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Esta semana:

Economia Internacional...

Economia Nacional...

Mercado de Dinero...

Analisis Técnico...

Fundamental...

El Fed baj6 la tasa de los “fed funds’ en 25pb.
Se acumula una disminucion de 275pb en lo
que va del afio.

El IGAE del mes de abril crecié 1.2%. El déficit
de la balanza comercial de mayo se ubicé en
623 millones de ddélares. Se dio a conocer la
encuesta del Banco de México.

Movimientos marginales en la subasta. El
mercado se mantiene firme sobre niveles
actuales.

Banco de México publicé su calendario de
subasta para el 3er trimestre de 2001.

Los mercados accionarios parecen haberse
tranquilizado: ¢Final de la correccién? Puede
ser, pero aun faltan sefiales que confirmen la
posibilidad de un nuevo repunte.

Grupo Financiero Inbursa, Gsanbor, Bimbo,
Posadas, Wings, Tvaztca, Bufete, Ica, Ahmsa,
Alfa, Ich, Simec, Pyp.
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Comentario Econdmico

El IGAE del mes de abril crecié 1.2% con respecto al mismo mes del afio anterior.

El déficit de la balanza comercial de mayo resulté menor alo esperado y se ubico en 623 millones de
dolares.

Se dio a conocer la encuesta del Banco de México.

Comentario Mercado de Dinero

Movimientos marginales en la subasta. EI mercado se mantiene firme sobre niveles actuales.

Banco de México publico su calendario de subasta para el 3er trimestre de 2001.

Comentario Mercado Accionario

Los mercados accionarios parecen estarse estabilizando y abriendo la posibilidad de ya haber visto el
minimo de la correccion. Lo que parece mas probable ahora, es que € siguiente movimiento
importante serd de repunte. Sin embargo, para poder asegurarlo cada uno de los indices tendra que
poner a prueba zonas de oferta significativas. Consideramos entonces, que las condiciones se prestan
para la especulacion y para ir acumulando —con miras hacia € mediano plazo-, pero eso si poco a
poco y con mucha cautela.

Comentario Fundamental

¢+ Grupo Financiero Inbursa propondra un split 3 a1 de su accién.

s GSANBOR mejorara la situacion financiera de CompUSA a través de la venta del centro de
atencion telefénica

% S&P confirmalas calificaciones de Grupo Bimbo.

s POSADAS llevara a cabo la inauguracion del hotel Fiesta Americana Grand. WINGS abre otro
restaurante.

% TV Aztecapodriafungir como aval de Unefon.

% BUFETE es adquirida y se procedera a su saneamiento financiero. ICA gana un importante
proyecto. AHMSA inicia proceso de reduccién de gastos. Fitch también ratifica calificaciones de
deuda en subsidiaria de ALFA. ICH-SIMEC prepagardn deuda. PYP firmd cuatro nuevos
contratos.
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Opinamos que ...

...esta terminando un primer semestre de lo mas dificil en los mercados. Tuvimos un poco de todo,
pero particularmente sorpresas. Ha sido un semestre de ajustes constantes en prondsticos y
expectativas, porque o que se esperaba a fines de 2000 finalmente no tuvo nada que ver con la
realidad.

En general, las economias cayeron méas profundo y més rapido de lo esperado, y los bancos centrales
han sido mas agresivos de o que se pensaba; el crecimiento de las utilidades de las empresas se ha
reducido y en algunos casos ha sido negativo. En pocas palabras, la situacion se deterioré mas alla de
lo que los andlistas e inversionistas previeron.

En México, la sorpresa ha sido € buen comportamiento de las variables financieras - lainflacion, las
tasas deinterés, €l tipo de cambio - frente ala desacel eracién econémica.

Existe la sensacion de que ha pasado mucho tiempo desde que EU, y muchos otros paises, entraron en
laactual etapa de desacel eracién; cuando en realidad, la discusion de la desacel eracion empezo apenas
en noviembre del afio pasado y el Fed baj6 las tasas por primera vez en enero.

Ahora empieza la segunda mitad del afio, con un meor sentimiento. Probablemente es por la
expectativa de que en los proximos meses empezaremos a ver sefiales mas confiables de que las bajas
en las tasas de interés comienzan a tener efecto, y entonces € piso de la desacel eracion estara cerca, y
las cosas tenderén a mejorar.

Para México también internamente sera un semestre especialmente importante; estamos a la espera de
la Reforma Fiscal y de la Reforma Eléctrica, del nuevo periodo de sesiones del Congreso, de la
discusion del presupuesto 2002 y del grado de inversion por parte de S&P. Serén meses en los que se
definird mas claramente la severidad de los problemas de Argentina y Brasil, y se podra determinar
finalmente s, paralos inversionistas, México es ahora solo parte de Norteamérica.

Nuestra expectativa es optimista, pero sin perder la cautela. El entorno internacional seguira
complicado para los mercados y especialmente vol&til, aunque esperamos un ambiente mucho més
positivo hacia el cuarto trimestre. Es muy posible que las estimaciones que se han estado revisando a
la baja, finalmente resulten demasiado pesimistas y empecemos a ver sorpresas agradables.

En nuestros mercados probablemente veremos estabilidad. Las tasas de interés, por gemplo,
dificilmente bajardn mucho mas, alin con buenas noticias; no parece haber presiones mayores sobre €l
tipo de cambio; y los bonos soberanos ya estan cotizando casi a tasas de grado de inversion. Solo la
Bolsa, que permanece rezagada, puede mostrar cambios fuertes en respuesta a |os acontecimientos de
los préximos meses.

Nosotros, a igual que la mayoria de los analistas, estamos trabajando en larevision de los prondsticos
para esta segunda mitad del afio y para 2002, mismos que presentaremos a su consideracion en las
préximas semanas.

Dic. 2000 Jun. 2001 Dic. 2000 Jun. 2001
Cete 28 dias 16.65% 8.92% Dow Jones 10,788 10,498
Tipo de Cmabio $9.65 $9.04 Nasdaq 2471 2,169
Bolsa 5,652 6,666 Fed Funds 6.50% 3.75%
P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

El Fed redujo este miércoles |a tasa de interés de los “fed funds’ por sexta vez en €l afio. La baja fue
de 25pb con lo que se acumula una disminucién de 275pb en lo que va de 2001.

En un comunicado muy breve, la Fed dejo claro que | os riesgos siguen inclinandose a mayor debilidad
econdémica hacia adelante y que los factores que han mostrado mayor fragilidad y que siguen
afectando a la economia son la caida en las utilidades de las empresas y en la inversion en capital, asi
como una débil expansion del consumo. Asimismo, la Reserva Federal manifestd que las condiciones
del mercado laboral probablemente mantendran la inflacion contenida. A diferencia del comunicado
dado a conocer en la junta del 20 de marzo, esta vez € Fed no dio sefides de la posibilidad de un
movimiento entre juntas.

En su comunicado, la Reserva Federal hizo referencia a la baja de 275pb que se ha acumulado en el
ano. Esto, aunado a una disminucién més gradual de las tasas de interés, podria estar indicando que el
Banco Central considera que €l ciclo de bgjas podria estar ya cercano a final.

¢Qué razones podrian estar detras de esta percepcion y del movimiento de 25pb en lugar de 50pb?
Aunque el Fed dgj6 claro que los riesgos son de mayor debilidad econémica, esta semana se dieron a
conocer indicadores que mostraron un comportamiento positivo: el de bienes duraderos, los
relacionados a sector residencial y € de confianza de los consumidores. Asimismo, la politica
monetaria se haido relajando desde principios de afio, y de acuerdo a diferentes analistas, el efecto de
una baja en tasas tarda entre 6 y 9 meses en incorporarse a la economia real. Asi, hasta el momento,
podria no haberse incorporado ninguna baja todavia y estaria a punto de comenzar este proceso.

PIB, Fed Funds (12 meses rezago) Produccién Industrial, Fed Funds
(6 meses de rezago)
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Por otro lado, la bgja en los impuestos tendra un efecto a partir de la segunda mitad de este afio, por lo
gue sera un estimulo més para la reactivacion de la economia.

Nosotros consideramos que el Fed no ha terminado con el ciclo de baja en tasas, y que probablemente
observaremos otra disminucién de 25pb en la préxima junta del 21 de agosto. Las razones detras de
esto son varias: la caida en € gasto en capital ha sido un tema que no ha dejado de mencionarse en
todos los comunicados del Fed, y mientras no se observe una mejoria en las utilidades de las empresas
seradificil que éstas estén dispuestas ainvertir. Por o menos para este segundo trimestre que termina,
los analistas esperan reportes en las utilidades peores a los que se dieron a conocer para los primeros
tres meses del afio, y a pesar de que se esperan mejores resultados para €l tercer trimestre, aun se
anticipan tasas negativas de crecimiento en las utilidades. Asimismo, €l sector industrial sigue
debilitandose mes con mes, mientras que los indicadores de desempleo apuntan a mayor fragilidad del
mercado laboral hacia adelante. En cuanto a consumo, aungue sigue creciendo, pareceria prematuro
pensar que la demanda permanecera a margen de lo que ocurre en la economia.

