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Greenspan mas optimista. El Beige Book confirma las sefiales positivas que hemos visto
recientemente en los indicadores.

/ Economia Internacional ...

Economia Nacional ...

En febrero se registré una deflacion de 0.06%. En términos anualizados la inflacion se
/ ubico en 4.79%.

Mercado de Dinero ...

Las tasas primarias disminuyeron 0.64 p.p. en promedio, apoyadas por las declaraciones del
gobernador de Banco de México, Guillermo Ortiz, en torno a la inflacion para e mes de
febrero, en donde expreso gque ésta seria nula o incluso negativa.

Analisis Técnico ...
El rompimiento de los 7000 puntos para la Bolsa genera sefiales positivas no solo para la
continuacion del repunte actual, sino también para la tendencia al alza de mediano plazo.

Fundamental...

Walmex, Grupo Herdez, Grupo Bimbo, Grupo Televisa, Telefonica de Esparia, América Movil, Asur, Alfa,
Hylsamx, Collado.
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Comentario Econdmico Internacional

Creemos que e Beige Book confirma las sefiales que hemos venido observando en los
indicadores que se han dado a conocer recientemente: la economia de Estados Unidos empieza
a dar sefiales de recuperacion. Por otro lado, Greenspan hablé esta semana ante el Senado de su
pais, en teoria este discurso deberia de haber sido € mismo que escuchamos hace unos dias
ante la Camara de Representantes; sin embargo, se incluyeron algunos textos nuevos con una
vision mas positiva.

Por otro lado, un entorno interno més favorable y la capacidad de Brasil para sortear los
choques externos, aunada al anuncio de Moody’s de que cambiaba la perspectiva de estable a
positiva han generado un clima de mayor tranquilidad. A pesar de esto y de que creemos que €l
panorama en Brasil es mucho mas claro en lo que a la situacién de la economia se refiere, no
deja de generarse incertidumbre con respecto a las elecciones. En los Ultimos dias se han
agudizado los conflictos entre algunos de los partidos miembros de la coalicién gobernante, 1o
gue ha generado nerviosismo.

Comentario Econdmico Nacional

Al igua que en el 2001, febrero fue un mes positivo en términos de inflacion. Se registré una
deflacion de 0.06%, con lo que la inflacién anualizada se ubico en 4.79%, cerca de la meta del
4.5% que tiene el Banco de México paratodo € afio.

Por su parte, lainflacion subyacente se increment6 0.75% en €l mes, incremento que se debié a
un alza de 1.04% en los servicios y de 0.54% en las mercancias. En términos anualizados la
inflaci6n subyacente se ubico en 4.68%.

En general el resultado de inflacién del mes de febrero disipé los temores de que el incremento
en las tarifas eléctricas y la reforma fiscal dificultaran la meta del 4.5% del Banco Central; por
€l momento parece poco probable un cambio en la politica monetaria.

Comentario Mercado de Dinero

Las tasas primarias disminuyeron 0.64 p.p. en promedio, apoyadas por las declaraciones del
gobernador de Banco de México, Guillermo Ortiz, en torno a la inflacion para € mes de
febrero, en donde expresd que ésta seria nula o incluso negativa.

Hacia adelante consideramos probable que las tasas domésticas estén cercanas a un piso, en
especia en los largos plazos ya que para los meses posteriores, las estimaciones del mercado
anticiparian que aungue la inflacién continuara muy controlada es poco probable que se

vuelvan arepetir tasas deflacionarias.
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Comentario Mercado Accionario

Finamente la Bolsa logré superar a la zona de resistencias entre 6900 y 7000 puntos,
confirmando la tendencia al alza ya de mediano plazo con un maximo mayor y abriendo cada
vez més la posibilidad de alcanzar més adelante los niveles maximos que se registraron en
marzo del afio 2000. Lo mas significativo de este movimiento es que se esta acompafiando -y
por lo tanto reafirmando- por varias sefidl es positivas en los indicadores.

Como cualquier tendencia, es de esperarse, desde luego, que tenga periodos de correccion pero
ahora que la tendencia vigente es a alza, los gjustes tenderan a ser méas pequefios en tiempo en
magnitud que los repuntes. La siguiente resistencia que tendra que enfrentar €l Indice esta
alrededor de los 7500 puntos, mientras que la zona de apoyo que ahora hay que estar vigilando
se ubica entre 7000 y 6800 puntos.

Comentario Fundamental

“ WALMEX reporta ventas mismas tiendas de febrero de 2002.

