Dic-May Mayo

AL CONSUMIDOR 0.11 0.23 187 6.95
PRODUCTOR -0.23 157 3.50

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 21 de Junio 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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