El consumo podria no debilitarse como €l resto de la economia, especialmente si indicadores como la
confianza de los consumidores empiezan a mejorar y si algunos sectores como el residencial, logran
mantener como hasta ahora su fortaleza; sin embargo, todavia no podemos asegurar que no habra un
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contagio més fuerte. Mientras el mercado laboral siga debilitandose seguiremos escuchando la
preocupacién de los analistas de un impacto sobre la demanda. Esta preocupacion se incrementa
debido ala percepcion de que e comportamiento de |os mercados accionarios ha generado un efecto
negativo sobre la riqueza de los consumidores.

Confianza de los Consumidores Confianza de los Consumidores
(Conference Board) (Universidad de Michigan)
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Creemos que muy probablemente este trimestre que termina haya sido peor a primero, y
posiblemente seguiremos viendo sefiales mixtas en €l tercer trimestre, para observar una recuperacion
en los Ultimos meses del afo. Hasta e momento, |a politica monetaria ha sido ya muy agresiva, y es
conocido que los efectos de la baja en tasas no se incorporan a la economia de forma inmediata; sin
embargo, pronto debera llegar el momento en que esta reduccién en tasas se vea reflegjada en los
indicadores econdmicos. De no ser asi, se empezara a cuestionar la efectividad de la politica
monetaria ante la situacién por la que atraviesa hoy Estados Unidos.

Aunque para algunos la baja de tan sélo 25pb fue una decepcion, para otros esta es una sefial de que €l
Fed no ve las cosas tan mal como muchos analistas. Hay quienes piensan que esto muestra que el
Banco Central considera que €l ciclo de bajas esta por terminar y que espera que los efectos de la
disminucion de 275pb en o que va del afio empiecen a sentirse pronto.

Por el momento el consenso de los analistas sigue esperando otra reduccion de 25pb en la proxima
juntael 21 de agosto.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

La informacion dada a conocer esta semana pareceria confirmar que la desaceleracion de la actividad
econdémica no tocé fondo durante los primeros tres meses del afio y que probablemente veremos un
segundo trimestre de menor crecimiento.

El Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE) del mes de abril crecio 1.2% con respecto al
mismo mes del afio anterior. Este incremento es inferior a crecimiento de 1.9% registrado en el PIB
durante el primer trimestre del afio. Como ya se conocia, y se confirmé con la informacién del IGAE,
en abril el sector industrial cayd 3.1%, caida que mas que duplica la disminucién de 1.3% en la
produccion industrial durante los primeros tres meses del afio. Aunque apenas se cuenta con
informacion a mes de abril, la alta correlacion entre la produccion industrial de México y Estados
Unidos, podria estar anticipando también mayor fragilidad en mayo, mes en el que la actividad de este
sector en Estados Unidos se sigui6 deteriorando.

Actividad I ndustrial: México
(Promedio M6vil 3 Meses) y Estados Unidos
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Por otro lado, como se reporté en el IGAE de abril, el sector servicios se increment6 a una tasa de
3.3%, ligeramente por encima del 3.9% registrado durante el primer trimestre del afio. Aunque esta
tasa de crecimiento disminuyd poco, podria empezar a observarse menor fortaleza en los indicadores
de consumo del segundo trimestre que faltan por dar a conocerse. Aunque algunos indicadores como
las ventas del ANTAD vy las importaciones de bienes de consumo siguen creciendo a tasas elevadas,
las ventas al menudeo reportadas por €l INEGI mostraron en abril unatasa muy inferior alatendencia
gue se observo durante los primeros tres meses de afio.

Asimismo, se dio a conocer informacion sobre las cuentas externas. El déficit de la balanza comercial
de mayo resulté menor a lo esperado y se ubicd en 623 millones de ddlares. Tanto las exportaciones
como las importaciones registraron una tasa anualizada de crecimiento negativa: las primeras cayeron
4.6%, mientras que las segundas disminuyeron 3.6%, mostrando la fuerte desaceleracién por la que
atraviesan tanto México como Estados Unidos.

Exportaciones (Promedio Mévil 3 Meses) Importaciones (Promedio Mévil 3 Meses)
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La caida en las importaciones puede explicarse principamente por un descenso de 7.6% en los bienes
intermedios. Esto se debi6 en gran medida a que las exportaciones maquiladoras, que utilizan
principal mente insumos i mportados, registraron unatasa anualizada de crecimiento negativa, situacién
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no vista desde principios de 1991. En concreto, dentro de las importaciones de bienes intermedios, las
importaciones de maquiladoras cayeron 12.75%. Por su parte, las importaciones de bienes de capital
tambi én registraron una tasa negativa. Con el comportamiento de estas Ultimas se puede anticipar que
muy probablemente la inversion todavia no ha entrado en un proceso de recuperacién. Creemos que
en los indicadores de abril y mayo referentes a componente importado de la inversién en maquinaria
y equipo y alainversion total no se observara todavia una mejoria. Finalmente, las importaciones de
bienes de consumo no han perdido su dinamismo, y durante los meses de abril y mayo se
incrementaron alrededor del 30%, en linea con lo que se observé en el primer trimestre del afio.

Inversién en Maquinaria y Equipo (Componente
Magq y Eq Importado) e Importaciones de Capital Imp e Inv
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Por otro lado, las exportaciones confirmaron la desaceleracion de la economia de Estados Unidos,
evidente en varios indicadores de mayo. Como ya se menciono las exportaciones de la industria
maquiladora registraron una tasa negativa de crecimiento, mientras que el resto de las exportaciones
manufactureras registraron un incremento de apenas 1.1%. Debido a lo anterior, en conjunto, las
exportaciones manufactureras, que representan cerca del 90% de la totalidad de las exportaciones,
cayeron 3.3%. Sin duda, las exportaciones han disminuido considerablemente debido a la
desacel eracion econdmica de nuestro principal socio comercial. Sin embargo, € temor de que esto
pudiera desembocar en un fuerte ensanchamiento de nuestras cuentas externas ha dejado de ser un
factor de preocupacion por el momento. Lo anterior se debe a que la fuerte integracién entre México y
Estados Unidos, ha provocado una desaceleracion casi simultédnea en nuestro pais, 1o que ha
disminuido también el ritmo de crecimiento de las importaciones.

En conclusion, la informacion que se tiene referente a segundo trimestre del afio parece estar
apuntando a una mayor desacleracion en este periodo. La caida en el sector industrial probablemente
no ha tocado fondo, y aunque €l consumo no muestra todavia una tendencia de desaceleracion clara, y
varios indicadores relacionados a la demanda mantienen su fortaleza, otros empiezan ya a dar indicios
de menor dinamismo. Por otra parte, todo parece apuntar a que la inversién no ha entrado todavia en
un periodo de recuperacién. Hacia adelante, sera muy importante seguir los indicadores de consumo,
yaque de empezar a deteriorarse, la desacel eracion sera sin duda més pronunciada.

Finalmente, se dio a conocer la encuesta del Banco de México. El consenso sigue revisando su
estimacién de crecimiento a la baja, y se ubica ya en 2.07% para todo €l afio, y en 1.3% para €
segundo trimestre. Por otro lado, la estimacion de inflacion ha seguido disminuyendo gracias a la
tendencia a la baja que se observé en la primera mitad del afio, y se sitlla en 6.23% para todo el 2001,
por abgjo de la meta oficial de 6.5%. Los analistas han reducido también su estimacion de tipo de
cambio para €l cierre de afio debido a la fortaleza que sigue mostrando el peso, la cual se ubica en
9.54. Finalmente, en relacion a la Reforma Fiscal, €l 20% de los analistas encuestados consideran que
esta reforma serd aprobada en un periodo extraordinario, €l 73% considera que ésto ocurrira en €l
periodo ordinario que inicia en septiembre y dos de €llos piensan que no sera aprobada este afio.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 29 de Junio de 2001
1998 1999 2000 2001
\Y Anual | 1l 111 \Y Anual | 1l 11l [\ Anual | 1l
PIB Real (mdp de 1993) 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 Ago 15
Variacién % anual 2.7 4.9 21 35 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4,687.6 -16,089.8 -3,691.0 -2987.0 -3,266.0 -4,381.0 -14,3250 -4,652.0 -3,380.0 -3,774.0 -6,274.0 -18,080.0 -4,388.0 Ago 30
Cuenta de Capital 7,877.0 17,652.1 1,819.2 2,740.1 4,856.4 4,919.9 14,335.6 8,102.7 822.5 3,607.3 5,387.2 17,919.7 8,064.0
1999 2000 2001
Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Produccion Industrial (var.% anual) 5.6 7.3 5.8 8.3 6.0 7.1 4.6 -0.4 1.7 -3.7 -2.0 -3.1 Jul 12 Ago 13
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 3.6 6.0 3.6 7.0 4.7 6.5 1.6 -4.0 3.2 -7.3 -6.2 -2.8 Jul 20 Ago 24
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.4 7.0 10.4 13.8 13.0 10.4 8.3 7.2 9.5 6.1 10.1 4.6
ANTAD (var.% anual) 125 12.9 135 55 133 9.0 7.7 114 8.2 6.1 11.1 7.9 7.6
Indice de Precios al Consumidor 309.919 322495 323.753 325532 327.910 330.168 332991 336.596 338.462 338.238 340.381 342.098 342.883 ul 9
Variacién % mensual 1.00 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.27 ¢/
Variacién % anual 12.32 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17 711 6.95
Acumulado 12.32 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 304.231 322.029 319.939 322.670 323.802 326.006 326.711 323.608 329.334 328.659 329.466 329.449 328.691 ul 9
Variacién % mensual 0.79 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 11.84 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 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 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0838
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27
CPP (%) 15.42 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47
IPyC (BMV) 7,129.88 6,948.33 6,514.21 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 5,987.25 6,595.39 6,666.17
Tasa de Desempleo 2.0 2.1 2.0 2.6 2.5 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 2.3 2.3 2.5 Jul 18
Base Monetaria (var.% anual) 43.5 35.7 27.4 25.7 26.7 215 248 10.7 15.7 175 15.1 9.9 131 ul 25
M1la (var.% anual) 26.3 27.2 25.1 21.4 211 17.0 19.3 15.1 14.4 14.4 13.6 131 123
M4a (var.% anual) 19.4 17.1 17.5 16.3 15.9 14.9 13.5 12.8 12.5 12.7 12.8 12.1 12.9
Balanza comercial (mdd) -1,012.7 -554.7 -437.3 -774.0 -638.3 -869.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -813.0 -623.30/ ul9
Exportaciones (mdd) 12,166.9 14,012.7 13,555.7 15328.8 14,1433 159716 14,6644 13,609.0 12,8555 12,557.2 14,229.4 13,299.7 14,017.6
Importaciones (mdd) 13,179.6 14,567.3 13,993.0 16,102.8 14,781.6 16,841.3 15,966.4 15,075.7 13,799.5 13,130.1 14,9329 14,112.7 14,640.8
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 31,9044 32,3715 30,4689 31,869.9 32,6399 32,164.0 335550 358170 37,301.0 38,036.0 38579.0 38,881.0 Jul 3