% GRUPO HERDEZ sostendra una asamblea de accionistas el 19 de marzo. GRUPO
BIMBO concluye compra de una parte de las empresas George Weston Ltd.

<+ GRUPO TELEVISA emite notas senior con vencimiento en el 2032.

< TELEFONICA DE ESPANA firma carta de intencion con PEGASO para adquirir €l 65%
de laempresa. AMERICA MOVIL anuncia cambio de fecha para pago de dividendo.

% ASUR todavia con bajo tréfico de pasgjeros.

s ALFA-HYLSAMX: como se esperaba, se exenta a México en las tarifas arancelarias al
acero impuestas por EUA. Reporte de COLLADO.
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Opinamos que ...

...como veiamos la semana pasada, 10s resultados de las empresas, en general, fueron buenos dado el
dificil entorno econémico en que se tuvieron que desenvolver.

Sin embargo, a revisar cada una de las empresas a detalle, el trimestre resultd atipico porque fueron
varias las empresas, con alto peso especifico en e mercado, que presentaron eventos fuera de 1o
normal que afectaron sus resultados.

Un gemplo es GCarso, duefia de GSanborn, a su vez, duefia de CompUSA. Durante e Ultimo
trimestre del afio pasado GSanborn dej6 de consolidar los resultados de CompUSA. El efecto
inmediato es que las ventas y las utilidades de GSanborn y de GCarso ahora son menores porque ya
no incluyen las de CompUSA. Sin embargo, esta empresa tenia ventas pero no utilidades de
operacion, de manera que para GSanborn y GCarso se redujeron las ventas y se mantuvieron las
utilidades, generando un incremento en el margen de operacion, que hace que los reportes de estas
empresas, S se comparan con el tercer trimestre, se vean extraordinariamente bien, pero por una
situacion meramente contable. Ademés, al afectarse GCarso y GSanborn, se afectan también los
nimeros de sus respectivos sectores y los del mercado en el agregado. Si el andlisis se redliza con
respecto a cuarto trimestre de 2000, el efecto desaparece, ya que las empresas gjustaron tanto €l
cuarto trimestre de 2000 como el de 2001.

Y como este ggemplo ocurrieron diferentes situaciones, para GMéxico, América Mdvil, Hogar y otros
en empresas de menor importancia. Considerando todo esto, las utilidades de operacién para todo €l
mercado bajaron 11% contra € 4° trimestre del afio 2000. Si excluimos el efecto de GMéxico, la caida
de las utilidades fue de sdlo 6%. Y s quitamos los cargos de depreciacion y amortizacion (que no
implican flujo de dinero) la UAFIDA crecié 1%, después de dos trimestres consecutivos de
decremento, que eslacifraque mejor reflejalarealidad.

Por otro lado, la situacion financiera de las empresas continla bastante sana, con un nivel de
endeudamiento que se ha mantenido bajo, asi que la deuda no ha crecido. Al mismo tiempo, las tasas
de interés han bagjado, de manera que se paga menos por la misma deuda y, como las utilidades han
aumentado, la razdn financiera de cobertura de intereses pasd de $4 a $5 pesos generados de utilidad,
por cada peso que se paga de intereses.

Debemos destacar, sin embargo, que €l nimero de empresas con malos resultados y pérdidas de
operacién, ha aumentado de 14 en el primer trimestre a 21 en el Ultimo, y los sectores malos han
aumentado de 1 a 3. Y de esto se desprenden dos consideraciones importantes: por un lado, no es de
extrafiar que el sentimiento de la gente en general es que las cosas no van bien, porque € nimero de
empresas con mal os resultados es todavia mas alto de lo normal.

La segunda consideracion tiene impacto directo sobre los portafolios de inversién. Lo que vimos a lo
largo del afio pasado fue que las empresas lideres de sector y mejor posicionadas son las que han
sacado provecho de la situacion y han mostrado los crecimientos mas altos de utilidades. Un claro
gemplo de esto es Walmex, que a pesar de la recesién, aumenté ventas en 15% vy utilidad de
operacién en 27%.

Todo esto significa que la seleccion de acciones es muy importante a construir un portafolio
actualmente. Nos gustan los sectores que se beneficiaran de la recuperacion econémicay creemos que
las empresas més recomendables siguen siendo las consideradas Triple A, patrimoniades y
representativas de México para los extranjeros; estamos pensando en papeles como Telmex, Walmex,
Cemex, Femsa, Tlevisa, 0 Bancomer-BBV, todas acciones base de portafolio.