*/ 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 &l 29 de Junio de 2001
1998 1999 2000 2001
IV Anual | 1] 11 IV Anual | 1l 1 \Y Anual | 1
PIB Real (mmd de 1996) 8,654.5 8,515.7 8,730.0 8,783.2 8,905.8 9,084.1 8,875.8 9,191.8 9,318.9 9,369.5 9,394.7 9,318.7 9,423.0
Variacion % 56 4.4 35 25 57 8.3 4.2 4.8 56 22 11 50 12
Consumo (mmd de 1996) 5,779.8 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,013.8 6,101.0 5,978.8 6,213.5 6,260.6 6,329.8 6,373.3 6,294.3 6,422.6
Variacién % 4.9 4.7 57 5.6 50 59 53 7.6 31 45 28 53 31
Costos Laborales (variacion %) 0.2 0.2 0.5 11 0.1 -0.9 0.2 05 -0.2 32 45 20 6.3
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.6 0.6 0.5 11 0.8 1.0 0.9 14 1.0 0.9 0.9 11 11
1999 2000 2001
Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.1 0.5 ul 19
NAPM (indice) 56.8 51.8 51.7 49.9 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 42.0¢/
Produccién Industrial (% mensual) 0.5 0.4 -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 0.4 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 1.5 0.1 -0.4 1.4 0.1 ul 13
Precios al Consumidor Total 168.8 172.2 1727 1728 173.6 1739 174.3 1746 175.7 176.2 176.4 176.9 177.6
Variacién % mensual 0.2 0.5 0.3 0.1 05 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 ul 18
Variacién % anual 27 36 36 33 35 35 35 34 37 35 3.0 34 37
CORE 178.9 181.4 181.8 182.1 182.6 182.9 183.4 183.6 184.2 184.7 185.1 185.5 185.7
Variacion % mensual 0.1 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 19 25 25 2.6 25 25 27 2.6 27 29 26 2.6 25
Precios Productor Total 134.9 138.3 138.2 138.0 139.0 139.5 139.7 140.0 141.6 141.8 141.7 142.1 142.2
Variacién % mensual 0.1 0.9 -0.1 -0.1 0.7 0.4 0.1 0.2 11 0.1 -0.1 0.3 0.1 ul 13
Variacién % anual 27 45 4.1 34 33 36 37 38 4.8 4.0 3.0 3.6 37
CORE 147.0 147.7 147.8 147.9 148.3 148.2 148.3 148.2 149.2 148.8 148.9 149.2 149.5
Variacion % mensual 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.2 0.2
Variacion % anual 0.8 1.3 1.4 1.4 11 0.8 1.0 0.8 1.7 11 1.0 1.2 12
Libor 3 meses 6.13 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83
TBs 3 meses 520 5.74 5.93 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67
Bonos 10 afios 6.28 6.10 6.05 5.83 5.80 5.74 5.48 511 513 491 4.92 5.34 5.38 5.40
Bonos 30 afios 6.35 5.93 5.85 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 552 5.33 5.44 5.79 5.76 5.76
Fondos Federales 5.30 6.53 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18 4.12
Dow Jones 11,497.12 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 10,502.40
Nasdaq 4,069.31 3,966.11 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63 259792 247194 277273 2,151.83 1,840.26 2,116.24 211051 2,159.25
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,454.60 1,430.83 1517.68 143651 1,429.39 131495 132050 1,366.01 1,239.94 1,160.33 1,249.46 1,255.82 1,224.38
Euro por dlar 1.0080 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498
Yen por délar 102.37 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67
Salario por Hora (dls.) 13.44 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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Calendario de Informacién: Junio - Julio 2001

|:| ESTADOS UNIDOS

25 Junio

26 Junio

27 Junio

28 Junio

29 Junio

Balanza Comercial -623 md

IGAE (Abril) 1.2%

Sector Manufacturero

Maquiladora de Exportacion
Encuesta Banco de México

Venta de Casas Existentes Venta de Nuevas Casas Junta FED PIB real final | trimestre +1.2
5.37 min Confianza de los Confianza Consumidores
Consumidores 117.9 Univ. Michigan 92.6
Bienes Duraderos +2.9
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
Precios en Junio
Crédito al Consumo Precios de Importaciones y Precios al Productor
Exportaciones Ventas al Menudeo
Confianza de los
Consumidores. Univ. de
Michigan
16 Julio 17 Julio 18 Julio 19 Julio 20 Julio
Desempleo Ventas
Inventarios de Negocios Produccion Industrial Precios al Consumidor Balanza Comercial

Indicadores Lideres

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

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 269.90 273.20 275.75 260.15 274.45 288.15
Plata Nueva York 4.34 4.34 4.43 4.33 4.61 5.04
Cobre (DIs. xTon.) 1,550.50 1,596.50 1,666.00 1,666.00 1,808.50 1,773.50
Zinc (DIs. x Ton.) 870.00 887.00 914.50 977.00 1,021.00 1,148.00
Petrdleo
Brent Ligero 26.47 27.05 29.41 23.67 22.58 31.45
Arabe Ligero 18.98 19.83 22.07 21.54 23.70 29.85
Arabe Pesado 17.43 18.28 21.12 18.34 20.75 28.00
West Texas Intermediate 25.78 26.88 28.73 26.50 25.85 32.75
Olmeca 24.52 25.81 27.07 23.49 23.48 31.75
Istmo 22.43 23.79 25.00 21.88 22.01 30.76
Maya 17.68 18.78 17.95 15.45 16.25 25.71
Mezcla 20.18 20.79 21.28 17.58 18.82 27.88
Tasas de Interés
Prime Rate 6.750 7.000 7.000 8.000 9.500 9.500
Libor 3 meses 3.836 3.730 3.990 4.879 6.399 6.769
Libor 6 meses 3.909 3.730 3.980 4.710 6.204 7.000
Cds. 30 dias 3.800 3.730 4.000 5.000 6.062 5.243
Cds. 90 dias 3.770 3.620 3.890 4.780 5711 5.738
Cds. 180 dias 3.860 3.610 3.890 4.600 5.766 5.971
Treasury Bills 3 meses 3.631 3.455 3.642 4.292 5.869 5.860
Treasury Bills 6 meses 3.550 3.380 3.560 4.190 5.699 6.226
Treasury Bond 30 afios 5.757 5.577 3.756 5.444 5.462 5.898
Tasa de Descuento 3.250 3.500 3.500 4.500 6.000 6.000
Fondos Federales 4.125 4.000 4.188 5.375 5.000 7.125
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleman 4.550 4.560 4.610 4.720 4.870 4.440
Yen Japonés 0.110 0.110 0.110 0.160 0.570 0.190
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 90.750 92.000 89.750 89.000 90.500 82.750
Descuento 99.250 98.750 98.625 96.750 99.500 98.000
Global 125.750 127.000 124.750 119.500 121.500 120.000
Argentina
Par 63.500 64.375 63.750 65.500 69.000 66.000
Descuento 69.000 70.500 68.750 71.000 76.000 80.250
Brasil
Par 66.000 68.000 65.000 68.750 69.000 64.875
Descuento 73.000 73.000 73.000 74.625 76.000 78.625
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dd6lar)
Euro 0.8500 0.8571 0.8462 0.8790 0.9422 0.9533
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4151 1.4131 1.4176 1.4162 1.4961 1.5164
Marco Aleman 2.2999 2.2801 2.3094 2.2233 2.0749 2.0506
Délar Canadiense 1.5137 1.5225 1.5374 1.5762 1.4984 1.4793
Franco Francés 7.7135 7.6470 7.7454 7.4583 6.9590 6.8773
Franco Suizo 1.7930 1.7724 1.7944 1.7400 1.6148 1.6329
Peseta Espafiola 195.66 193.97 196.46 189.14 176.52 174.45
Yen Japonés 124.67 124.55 119.11 126.09 114.28 105.94
Futuros - Nueva York Jul/ol Ago/01 Oct/01
Oro 270.600 271.300 272.500
Plata 4.292 4.308 4.327
Crudo Ligero Sep) 25.90 Oct) 25.90 Nov) 25.97
Peso Chicago 0.110350 0.109575 0.107975

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES ALFA A 12.45 -4.67 -16.22 -12.32 -3.34 -3.34 -44.91

AMX L 9.46 3.84 0.64 36.90 ... . Ll

Indice Var. % - Dls APASCO * 48.00 1.91 -2.48 -7.48 7.87 7.87 -15.04

Local 1 Sem. Acum. ARA * 14.93 3.68 1.56 26.31 30.96 30.96 28.93

ARGOS B 25.00 0.40 -3.66 28.87 70.07 70.07 119.68

COREA (KOSPI) 595.13 -0.35 15.12 BIMBO A 16.01 0.57 21.29 17.63 18.59 18.59 3.02

HONG KONG (HANG SENG) 13,042.53 -1.00 -13.61 CEMEX CPO 48.20 3.88 -0.35 18.46 38.71 38.71 4.90

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 592.99 0.87 -12.75 CIEB 37.29 3.70 2.45 4.89 -4.99 -4.99 -3.89

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,726.50 0.41 -14.82 CINTRA A 6.50 8.33 8.33 -13.33 28.75 28.75 7.71

ARGENTINA (MERVAL) 402.25 -3.24 -3.44 COLLADO * 7.90 0.00 -1.13 13.18 -9.40 -9.40 -10.23

BRASIL (BOVESPA) 14,559.79 -0.79 -19.50 COMERCI UBC 8.43 0.36 -0.94 10.34 -7.57 -71.57 -8.37

CHILE (CIGP) 5,389.69 -1.44 0.53 CONTAL * 13.15 -2.59 -0.98 1.31 25.24 25.24 31.50

MEXICO (IPC-DLS.) 738.47 2.19 25.50 CONVER B 5.44 0.00 0.00 -1.09 -1.09 -1.09 8.80

CYDSASA A 3.65 -5.19 -8.75 -3.95 -10.54 -10.54 -48.59

DESC B 3.95 -3.66 -12.61 -11.24 8.22 8.22 -37.30

ELEKTRA CPO 8.70 1.28 2.47 11.97 10.97 10.97 -11.94

FEMSA UBD 38.50 -0.77 -2.46 14.28 34.62 34.62 -8.88

MULTIPLOS GCARSO Al 26.96 212 6.31 20.14 13.28 13.28 -21.74

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCCB 6.24 5.76 0.65 -4.00 -10.60 -10.60 -5.45

GEO B 7.40 -10.84 -20.43 -9.65 8.82 8.82 -53.81

Actual(e) May-01 Dic/00 PEPSIGX CPO 9.04 -6.80 3.31 17.40 32.55 32.55 20.53

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

COREA 14.6 15.0 8.1 GIGANTE * 13.80 1.47 -1.43  -10.39 -16.36 -16.36 -17.76

HONG KONG 15.1 15.3 7.6 GISSA B 9.00 2.27 4.41 18.42  -14.45 -14.45 -47.06

MALASIA 21.2 20.5 20.8 GMODELO C 24.47 0.08 -0.04 9.29 -3.66 -3.66 8.27

SINGAPUR 15.2 14.6 18.9 GRUMA B 6.51 -1.36 -9.58 -4.26  -13.66 -13.66 -43.39

ARGENTINA 17.2 18.8 20.7 GSANBOR B-1 13.00 -1.29 5.86 9.15 -2.55 -2.55 -18.03

BRASIL 9.6 9.7 115 HILASAL A 1.16 -0.85 5.45 943 -24.18 -24.18 -42.00

CHILE 22.9 23.3 32.0 HYLSAMX BCP 5.60 -6.35 -18.13 -22.22  -41.30 -41.30 -64.33

MEXICO 15.5 15.3 13.8 ICA * 4.17 11.80 12.70 -5.01 119.47 119.47 51.64

KIMBER A 26.88 2.24 7.05 0.71 1.63 1.63 -3.66

KOF L 22.18 8.20 7.62 19.89 4.87 4.87 19.76

MASECA B 1.56 0.65 -3.11  -26.42  -30.67 -30.67 -66.09

PENOLES * 10.50 -455 -16.07 -12.50 61.54 61.54 -34.62

SAN LUIS CPO 13.00 7.00 3.17  -12.16  -20.44 -20.44 20.53

MERCADOS SORIANA B 23.67 5.15 7.49 16.49 -3.58 -3.58 -39.46

DESARROLLADOS TAMSA * 116.90 -3.39 -0.51 13.26 -11.44 -11.44 -14.04

TELECOM Al 21.84 1.06 5.81 28.47 19.21 19.21 -22.42

Indice Var. % - Dls TELMEX L 15.88 3.18 0.25 6.22 14.92 14.92 -10.48

Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 18.07 0.78 -6.57 15.02 -16.73 -16.73 -46.54

TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 -9.23  293.33 293.33 9.26

CANADA (COMPOSITE) 7,736.40 0.54 -14.28 TVAZTCA CPO 3.62 -8.59 -1542 -17.35 -38.01 -38.01 -54.64

EUA (DOW JONES) 10,501.05 -0.98 -2.67 VITRO A 8.46 2.05 -4.84 -6.00 12.80 12.80 -22.95

JAPON (NIKKEI) 12,969.05 -0.67 -13.76 WALMEX C 22.22 5.81 0.14 10.27 25.54 25.54 -1.46

INGLATERRA (FT-100) 5,642.50 -0.27 -14.23

ALEMANIA (DAX-30) 6,058.38 1.08 -15.04 BANACCIO 23.40 -0.43 -0.34 41.73 48.10 48.10 69.77

FRANCIA (CAC-40) 5,225.33 -0.07 -20.45 GFBB O 8.97 0.56 6.15 41.04 68.61 68.61 79.40

ESPANA (IBEX-35) 11,231.58 -1.37 4.01 GFBITAL B 7.50 19.05 15.38 -5.06 10.29 10.29 -14.77

GFINBUR O 38.85 3.77 5.00 18.45 5.57 5.57 17.55

SANMEX B 6.98 -0.29 -0.14 -0.14 -0.29 -0.29 -1.69

GFNORTE O 18.99 -4.09 -3.75 26.85 46.08 46.08 39.43

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 27-un

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

SAVIA A 31.44 61.03 -0.74 3.94 2.24 1.77 3.65

Actual(e) May-01 Dic/00 KIMBER A 32.78 12.94 0.81 5.23 6.90 4.55 4.29

DESC B 8.75 11.28 0.83 -2.39 -0.28 -3.70 -26.29

CANADA 23.0 24.3 20.8 ALFA A 22.93 8.19 0.00 -8.71 1.57 -8.12 -25.93

EUA 29.0 30.1 26.1 POSADAS A 7.59 2.67 -0.02 -0.03 20.81 36.51 28.48

JAPON 42.1 43.1 57.5 TMM A 58.34 111 0.00 1.84 4.65 7.39 23.52

INGLATERRA 20.3 20.9 23.8 DESC A 9.81 0.78 0.00 0.00 -0.13 -0.26 2.31

ALEMANIA 18.7 18.9 23.0 VITRO * 7.67 0.74 091 1.55 -5.56 -30.36 -42.21

FRANCIA 21.7 22.7 28.0 AEROMEX A 0.08 0.41 0.00 0.00 0.00 0.00 219.67

ESPANA 18.6 19.1 20.2 GIDUSA A 7.83 0.30 0.00 0.00 0.00 0.72 0.72
OTRAS 0.55

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 25230.56 100.00 34.82 32.36 10.54 13.68 -2.08
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA .-

L as tasas domeésticas regresaron de sus niveles maximos alcanzados a mediados de la sesion apoyadas
por la creciente expectativa de que la Reserva Federal disminuird sus tasas de referencia 50
centésimas en la sesién del miércoles. El papel gubernamental a un dia rompié € nivel de 8.0%,
Ilegando a cotizar en 7.50% durante la jornada, nivel minimo desde principios de 1994.

El resultado de la subasta sefiala que de inicio, € efecto de la medida de Banco de México de
implementar un sistema mediante el cual la banca haria depdsitos de dinero voluntarios con el Banco
Central (vigente a partir del 27 de junio) fue moderado. Asi, pareciera que €l gjuste experimentado en
los réditos domésticos fue tempora y que el interés de los participantes en el mercado mexicano
continda siendo amplio (como lo demuestrala fortaleza del tipo de cambio).