A. Ballesteros, P. Berry
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Econdmico Internacional

Estados Unidos

En el Beige Book, que es la informacién que utilizara el

Fed en su proxima junta, se explica que varias regiones

del pais reportaron signos de mejoria en las condiciones

econdémicas durante enero y febrero. Sin embargo, hubo
algunos distritos en los que la actividad econdmica
sigui6 débil.

*  En cuanto al consumo, se reportd que en la mayoria
de los distritos no se observé un cambio en las
ventas con respecto a afio pasado, aungue en
algunos s hubo una mejoria.

e En genera la actividad manufacturera siguié débil
pero se observaron sefidles de mejoria en algunas
industrias. En varias regiones la actividad
manufacturera fue mixta, y existe la expectativa de
mayor produccién en la segunda mitad del afio.

 Las condiciones del mercado laboral siguieron
fragiles aunque algunas regiones creen que €l piso
yaestacerca.

Creemos que el Beige Book confirma las sefiales que
hemos venido observando en los indicadores que se han
dado a conocer recientemente: la economia de Estados
Unidos empieza a dar sefiales de recuperacion.

Por otro lado, Greenspan hablé esta semana ante €l
Senado de su pais. Se esperaba que este discurso seria €l
mismo que escuchamos hace unos dias ante la Camara
de Representantes; sin embargo, se incluyeron algunos
textos nuevos con una vision mas positiva.

Entre las diferencias de un discurso y otro destaca que se
incluyé una oracion diciendo que la evidencia reciente
sugiere que la expansion de la economia ya esta
avanzando. Asimismo, hace mencién de que
recientemente se han visto signos de que la demanda
final se esta fortaleciendo, aunque las dimensiones de
esta mejoria son inciertas.

En general, 1o que se desprendio de este discurso fue un
tono més positivo, que se interpretd por muchos como
una sefial de que, aungque un alza en tasas todavia no es
inminente, podria darse antes de lo esperado.

Nosotros creemos que el alza en tasas no se dard en la
primera mitad del afio y, de adelantarse a lo que
preveiamos, seria en el tercer trimestre a diferencia de
nuestra expectativa de que sea durante el cuarto
trimestre. No cambia nuestra expectativa de que el Fed
no moveralastasas en lapréximajuntael 19 de marzoy
mantendra el balance de riesgos en debilidad.

recuperacion.

Entre los datos positivos de esta semana se revisd la
productividad del cuarto trimestre, en linea con larevision que
se dio la semana pasada del PIB.

La productividad crecio 5.2%, comparada con un 1.1% en €l
tercer trimestre. Tomando en cuenta que este es uno de los
factores claves para poder hablar de un crecimiento sostenido,
la revision se une a la serie de buenas noticias que hemos
escuchado en los ultimos dias relacionadas con la economia
de Estados Unidos.
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El viernes se anuncid la cifra de desempleo para el mes de
febrero y el dato fue mejor alo esperado por los analistas. En
el mes se crearon 66mil empleos, cuando se esperaba una
creacion de sdlo 13mil; y la tasa de desempleo bajé a de 5.6%
a 5.5%, cuando se esperaba que subiera a 5.8%. Ademés, se
incrementd el nimero de horas promedio trabajadas.
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Este reporte es una sefial mas de confirmacion de que la
economiade EU ya esta en losinicios de una franca
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Con estos datos, € mercado de bonos a reacciond
subiendo las tasas de interés, por la certeza de que las
tasas del Fed ya no bajarén més y, por el contrario, €l
siguiente movimiento del Banco Central serd subirlas.
Una vez més, nosotros consideramos es cierto que €l
ciclo de bagja en tasas ya termind, pero también que €l
alza vendra, cuando muy pronto, a finales del tercer
trimestre del afio.

La préxima semana tendremos datos de ventas a
menudeo que, a juzgar por €l reporte de desempleo,
esperamos sean buenas noticias. Esto significa que €l
mercado laboral empieza ya a contribuir para que el
consumo se sostenga y, de esta manera, ayude a que la
recuperacion de la economia se sostenga.

Brasil

En su segunda oferta importante en lo que va del afio,
Brasil colocé bonos a seis afios. Los inversionistas estan
interesados en ese pais, 1o que se vio reflgjado en una
colocacion mayor a la originalmente planeada. Mientras
gue se esperaba emitir 750 millones, €l saldo final fue de
1250 millones.

El riesgo pais de Brasl ha disminuido
considerablemente durante el 2002 y se ubica cerca de
los 770pb, después de haber empezado €l afio en 824pb.
Esta mejoria en la percepciéon se vio reflgada en la
colocacion de los bonos.

Un entorno interno més favorable y la capacidad de
Brasil para sortear los chogques externos, aunada a
anuncio de Moody’s de que cambiaba la perspectiva de
estable a positiva han generado un clima de mayor
tranquilidad. A pesar de ésto y de que creemos que €l
panorama en Brasil es mucho mas claro en lo que a la
situacion de la economia se refiere, no deja de generarse
incertidumbre con respecto alas elecciones.

En los Ultimos dias se han agudizado los conflictos entre
algunos de los partidos miembros de la coalicion
gobernante. El partido PFL a que pertenece Roseana
Sarney, quien se encuentra encabezando las encuestas
junto con € candidato de centro-izquierda Lula, se ha
separado del partido de Cardoso (PSDB), cuyo candidato
es Jos¢ Sera. El conflicto esta relacionado con la
investigacion por parte de las autoridades de una
compafia perteneciente a la candidata y su esposo,
quienes argumentan que el PSDB busca con esto
beneficiarse en la contienda politica.

La decision del PFL de separarse de la coalicion
gobernante, hace mas dificil lavictoriacontrael PT y su
candidato Lula. Hasta el momento no se sabe cual serala
reaccion de los votantes ala ruptura, se espera

gque Sarney pierda votos, sin embargo, no se sabe s €
beneficiado sera Serra (PSDB) o |os candidatos opositores.

Aungue no se espera que el PFL se convierta en oposicién
dentro del Congreso, la ruptura no solo tiene implicaciones
para las elecciones, sino también dentro del gobierno actual,
ya que algunos Ministros pertenecen al PFL y renunciarian a
Sus cargos.

Como ya temiamos hace algunos meses, €l entorno politico ha
empezado a complicarse debido a las proximas elecciones.
Consideramos que, de seguirse deteriorando la situacién, las
expectativas de una mejoria en la calificacion de la deuda
brasilefia por parte de Moody's, después del cambio en la
perspectiva, se iran desvaneciendo. Creemos que las proximas
encuestas nos daran una idea més clara de quiénes se
beneficiaron y quienes se perjudicaron después de este
conflicto, pero parece que no veremos un proceso electoral
libre de volatilidad.

Como mencionamos, hemos visto una reduccién importante
del riesgo pais con respecto a los niveles que prevalecian a
principios de afio, pero en la Gltima semana, con los conflictos
politicos, se ha visto nuevamente un incremento en la
percepcion del riesgo, que podria seguirse subiendo, de no
aclarase pronto el panorama politico.
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Comentario Econdmico Nacional

ENTORNO MACROECONOMICO
Inflacién

Al igual que en el 2001, febrero fue un mes positivo en
términos de inflacion. Se registré una deflacion de
0.06%, con lo que la inflacion anualizada se ubico en
4.79%, cerca de la meta del 4.5% que tiene el Banco de
México paratodo €l afio.

El efecto de las tarifas eléctricas y de lareforma fiscal se
vio mas que compensado por la caida en €l precio de los
agropecuarios, cuyo incremento anualizado fue de
4.23%, aunque en €l mes presentaron una caida de
7.55%. Mientras que la incidencia de las tarifas
eléctricas sobre € indice fue de 0.27 puntos
porcentuales, la de los agropecuarios fue de —0.9. En
total, los bienes administrados y concertados se
incrementaron 1.86% en el mes, incidiendo sobre el
indice general en 0.33 puntos porcentuales.
Agropecuarios
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Variacion Incidencia
Mensual Mensual

INPC -0.06 -0.06

Subyacente 0.75 0.50

Administrados y

Concertados 1.86 0.33

Agropecuarios -7.55 -0.90

Educacion 0.35 0.01

Por su parte, la inflacion subyacente se increment6
0.75% en el mes, incremento que se debié a un alza de
1.04% en los servicios y de 0.54% en las mercancias. En
términos anualizados la inflacion subyacente se ubico en
4.68%.

Desde hace tiempo las decisiones de politica monetaria
han dejado de concentrarse Unicamente en el INPC y se
ha dado cada vez mayor importancia a la inflacién
subyacente.

Debido a que la inflacién subyacente mide las presiones
inflacionarias a mediano plazo resulta importante que en
febrero se haya observado una diferencia tan grande entre ésta
y €l indice general. La brecha se explica en gran medida por €l
desempefio de los bienes agropecuarios, de manera que, lo que
se observé en el mes fue un mayor incremento en los precios
de los bienes menos volétiles. Consideramos que hasta el
momento esto no significa un factor de fuerte riesgo hacia
adelante ya que la inflacién subyacente ha seguido con su
tendencia a la baja, esta por abajo del indice genera y se
encuentra muy cerca de la meta del Banco de México.