En la subasta la demanda por Cetes crecié 20%, respecto a la previa comparable, aumentando
especialmente en € plazo a un mes, en donde e monto solicitado creci6 48%, ademas |la demanda por
Cetes a 3 meses aumentd nuevamente (en esta ocasion 22%). La dispersion en tasas continud siendo
de alrededor de un punto porcentual.

Por su parte, los Bondes cup6n semestral se ubicaron en su sobretasa minima histérica y registraron
un descenso de 0.42 p.p., 5 centésimas por abgjo de la anterior. La demanda por €l instrumento
disminuyé ligeramente al pasar de 3.86 a 3.53 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 8.92% 8.91% 0.01 8.92% 8.99% 5.05%
91 9.90% 9.74% 0.16 9.82% 9.90% 4.01%
182 11.10% 10.95% 0.15 10.85% 10.95% 3.39%
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 n.d.
Bondes 182 0.42 0.47 -0.05 3.53 3.86 11.52%

Bonos Tasa Nominal Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
1,092 dias 12.01% n.d.
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 Cetesa 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.

La demanda por los formadores de mercado se concentré en los Cetes a 28 dias, en donde se
solicitaron $120 millones de pesos. La subasta a otros plazos estuvo desierta.

Los BPA'sa 3 afios se colocaron a una sobretasa de 0.56 puntos porcentuales. Lo que significa un
aumento de una centésimas contra la sobretasa previa. Por su parte la demanda por € instrumento
disminuyé a 3 veces de 4.3 veces € monto convocado.

Las sobretasas de los BREMs registraron descensos de 4 y 5 centésimas, con lo que se situaron en —
0.23 en € plazo a 350 dias y en 0.17 a 1,057 dias. Aunado a lo anterior la demanda por este
instrumento cay6 de 9.82 a 6.85 veces el monto convocado en el BREM a1 afio a la vez que aumento
de 9.65 a10.50 veces en el BREM a 3 afios.
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SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.56 0.55 0.02 3.00 4.34 0.56 0.57
BPAS 5 Afios 0.58 n.d. 4.40
BREMS 1 Afio -0.23 -0.19 (0.04) 6.85 9.82 -0.25 -0.27
BREMS 3 Afios -0.17 -0.12 (0.05) 10.50 9.65 -0.18 -0.16

Fuente: Banxico con célculos propios de Casa de Bolsa Banorte

MERCADO SECUNDARIO

En la semana las tasas de interés domésticas mostraron descensos moderados respecto al cierre del
viernes previo. El depésito voluntario convocado por Banco de México fue bien tomado por el
mercado a entenderse que se hara para mantener la posicion acreedora del Banco Central con el
mercado y no pararestringir liquidez.

Por su parte la decision de la Reserva Federal de disminuir en sdlo 25 centésimas su tasa de referencia
paralos fondos federal es no tuvo impacto negativo en el mercado. Al parecer |os mercados tomaron la
medida como una sefial de que la economia se recuperard hacia adelante, contrariamente a lo que
sucedi6 en marzo cuando las opiniones de |os analistas también se encontraban divididas y la decision
de la FED de disminuir en 50 centésimas su tasa de referencia provocod un descenso de las bolsas
mundiales y aumentos alrededor de 20 centésimas en |os réditos mexicanos.

La TIE a 28 dias cerrd € viernes en 11%, su nivel minimo historico desde que fue introducida al
mercado. Por su parte la TIIP a 28 dias y la TIIE a 91 dias mostrando movimientos de +11 y -9
centésimas, con lo que se ubicaron en 11.2322% y 11.5650%, respectivamente.

Sobr e/Subcolocacion de la Préxima Subasta Primaria

SUBASTA 27 (2 - 6 JULIO)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 2-Aug-01
91 5,200 M. 4-0Oct-01
182 0 *
364 0 *
CETES TOTAL 10,066.00 9,700
BONDES T 1085 3,800 M. 24-Jun-04
BONDES 182 1820 0 *
BONDES TOTAL 2,006.09 3,800
BONOS 3 ANO. 1169 0 *
BONOS 5 ANO. 1701 2,300 M. 2-Mar-06
BONOS TOTAL 0.00 2,300
UDIBONOS 1610 0 *
3472 300 M. UDIS 6-Jan-11
UDIBONOS TOTAL 0.00 300 udis
BREMS 343 1,500 M. 13-Jun-02
BREMS 1,050 1,500 M. 20-May-04
BREMS TOTAL 241.59 3,000
PIC FARACS 7154 0 *
BPAS 1078 1,300 M. 17-Jun-04
1778 500 M. 18-May-06
BPAS TOTAL 235.97 1,800
TOTAL 12,549.65 21,382
CREDITOS 241.58 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 12,791.23 21,382.22 8,590.99
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 Colocacién Total se calcula con Base en los Montos Reales por lo que los totales pueden no coincidir.
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EXPECTATIVA

Pensamos que € mercado se mantendra firme hacia adelante. La introduccion de los nuevos bonos a
tasafijaaun plazo de 10 afios es un paso favorable pues alarga el plazo de la curva doméstica libre de

riesgo.
Para esta semana la cercania del corte de acumulados puede presionar a fondeo durante la primera

fase de lasemana. Aln asi, estimamos que el efecto que tenga esta situacion en las tasas a plazo estara
limitado y el premio de Cetes a 28 y 91 dias se ubicariaen 8.95% y 9.39%, respectivamente.

AUn asi, € apetito por papeles mexicanos sigue fuerte o que seguramente ayudard a que los réditos
domésticos se mantengan en niveles reales bajos. Asimismo |las perspectivas de una inflacion menor a
lameta oficial brindaran soporte adicional alas tasas.

C. Yurrita
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr'96-Jun’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Jun’2001)
P 50
481
] 40 - = TASA NOMINAL
40,
] 30 | ——TASA REAL
2]
] 20 |
"N R
165 0 W
81 R -10
A%J OES7A J OEBA J OERA J OEOA J O E A D-96 J-97 F-98 S-98 A-99 N-99 J-00 E-01
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Mercado Cambiario

SPOT .- El tipo de cambio se mantuvo muy lateral alrededor de los $9.05/USD, dentro de un mercado
caracterizado por el bajo nivel de operacién aln pese ala cercaniadel fin de mes.

El miércoles la decision de la Reserva Federal de mover tan solo un cuarto de punto su tasa de interés
précticamente no afectd a los mercados mexicanos, con lo que € tipo de cambio cerrd muy firme
respecto a su cierre previo.

De la misma manera el fin de mesllevo al tipo de cambio a tocar un maximo semanal de $9.106/USD
alaaperturadel viernes, aunque la paridad cerré con franca baja en $9.0410/USD

Cabe destacar que este mes fue €l Gltimo en e que se pudieron gercer opciones de venta de délares
subastadas por Banco de México en mayo.

EXPECTATIVA.- Dada la fortaleza que ha mostrado la divisa, esperamos que €l tipo de cambio se
mantenga acotado fluctuando por abajo de su techo de corto plazo ubicado en P$9.14/USD. Sin
embargo hacia el cierre de mes estimamos un ajuste gradual de esta variable hacia 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
10.0 -
10% - 9.8 4
9.6
5% - 9.4
9.2
0% : : : : : : : 9.0 1
J-99 0-99 J-00 A-00 J-00 O-00 J01 A-01 8.8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ; ;
_ Trimestral Afio J-99 0-99 J-00 A-00 J-00 O-00 J-01 A-01
Rendimiento en Délares $9.0410 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)
Plazo 28 91 182 364 VALUACION DEL TIPO DE CAMBIO
Cetes 8.92% 9.90% 11.10% 11.93% 400, (BASE 1977=100)
Libor 3.8625%  3.8263%  3.9088%  4.1838% 30%
8.9910 12.22 8.25 8.19 8.02 20%
9.0410 5.04 6.02 7.05 743 o0 [ //H
9.0910 (2.06) 3.81 5.93 6.85 0% /\/‘f R Y A
9.1410 (9.08) 1.62 4.81 6.27 100 AN
9.1910 (16.02) (0.54) 3.71 570 0% /
9.2410 (22.89) (2.68) 2.62 513  _30m N
9.2910 (29.69) (4.79) 1.54 457  _40%
Break-even 9.0765 9.1785 9.3633 9.7204 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 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$9.0410/USD$
Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Sep-01 9.2443 9.1870 9.1870 0.109 -0.074 23,272
Dec-01 9.4540 9.3985 9.3985 0.106 -0.073 1,405
Mar-02 9.6642 9.6061 9.6061 0.104 -0.077 726
Jun-02 9.9034 9.8425 9.8425 0.102 -0.081 1

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
1.90
150 -
1.80 -
140 -
1.70 -
160 | 130
1.50 120 -
1.40 - 110 -
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 1 1154
1.60 - 1.10 -
1.05 -
1.55 -
1.00 -
1.50 - 0.95 |
1.45 - 0.90 -
1.40 - 0.85 A
1.35 ‘ ‘ ‘ ‘ T 0.80 T ‘ ‘ T ‘
M-97 D97 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

Los mercados accionarios parecen estarse estabilizando y abriendo la posibilidad de ya haber visto el
minimo de la correccion: Pareceria dificil que el Dow Jones, dada |la fortaleza de los niveles de apoyo
en 10300 y la sobreventa casi extrema en los indicadores, presentara una nueva aceleracion de la baja
y llegara a penetrar a esta zona de demanda tan cercana; lo que podria ser més factible seria un
movimiento de reafirmacion de apoyos simplemente. En el caso del Nasdagq Composite, que presenta
un movimiento mas bien lateral, las sefidles en sus gréficas son similares a las del Dow, en € corto
plazo; se puede ver una zona de demanda muy solida en el nivel de los 2000 puntos y una
desacel eracion de la sobrecompra significativa, que estan apuntando al final del periodo de gjuste.