Con respecto al cierre del afio pasado hemos visto, en
términos anualizados, un aza en € indice general y una baja
en la inflacién subyacente. Mientras que a finales del 2001 la
inflacién subyacente se ubicaba por encima del indice general,
en los primeros dos meses del afio se ha ubicado por abagjo.

INPC elInflacién Subyacente
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En términos generales, el resultado de inflacién del mes de
febrero disip6 los temores de que el incremento en las tarifas
eléctricas y lareforma fiscal dificultardn la meta del 4.5% del
Banco Central; sin embargo, por el momento parece poco
probable un cambio en la politica monetaria.

Inversion

Lainversion fija bruta descendié 5.9%, en términos reales, en
todo el afio 2001 comparado con el 2000. Todos los
componentes de la inversién cayeron, en especial € gasto
total de maquinaria y equipo que disminuyd 6.9%, y reflgo
caidas tanto en la parte nacional como importada.

El componente de la inversion que menos decrecié fue la

construccion, que presentd una variacion de -4.5% durante
todo el afio.

Hacia delante, necesitamos ver que la inversion recupere
dinamismo para asegurar que la reactivacion de la economia
gue empezamos a ver se sostenga durante més tiempo.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS 4 8 deMarzo de 2002
1998 1999 2000 2001
Anual 11 \ Anual | 1l 11 I\ Anual | 1l 111 1\ Anual
PIB Real (mdp de 1993) 1,449,310 1,473,442 1,575,240 1,503,500 1,569,816 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,603,262 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832
Variacion % anual 49 4.3 52 3.7 75 7.4 7.1 4.7 6.6 20 0.1 -15 -1.6 -0.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,072.4 -3,1680 -42965 -13,9955 -4,504.2 -3,349.3 -3,6560 -6,1375 -17,7369 -4,7146 -3,6505 -3,303.9 -5788.1 -17,457.0
Cuenta de Capital 17,4921 47946  4,760.7 13,8486 7,1941 19357 21838 56162 16,9299 83375 44394 37330 6,197.1 22,707.0
1999 2000 2001 2002
Dic Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Produccion Industrial (var.% anual) 5.6 -1.3 2.2 -3.3 3.4 -4.2 3.7 -4.9 5.8 -4.6 -3.9 -36  Marl4
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 3.6 -4.0 6.2 2.8 6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -88  Mar20
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.4 7.2 101 46 35 0.9 0.4 -0.6 0.7 0.4 0.2 2.0
ANTAD (var.% anual) 12,5 11.4 11.1 7.9 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7 4.4 75 7.1 5.1
Indice de Precios al Consumidor 309.919 336.596 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932 351418 354.662 354.434
Variacion % mensual 1.00 1.08 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06
Variacién % anual 12.32 8.96 717 711 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 479 479
Acumulado 12.32 8.96 112 1.63 1.87 211 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86
Indice de Precios Productor 304.231 323.608 329471 330.005 330.279 329.652 328.608 330.532 332.346 330420 328.805 327.681 329.733  329.403
Variacion % mensual 0.79 -0.95 0.25 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.34 0.63 -0.10
Variacién % anual 12.46 6.37 5.25 5.23 4.00 2.37 271 2.44 2.64 1.35 0.64 1.26 0.12 0.23
Acumulado 12.46 6.37 1.81 1.98 2.06 1.87 155 2.14 2.70 211 1.61 1.26 0.63 0.53
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 94151 94439 96186  9.3513  9.1467  9.0957  9.1560  9.1272  9.3841  9.3685  9.2223  9.1672  9.1614  9.1062
Dolar 48 horas (spot) */ 94263  9.4788 95923 93270  9.1400  9.0834  9.1702  9.1334  9.4255  9.3399 92236  9.1609  9.1674  9.1011
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 17.05 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 751 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 17.41 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 721 8.17
CPP (%) 15.42 14.39 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01
IPYC (BMV) 7,129.88 565219 5727.89 5987.25 659539 6,666.17 647440 631070 540353 5537.04 583283 6,372.28 6,927.87 6,734.44
Tasa de Desempleo 2.00 1.90 2.33 2.26 247 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 300 Mar19
Base Monetaria (var.% anual) 435 10.7 15.1 9.9 13.1 9.2 9.9 135 12.9 11.4 107 8.0 137  Mar25
Mla (var.% anual) 26.3 15.1 13.6 13.1 11.9 9.6 105 15.3 20.6 20.4 19.1 21.4 21.3
M4a (var.% anual) 194 12.8 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.0
Balanza comercial (mdd) -1,0127  -1,466.7 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -479.4 -997.7  -1,731.6 -1,297.1 -73400/  Mar1l
Exportaciones (mdd) 12,1669 13,609.0 14,2294 13,280.2 14,0658 13,3789 12,9651 13,4958 12,6528 14,4431 124572 12,1658 11,578.0
Importaciones (mdd) 13,1796 150757 14,9329 14,1127 14,660.2 13,7494 135030 14,1634 131322 154408 14,1888 13,4630 12,312.0
Reservas Internacionales (mdd) 30,733 33555 38036 38579 38,881 38730 38890 39,021 39,415 40518 40,070 40,826 41,710 42,129