Nuestra Bolsa en particular, de una manera moderada pero al fin en rebote, ha recuperado parte de lo
perdido en la reciente correccion, respetando a la linea de alza de corto plazo que se define como el
nivel de apoyo mas cercano e importante. Si bien es cierto que en este caso no podemos hablar de
niveles de sobreventa que reduzcan demasiado el potencial de baja, consideremos que los indicadores
tampoco vienen desde la sobrecompra extrema como en el caso de los de los indices de Estados
Unidos, para pensar en un gjuste demasiado prolongado ni en tiempo ni en magnitud.

| Indice Dow Jones y Nasdaq (gréaficas diarias con indicadores)
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Asi entonces, las sefiales de cada uno de estos en particular, como ya hemos mencionado, apuntan a
gue lo que parece mas probable ahora, es que la correccion yatermind y que e siguiente movimiento
importante sera de repunte. Sin embargo, para poder asegurarlo cada uno tendra que poner a prueba
zonas de oferta significativas... Parael Dow es importante que supere y se mantenga primero sobre
los 10650-10700 que es €l nivel de la linea de baja que penetré durante el repunte anterior, para
después tratar de superar a la resistencia que se forma con la linea de baja de la correccion y que se
ubica arriba de los 10850 puntos; debemos aclarar que de no poder superar estos niveles las sefiales de
fragilidad se mantienen y ponen en riesgo a minimo reciente. Para el Nasdag, ahora lo importante
para confirmar que ya validé a minimo anterior en 1620 puntos y que ya va por un avance mas
sostenido, es que supere y con fuerza ala zona de resistencias entre 2250 y 2300. Para nuestra Bolsa
en particular, dado que las sefiales de las gréficas apuntan a que lo que estamos viendo es s6lo una
correccién dentro del avance hacia € mediano plazo, los niveles de resistencia no son tan
determinantes como para cambiar la expectativa, sino simplemente sirven de referencia; un
movimiento mas moderado que puede encontrar oferta alrededor de los 6800 y demanda desde los
6500 -pensar en volver a bajar de este nivel no se puede descartar, pero de cualquier manera tiene
varios apoyos que pueden detenerla como los 6400-6350 6 6250-6200.

Indice de la Bolsa (grafica diaria con indicadores)
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Por el lado del sentimiento, ahora pareceria que los inversionistas estan tranquilos pero cautos; la
reaccion ala baja de sdlo 25 puntos base (pb) en la tasa de interés de la FED, ha sido buena después
de todo y diferente a la de marzo cuando los mercados estaban esperando 75 pb y sélo fueron 50,
siendo el pretexto en aquella ocasion para terminar de desplomarse. Actualmente aungue todavia hay
incertidumbre, pareceria que le estan dando €l beneficio de la duda a Greenspan, esperando ver méas
sefiales de por 1o menos haber tocado piso... El resultado de los proximos indicadores econémicos sera
importante (ver comentario internacional).

Consideramos entonces, que las condiciones se prestan para la especulacion y para ir acumulando —
con miras hacia el mediano plazo-, pero eso si poco a poco y con mucha cautela; las mejores acciones
son las bursdtiles y sdlidas en fundamentales y con buenas perspectivas, debe prevalecer la
selectividad.

G. Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras

TLEVISA CPO

40
Tlevisa CPO
35
30
- Dado que €l precio de Tlevisa no pudo superar en

repunte al nivel de la linea de baja de mediano plazo,
20 | puede considerarse que todavia mantiene la tendencia
negativa y por lo tanto no es recomendable estar
15 | invertidos. Sin embargo, € reciente regreso ha llevado
de nueva cuenta a los indicadores de fuerza y velocidad

- 20000 1 5 sus niveles minimos, reduciendo asi e potencial de
x1000 baja y abriendo la posibilidad de que el precio respete
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Después de una baja tan fuerte la reaccién del precio de
Comerci ha sido buenay parece estar construyendo una
base con implicaciones positivas hacia adelante. De
muy corto plazo, €l haber superado al maximo anterior
en $8.7 y estarse manteniendo también es bueno y ha
propiciado ya el cruce positivo de los promedios
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El nivel que tendra que poner a prueba se ubica en $9.

20 y



<P BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Gsanbor B-1

El repunte del dltimo mes en e precio de Gsanbor,
aunque ha propiciado la ruptura de la linea de baja, por
ahora solo puede tomarse como un rebote y no como la
reversion de tendencia negativa. Para tener abierta més
claramente esta posibilidad, € precio tendra que
superar a la zona de resistencias entre $13.5 y $14 en
repunte, y respetar al minimo naterior en $10, en caso
de presentar un nuevo retroceso que por ahora no
puede descartarse. La consideramos una opcion muy
riesgosa y por lo tanto sugerimos esperar hasta tener
més evidencia de un movimiento interesante.

Telecom Al

Para generar la sefial de aza definitiva, dada la
formacion de hombro cabeza hombro invertido, €l
precio de Telecom tendré que superar y con volumen a
nivel de resistencia en $23. Todo parece indicar que
existen buenas probabilidades de que esto finalmente
va a suceder, pero mientras no rompa esta zona de
oferta, laaccidon no presenta sefial es de un movimiento
importante; ni de baja fuerte porque no viene de una
sobrecompra extrema. Recomendamos mantener
posiciones y aumentarlas cuando finalmente el precio
supere los niveles clave.
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Tvaztca CPO

El precio de Tvaztca ha vuelto a corfirmar, con un
minimo menor, la baja de largo plazo. Los indicadores
de fuerzay velocidad no han registrado ya los minimos
recientes y eso podria tomarse como una divergencia
positiva que hable de la cercania de un piso. Sin
embargo, la aceleracion de la baja se ha acompafiado
de un volumen creciente y eso obviamente es negativo,
pues le da més fuerza a retroceso. Por ahora
recomendamos evitar a la accién y en el mejor de los
casos, de llegar arespetar €l nivel delos $3.5 que es su
apoyo Mas cercano, entrar solo especulativamente en la
espera de un rebote.
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Estimacion de Utilidades de Empresas
Norteamericanas

Los resultados de las empresas norteamericanas correspondientes al segundo trimestre del afio
comienzan a ser factor importante para el desarrollo de los mercados en los proximos dias, sobretodo
los de aquellas que tienen por costumbre hacer pre-anuncios de sus resultados del trimestre que recien
termina

Consideramos importante destacar que los analistas en Estados Unidos estan estimando un segundo
trimestre dificil, més alin de lo que fue €l primero, particularmente en el Dow y €l Nasdagq 100, como
se puede apreciar en las gréficas. No obstante creemos que dichos resultados ya estén descantados en
una buena medida y quedaria Unicamente por incorporar las “sorpresas’ que pudieran presentarse.

Estas estimaciones de utilidades son un indicador mas del desarrollo de la economiay, desde nuestro
punto de vista, sugieren que muy probablemente durante el segundo trimestre se “toco fondo” en las
empresas de este pais e influira en la desaceleracion de la economia norteamericana. Esto pudiera ser
una explicacién de la reaccion favorable de los mercados ala decision de la FED de reducir latasa en
tan solo 25 puntos base (pb) y no en 50 pb como muchos participantes de |os mercados esperaban (ver
comentario econémico internacional).

No podemos dejar de ver que durante todo el afio el crecimiento de las utilidades seré negativo, pero
parael cuarto trimestre la recuperacién parece alentadora, sobretodo en las empresas de mayor tamafio
e importancia, como |o son las cotizadas tanto en el Dow como en el S& P, mas aln, aunque todavia es
algo prematuro de afirmar, el conseso de crecimiemto de utilidades para €l afio 2002 en €l indice Dow,
seglin I/B/E/S, serd positivo 'y superior a 15%.

En € supuesto de que los resultados de los proximos trimestres se asemejen a las estimaciones
mencionadas, es previsible que e mercado reconozca de forma paulatina la recuperacion en el
transcurso del segundo semestre y, en la medida en que nos acerquemos a afio 2002 donde se esperan
mejores resultados, podremos esperar un mejor desempefio de las bolsas en Estados Unidos.

Estimacion de Utilidades 2001

Dow Jones Nasdaq 100
0% I ] 0%
4% T - - I N _10%,, - - - - - [ -
-8% 4 - - - - - - -1 F - - - - - -
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-12% 1 - - - -1 |------------
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Propondran split 3
a 1l de su accién.

Mejoraran la
situacion financiera
de CompUSA
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Andalisis Fundamental
Sector Financiero

Grupo Financiero Inbursa.- Informé a principios de la semana que planean convocar a una
asamblea de accionistas para el mes de julio, en donde propondran un split 3 a 1 de su accion
(GFINBURO) con €l objeto de aumentar laliquidez de la misma.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

GSANBOR. COMPUSA realiza acuerdo para vender de su operacion de Centros de Atencion
Telefonica a Technology & Internet Holding Co.

e Con €l proposito de enfocarse en el negocio principa de CompUSA (venta a menudeo de
soluciones tecnol 6gicas a través de su cadena de tiendas), y de fortalecer su situacion financiera,
se llegd a un acuerdo para vender su operacion de los Centros de Atencion Telefonica, agrupados
en la compafiia Telvista Holdings Co. El monto de la transaccién asciende a US$ 105 millones,
cifraque yafue registrada en el balance del grupo.

e Telvista Holdings Co. opera cuatro centros de atencion telefénica, teniendo cerca de 2,600
posiciones. El estimado de ventas para el 2001 asciende a US$ 90 millones de los cuales sblo el
15% seredliza através de CompUSA, el 85% restante es por medio de terceros.

» Telvista Holdings Co. fue adquirida por Technology & Internet Holding Co., empresa que
pertenece a Teléfonos de México, América Movil y Grupo Carso en forma conjunta. Es
importante resaltar que no consolidara en Grupo Carso porque posee una participacion
minoritaria.

e En nuestra opinién, la desinversion es sana puesto que la situacion financiera mejorard.  Sin
embargo, es importante destacar que la UAFIDA de CompUSA se vera disminuida en
aproximadamente 12%, dado que Tevista Holdings Co. genera US$ 15 millones,
aproximadamente. Por su parte, debemos mencionar que la cobertura de intereses pasara de 1.9x
que seteniaal cierre del 1T01, a 2.1x aproximadamente.

»  Creemos que la transaccion no debera tener ninglin efecto en el precio de las acciones de Gearso,
pero s podria repercutir en el precio de las acciones de Gsanbor, especialmente porque se
disminuye la UAFIDA, lo cual puede no ser tan atractivo para el inversionista. No obstante
estamos convencidos que la disminucién de la deuda es favorable.

e La perspectiva para €l segundo semestre del afio es atractiva y tanto Gcarso como Gsanbor
podrian reportar resultados interesantes. Ademas, la valuacion de Gearso es muy atractiva lo que
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S&P confirmalas
calificaciones de
Bimbo.

TV Azteca fungira
como aval de
Unefon.

Posadas
inaugurara su hotel
Fiesta Americana
Grand

Wings abre otro
restaurante
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nos lleva a reiterar la COMPRA de la accion. Por su parte, en Gsanbor preferimos recomendar
MANTENER hasta no ver unatendencia clara en € futuro de CompUSA.

Marcela Martinez nsmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Alimentos

Grupo Bimbo.- Standard & Poor's dijo a principios de la semana, que las calificaciones y la
perspectiva de Grupo Bimbo, no sufrirdn modificacion alguna después del anuncio de la compafiia
sobre su programa de recompra de acciones (por un monto de hasta aproximadamente US$560
millones). S& P considera que, a pesar de que parte de esta transaccién estaria financiada con deuda,
Bimbo cuenta con una reserva de efectivo suficiente y un perfil financiero sdlido para llevar a cabo
esta operacion sin afectar el perfil crediticio de la empresa.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV Azteca.- El miércoles 27 de junio, Adridn Steckel, director general de Unefon; se reunié con
analistas en Nueva York a quienes revel6 que Televisién Azteca podria fungir como aval de la
telefonica en la obtencién de créditos hasta por US$80 millones, para con esto asegurar las
operaciones y planes de expansién de Unefon para el segundo semestre del 2001. Creemos que por
esto los titulos de la televisora retrocedieron 8.35% durante la semana, puesto que €l anuncio no gusto
al mercado. Recomendamos cautela en los titulos de TV Azteca en €l corto plazo, sélo compra muy
especulativa, hasta que no se dispersen losriesgos que Unefon le ocasiona.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Gerardo Molina glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

POSADAS. En €l transcurso del proximo mes, la empresa llevara a cabo la apertura del hotel Fiesta
Americana Grand Chapultepec que contard con 203 habitaciones. A finales de mayo Posadas firmé el
contrato de administracion con los duefios del inmueble que esta ubicado en la colonia Anzures de la
Cd. de México. El mercado objetivo de este nuevo hotel, es el sector empresarial de México y Estados
Unidos. Con esta proxima apertura, Posadas contara con tres hoteles bajo la marca de "Grand",
después de los hoteles Fiesta Americana Grand Coral Beach en Cancln, y € Fiesta Americana Grand
Los Cabos.

WINGS anuncio la apertura de una nueva unidad bajo el concepto de restaurantes “Wings’, en la Cd.
de México. Con esta apertura, la empresa contindia con su plan de expansion que inicié a medidados
de 1997.

Gerardo Molina glmolina@cbbanorte.com.mx
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Sector Acero y Conglomerados

ALFA. Fitch México, ratifica la calificacion de “AA(mex)” asignada a un Programa de Emision de
Obligaciones por un monto de hasta 2,500 millones de pesos de Petrotemex, S.A. de C.V. AA(mex):
Muy alta calidad crediticia. Implica una muy solida calidad crediticia respecto de otros emisores o
emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere levemente de
los emisores o emisiones domésticas mejor calificadas. La ratificacion de la calificacién se da como
resultado del anuncio realizado en dias pasados por parte de ALPEK, tenedora de la compafiia, en
relacién al acuerdo firmado con Du Pont para la compra de una planta de &cido terftalico (TPA) y
otros activos relacionados con la produccién de poliéster en los Estados Unidos. Con esta adquisicion
Petrotemex alcanzard una capacidad de produccion de 2,010,000 toneladas anuales de &cido terftélico
purificado (PTA) y dimetil tereftalato (DMT), los cuales son utilizados como materias primas en la
industria de fibras poliéster, resinas de empaque (PET), cintas magnéticas de audio y video, peliculas
fotogréficas y otras resinas de ingenieria. Asimismo, se consolidara su posicionamiento en el mercado
de lazonadel TLC, y a nivel mundial pasara del cuarto, a ser € segundo productor mas grande de
PTA y DMT. Consideramos que con esta adquisicion la estructura financiera asi como los indicadores
de cobertura de intereses y de deuda a flujo operativo (EBITDA) de la compafila no se veran
afectados, ya que los activos incorporados son generadores de efectivo lo cual compensara el efecto
del endeudamiento adicional.

AHMSA. La compafiia anuncié medidas para enfrentar el dificil entorno en que se encuentra la
industria acerera: precios 30% por debajo del nivel "normal", importaciones desleales que ademas
afectan los pedidos, y, por ende, la absorcion de costos y gastos fijos, ademés de costos relativamente
altos de los energéticos. Entre las medidas destacan: 1) regjuste de 620 empleados de confianza; 2)
cancelacion del incremento en los salarios del personal de confianza en todos los niveles; 3) aplicar un
descuento del 10% en los sueldos de mandos medios y superiores, a partir de sub-gerentes, a que se
integrara a un fondo especia de ahorro y susceptible de ser entregado después de la crisis; 4) separar
temporalmente a 872 trabajadores sindicalizados con el 40% de su salario de aquéllos departamentos
total o parciamente fuera de operacion, 5) aceptar € retiro voluntario de 350 trabgjadores eventuales;
6) término de contrato de 120 trabgjadores eventuales.

Adicionalmente, y de acuerdo con AHMSA, con el apoyo de las autoridades se trabgja para iniciar la
carboeléctrica Sabinas y otros proyectos energéticos, con una inversion de US$ 1,000 millones. Por
ello, la empresa asociada en €l proyecto de la carboeléctrica pidi6 a AHMSA €l inicio inmediato de
trabajos para ubicar reservas de carbon probadas, probables y posibles por entre 750 millones 'y 1,000
millones de toneladas en toda la cuenca carbonifera de la entidad a cumplir en los préximos tres afios,
respecto de los actuales niveles de entre 500 y 600 millones. Par este tipo de proyectos, es posible
realizarlos “fuera del balance”, es decir, mediante un contrato de compra de largo plazo a una
empresa que incurra en e financiamiento y operacion del proyecto, como ha sido en el caso de
CEMEX y PENOLES, ademés de que AHM SA aseguraria el suministro del insumo: el carbon.

ICH-SIMEC. La subsidiaria de Simec conocida como Compafiia Siderdrgica de Guadalgjara, S.A.
de C.V. ("CSG") hainiciado la oferta de prepago del saldo total de instrumentos de deuda que emitié
y coloco en los mercados internacionales, en cumplimiento a los términos y condiciones del Contrato
de Agencia que celebré en 1997 para la colocacion de dichos instrumentos de deuda; el precio de
prepago pactado es igual al 100% del saldo de capital (U.S. $37,838,023.44 dblares) y de intereses
adeudados a la fecha de pago, la fecha limite para €l pago es el 13 de julio de 2001. Después del 3 de
julio de 2001 |as notas no redimidas dejaran de causar intereses, a menos de que CSG incumpla con el
precio de prepago pactado.