*/ 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 a 8 deMarzo de 2002
1998 1999 2000 2001
Anual 111 [\ Anual | 1l 111 |\ Anual | 11 111 [\ Anual
PIB Real (mmd de 1996) 8,508.9 8,871.5 9,049.9 8,856.5 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,341.7 9,310.4 9,432.7 9,354.8
Variacion % 4.4 4.7 8.3 4.0 23 5.7 13 1.9 4.1 13 0.3 -1.3 14 14
Consumo (mmd de 1996) 5,683.7 6,000.0 6,083.6 5,968.4 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,428.4 6,499.1 6,551.1 6,466.8
Variacion % 4.7 4.4 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.1 4.8 3.0 25 1.0 0.8 33
Costos Laborales (variacion %) 2.8 22 -3.2 2.0 6.6 13 55 6.3 29 53 3.0 26 -2.7 39
Indice de Costo del Empleo (Variacién %) 0.9 1.0 13 1.0 0.9 0.9 11 0.9 1.0 0.9
1999 2000 2001 2002
Dic Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 -0.5 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 13 0.6 Mar 21
NAPM (indice) 56.8 43.7 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7
Produccion Industrial (% mensual) 0.5 -0.6 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 0.1 -0.4 -0.8 -0.9 -0.3 -0.3 -0.1 0.le/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 0.2 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.7 0.2 -0.2 03¢/
Precios al Consumidor Total 168.8 174.6 176.2 176.7 177.6 177.9 177.4 177.6 178.3 177.8 177.6 177.4 177.8 Mar 21
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.1 0.3 0.5 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 -0.1 0.2 -0.2
Variacién % anual 2.7 34 2.9 33 3.7 33 2.7 2.8 2.7 22 1.9 1.6 1.2
CORE 179.0 183.5 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4 187.8 188.5 188.7 189.1
Variacion % mensual 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2
Variacién % anual 2.0 25 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 2.6 2.7 2.8 2.8 2.7
Precios Productor Total 134.9 140.0 141.6 142.0 142.3 1416 139.9 140.5 141.0 139.0 138.3 1375 137.7 Mar 15
Variacion % mensual 0.1 0.1 -0.2 0.3 0.2 -0.5 -1.2 0.4 0.4 -1.4 -0.5 -0.6 0.1 0.2el
Variacién % anual 2.7 3.8 3.0 3.6 3.8 24 1.2 1.8 15 -0.4 -1.0 -1.8 -2.8
CORE 147.0 148.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8 150.0 150.3 150.3 150.4
Variacion % mensual 0.1 -0.1 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.3 -0.5 0.2 0.0 0.1 -0.1e/
Variacién % anual 0.8 0.8 1.4 1.6 15 1.6 18 16 16 12 13 1.4 0.6
Libor 3 meses 6.13 6.40 553 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90
TBs 3 meses 5.20 5.77 4.42 3.87 3.62 3.49 3.51 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.76 1.75
Bonos 10 afios 6.28 5.24 4.89 5.14 5.39 5.28 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04 4.88
Bonos 30 afios 6.35 5.49 5.34 5.65 5.78 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.43 5.43
Fondos Federales 5.30 6.40 531 4.80 4.21 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.87 1.88
Dow Jones 11,497.12 10,788.75 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13
Nasdaq 4,069.31 247194 1840.26 211624 2,110.51 2,159.25 2,027.13 1,805.43 1,498.80 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,320.50 1,160.33 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,137.88 1,148.08 1,130.20 1,106.73
Euro por délar 1.0080 0.9422 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582 0.8686
Yen por délar 102.37 114.28 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51 133.54
Salario por Hora (dls.) 13.45 14.03 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.59 14.59  14.63 ¢/

R - Cifra Revisada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién; Marzo 2002

|:| ESTADOS UNIDOS

Confianza Consumidores (CB)

Confianza Consumidores (UM)

4 Marzo 5 Marzo 6 Marzo 7 Marzo 8 Marzo
Finanzas Publicas (Ene.) Inflacién (Feb.) Ventas Autos (Feb.)
Produccién Manufacturera Inversién Fija Bruta (Dic.)
NAPM no Manufacturero (ISM) | Ordenes Factoriales Productividad Desempleo
Beige Book
11 Marzo 12 Marzo 13 Marzo 14 Marzo 15 Marzo
Balanza Comercial Revisada Indicadores Coincidente y Produccion Industrial (Ene) Oferta y Demanda (40. T-01)
(Ene.) Adelantado (Dic.)
Ventas al Menudeo Inventarios de Negocios PPI (Feb.)
Cuenta Corriente Produccion Industrial (Feb.)
Confianza de los
Consumidores
18 Marzo 19 Marzo 20 Marzo 21 Marzo 22 Marzo
Desempleo (Feb.) Establecimientos Comerciales Inflacién (1a. Q Marzo)
(Ene.) Ventas ANTAD (Feb.)
Junta Fed CPI (Feb.)
Balanza Comercial
25 Marzo 26 Marzo 27 Marzo 28 Marzo 29 Marzo
Balanza Comercial IGAE (Ene.) Sector Manufacturero
Agregados Monetarios Industria Maquiladora
Bienes Duraderos PIB 4T Rev.

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Creédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia € monto de billetesy 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 290.00 298.40 304.50 274.80 273.25 261.85
Plata Nueva York 4.52 4.58 4.47 4.30 4.18 4.46
Cobre (DIs. xTon.) 1,613.00 1,530.00 1,582.00 1,495.00 1,433.50 1,784.50
Zinc (DIs. x Ton.) 826.00 788.00 769.00 757.00 807.50 1,011.50
Petréleo
Brent Ligero 22.86 22.22 20.70 18.84 27.55 25.89
Arabe Ligero 18.45 18.00 15.66 14.70 22.16 22.66
Arabe Pesado 16.70 16.25 14.06 13.15 19.56 19.46
West Texas Intermediate 23.65 21.81 19.78 18.70 27.57 28.98
Olmeca 22.62 21.15 19.09 17.53 26.38 25.39
Istmo 21.32 19.83 17.59 15.95 24.57 23.66
Maya 18.10 16.71 13.72 13.18 21.10 18.64
Mezcla 19.66 18.24 15.58 14.65 22.89 20.90
Tasas de Interés
Prime Rate 4.750 4.750 4.750 5.000 6.500 8.500
Libor 3 meses 1.960 1.901 1.900 2.004 3.486 5.060
Libor 6 meses 2.184 2.040 2.021 2.086 3.488 4.930
Cds. 30 dias 1.840 1.850 1.830 1.860 3.480 5.210
Cds. 90 dias 1.900 1.870 1.820 1.840 3.360 5.010
Cds. 180 dias 2.110 2.000 1.940 1.930 3.350 4.890
Treasury Bills 3 meses 1.807 1.792 1.726 1.705 3.269 4.682
Treasury Bills 6 meses 1.770 1.755 1.690 1.670 3.190 4.565
Treasury Bond 30 afios 5.709 5.503 5.383 5.602 5.373 5.305
Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.500 3.000 5.000
Fondos Federales 1.750 1.813 1.688 1.875 3.500 5.438
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleman 3.360 3.390 3.340 3.420 4.360 4.830
Yen Japonés 0.060 0.090 0.060 0.110 0.110 0.360
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 94.000 95.500 94.250 93.500 92.875 90.750
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 98.000 97.375
Global 131.125 132.500 130.875 126.500 125.250 123.875
Argentina
Par 43.875 46.000 44,500 45.000 62.250 70.875
Descuento 44.000 44.000 45,250 44,000 64.000 76.625
Brasil
Par 69.000 71.375 68.250 66.000 66.500 72.375
Descuento 74.750 75.000 71.500 71.250 70.375 78.250
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro 0.8737 0.8647 0.8729 0.8894 0.9067 0.9322
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4208 1.4176 1.4153 1.4332 1.4608 1.4689
Marco Aleman 2.2375 2.2608 2.2386 2.1978 2.1564 2.0972
Délar Canadiense 1.5862 1.5919 1.5975 1.5748 1.5658 1.5454
Franco Francés 7.5044 7.5824 7.5078 7.3711 7.2322 7.0336
Franco Suizo 1.6863 1.7074 1.6889 1.6589 1.6731 1.6522
Peseta Espafiola 190.35 192.33 190.44 186.97 183.45 178.41
Yen Japonés 128.52 133.34 134.60 125.50 120.11 119.67
Futuros - Nueva York Mar/02 Abr/02 May/02
Oro 290.100 290.300 290.350
Plata 4.492 4.492 4.493
Crudo Ligero Abr) 23.84 May) 24.14 Jun) 24.22
Peso Chicago 0.110025 0.109300 0.108750