Marcela Martinez |nsmarti n@bbanorte.com.mxl

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.m
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Sector Infraestructura

BUFETE. El Ing. Jos¢ Mendoza Fernandez y Kellogg México, Inc. han llegado a un acuerdo de
compraventa con el C.P. Sergio Bolafios Quesada, para vender parte de sus acciones de Bufete
Industrial, S.A. En Asambleas de Accionistas, se dio efecto a contrato de compraventa entre el C.P.
Sergio Bolafios Quesada como comprador y €l Ing. José Mendoza Fernandez y Kellogg México, Inc.
como vendedores. El C.P. Sergio Bolafios Quesada adquirié € 32.12% de las acciones de Bufete
Industrial, S.A. pertenecientes a Ing. José Mendoza, asi como el 21.12% de las acciones de Bufete
Industrial, S.A. propiedad de Kellogg México, Inc., asu vez subsidiaria del conglomerado Halliburton
Co. Como resultado de lo resuelto en las asambleas anteriores, €l Consgjo de Administracion quedo
integrado de la siguiente manera: Sergio Bolafios Quesada - Presidente, Eduardo Legorreta Chauvet
— Vicepresidente, Miguel Herrerias Alvarado — Consgjero, Luis Puig Lara —Consgjero, José Luis
Dévila Becerril - Consgjero.

La compra por parte del C.P. Sergio Bolafios Quesada tendr4 como objetivo comenzar las
negociaciones con los acreedores de la empresa Bufete Industrial Construcciones, S.A. de C.V.
(Biconsa), subsidiaria de Bufete Industrial, S.A. que se encuentra actual mente en suspension de pagos.
Bufete calculatres o cuatro meses parallegar a un acuerdo con sus acreedores.

ICA. Lacompafiiainformd que Sempra Energy le otorgé un contrato a ICA-Fluor Daniel por US$
158.5 millones para la construccion, procuracion e ingenieria de una planta de ciclo combinado que
operara en Mexicali, Baja California Norte. La planta cuya capacidad sera de 500 MW usando dos
turbinas de gas con capacidad de recoleccion de calor, aimentara la region de la frontera norte,
contara con una linea de interconexién con EUA, y sera terminada en un lapso de 26 meses.
Asimismo, implicara 12 kilémetros de tuberias en relacion con el tratamiento del agua residual del
proyecto. Este contrato tipo llave en mano es muy importante para |CA, pues equivale a 2.6
meses de la facturacion por actividades de construccion de |CA (es decir, sin considerar otros
ingresos que consolida la compaiiia), asi como al 31% del backlog aj ustado —i.e sin contratos que
no consolida la empresa. La compafiia avanza en su reestructuracién financier a, pues ademas de
liquidar su MTN por US$ 72 millones en mayo, y los contratos durante el afio ganados hacen
viable nuestra estimacion de ingresos y UAFIDA por US$ 1,059 millones y US$ 118 millones,
respectivamente. Reitero mi recomendacién de COMPRA ESPECULATIVA.

Ultimos contratos ganados por ICA en proyectos de generacion eléctrical Total

Contrato con Iberdrola $195.0 [Contrato con Sempra $158.5| $353.5
% del Backlog 31.9%|% del Backlog 25.9% 57.7%
% del Backlog Ajustado 39.8%|% del Backlog Ajustado 32.3% 72.1%
Meses de facturacion 3.2 |Meses de facturacion 2.6 5.9

Nota: € “backlog agjustado” se refiere a que nosotros eliminamos los proyectos de “Los Caracoles’ a cargo de la compafiia
argentina CPC-Rodio, proyecto que si bien es muy importante, no lo consolida ICA. La facturacion se refiere exclusivamente a
actividades de construccion.

En otras noticias, €l Consgjo de Administracion de PEMEX se volvié a reunir, y con ello se pudo
autorizar el programa de inversiones del “Plan Anua”, el que se encuentra ya muy retrasado. El
programa de inversiones necesitaba de la aprobacion del Consgjo de Administracion, pero como éste
no podia sesionar (derivado del conflicto que suscitd el nombramiento de empresarios en el mismo),
las inversiones se retrasaron de forma drastica. Dentro de los contratos importantes pendientes a licitar
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son la reconfiguracion de las refinerias de Salina Cruz y Minatitlan, contratos cuyo valor asciende a
los US$ 2,600 millonesy acorde a plan origina debieran haberse licitado yaen el 1TOL.

De acuerdo con fuentes periodisticas, las reformas a sector eléctrico se discutirian en el proximo
periodo de sesiones del Congreso. El debate esté ganando atencion debido a la decisién del Congreso
de cuestionar la Constitucionalidad de las enmiendas a los reglamentos por parte del Poder Ejecutivo
en e campo, que ahora le permiten a los productores independientes y de cogeneracion con
capacidades superiores a los 40 MW vender todo su excedente de produccion a la CFE. Dicho
excedente actualmente la CFE lo paga a costo de produccién, pero ahora se buscaria una utilidad
regulada, incentivo para aumentar la oferta de energia, independientemente de una reformatotal en la
Constitucion de nuestro pais que permita el capital privado en todo tipo de proyectos de generacién de
energia eléctrica. Ademas de otros proyectos bajo la figura de productor independiente (1PPs), este
ano se licitaran proyectos de lineas de transmision, y plantas de concentracién y distribucion.

PYP anunci6 la firma de cuatro nuevos contratos cuyo monto total asciende a cerca de US$ 4
millones. Los contratos mas destacables son el firmado con la empresa Haden Drysys Mexico, Ltd.,
gue consiste en € disefio arquitecténico del nuevo edificio de la planta de pinturas de Daimler-
Chrysler Toluca por un monto de poco mas de Ps 4 millones, y el firmado con la empresa Transalta
por los trabajos de preparacion del sitio donde se instalara una nueva central el éctrica en Samalayuca,
Chihuahua, y que es por un monto aproximado de Ps 34 millones. Los contratos tienen un plazo de
duracion de uno a sei's meses.

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal
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INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,666.17 1.93% 1.07% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 376.59 1.59% 0.58% VVOLUMEN (000) 547.029 -22.57 10.34
IMC30 11393 0.04% -1.14% IMPORTE (000) 9,129.366 -15.48 23.45
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1 Mes
PIUPA 1359 13.47 1381 V.EJUAFIDA 6.27 6.23 6.34
PV.L. 167 1.65 1.69 P/UAFIDA 419 4.15 4.26
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
GFBITAL B 19.05 GEOB -10.84 NORTEDE A 0.581402 1.05 -1.80
ICA* 11.80 SYNKRO A -10.10 NORTEIN A 5.385925 0.97 -5.98
LIVEPOL 1 11.11 TVAZTCA CPO -8.59 NORTERV A 0.630022 110 -6.95
ACCELSAB 10.00 PEPSIGX CPO -6.80 NORTECO A 4.456040 0.37 -6.93
HERDEZ B 9.67 HYLSAMX BCP -6.35 NORTECP A 1.368554 0.10 10.32
CINTRAA 8.33 CYDSASA A -5.19 NORTEFI A 1.289903 0.21 16.30
KOFL 8.20 ALFAA -4.67 NORTELP A 56.900539 0.16 16.00
SAN LUIS CPO 7.00 CELV -4.63 NORTEMD A 17.328507 0.15 14.85
VALLE B 6.60 PENOLES * -4.55 NORTEMP A 1.255775 0.15 14.04
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1Mes Cierre  Anterior 1Mes
CDs 60 dias 5.61 5.61 5.78
CDs 90 dias 474 4.74 5.35 TIIP 28 dias 11.2322 11.1162 12.3290
CDs 180 dias 5.07 5.07 5.69 TIIE 28 dias 11.1150 11.2100 12.3100
PAGARES 28 dias 473 4.74 5.43 TIE 91 dias 11.5650 11.6500 12.6700
PAGARES 91 dias 5.18 5.18 5.69
PAGARES 182 dias 5.47 5.47 591
CETES 28 dias 8.92 891 10.76 CPP (Junio) 9.47 11.79
CETES 91 dias 9.90 0.74 11.39 CCP-MN (Junio) 10.15 12.65
CETES 168 dias 11.10 10.95 12.19 CCP-UDIS(Junio) 4.96 . 478
CETES 336 dias n.d. 11.94 14.24 CCP-DLS (Mayo) 5.82 . 6.17
BONOS 1197 dias n.d. 12.01 12.50
BONDES91 1057 dias n.d. 0.47 0.52
BONDES182 1778 dias 0.42 0.42 0.44 UDI (Unidad de Inversion) $2.988056  $2.985880  $2.980150
PAPEL COMERCIAL 28 dias 9.27 9.12 10.38
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.0708 9.0708 9.0570 9.0570 9.1835 9.1835
INTERBANCARIO 9.0550 9.0600 9.4400 9.4900 9.1470 9.1520
SPOT (48 HORAS) 9.0400 9.0500 9.0630 9.0730 9.1700 9.1800
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 28 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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