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS
EMERGENTES

Indice Var. % - Dls

Local 1Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 825.27 1.38 19.76
HONG KONG (HANG SENG) 11,233.23 7.75 -1.46
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 747.63 4.19 7.40
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,798.99 5.10 12.27
ARGENTINA (MERVAL) 389.62 -11.32 -40.91
BRASIL (BOVESPA) 13,961.93 -2.95 1.08
CHILE (CIGP) 5,458.10 3.70 1.27
MEXICO (IPC-DLS.) 792.43 4.71 14.31

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual(e) Ene-02 Dic/00

COREA 18.1 16.4 8.1
HONG KONG 21.1 20.1 7.6
MALASIA 25.1 24.1 20.8
SINGAPUR 20.8 20.7 18.9
ARGENTINA 26.0 29.3 20.7
BRASIL 9.1 8.3 115
CHILE 18.1 17.5 32.0
MEXICO 16.1 15.5 13.8
MERCADOS
DESARROLLADOS

Indice Var. % - Dls

Local 1Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 7,910.30 2.96 3.22
EUA (DOW JONES) 10,572.49 1.96 5.50
JAPON (NIKKEI) 11,885.79 14.05 15.47
INGLATERRA (FT-100) 5,285.70 2.49 -1.02
ALEMANIA (DAX-30) 5,359.55 6.24 1.85
FRANCIA (CAC-40) 4,629.11 4.25 -1.00
ESPANA (IBEX-35) 11,553.61 4.13 6.13

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual(e) Ene-02 Dic/00

CANADA 25.0 24.2 20.8
EUA 35.3 33.1 26.1
JAPON 44.9 37.8 57.5
INGLATERRA 19.9 194 23.8
ALEMANIA 21.1 20.1 23.0
FRANCIA 22.7 21.9 28.0
ESPANA 18.0 17.2 20.2

Fuentes: Reuters y MSCI

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
IPyC 7,192.22 4.27 7.64 17.11 23.06 12.87 13.07
ALFA A 14.91 11.94 1390 40.13 25.29 45.75 4.27
AMX L 8.91 5.69 4.95 3.01 3398 1.02
APASCO * 55.70 8.92 11.20 26.30 18.01 23.78 5.31
ARA * 17.52 0.86 593 13.18 28.63 7.88 52.48
ARCA * 22.60 0.89 3.20 367 -9.82 -2.12 23.63
BIMBO A 22.45 8.40 16.02 18.41 540 24.03 76.91
CEMEX CPO 50.88 9.94 1222 4.18 1332 10.61 12.37
CIEB 22.75 7.97 1855 33.82 -17.22 9.11  -39.86
CINTRA A 3.60 36.88 20.00 -34.55 39.74 14.64 15.19
COLLADO * 430 -37.68 -37.68 -38.66 -45.22 -38.13  -34.75
COMERCIUBC 6.98 7.38 1258 387 -10.05 -1.69 -12.64
CONTAL * 15.05 3.79 524 2336 11.98 11.48 9.06
CONVER B 4.50 0.00 0.00 -10.00 -17.28 0.00 -18.18
CYDSASA A 3.60 -7.69 37.93 28.11 2.86 2040 -18.18
DESC B 4.75 5.56 371 1585 -3.85 -2.26 5.56
ELEKTRA CPO 6.60 0.46 6.28 1518 -4.76 12.63  -29.03
FEMSA UBD 39.19 6.84 9.29 16.99 16.29 26.34 16.29
GCARSO Al 34.52 153 -1.79 2346 28.66 13.07 37.04
GCCB 6.00 0.00 1.69 15.16 526  -2.28 -6.98
GEO B 17.49 6.65 2154 59.87 110.22 19.39 74.90
PEPSIGX CPO 10.90 481 1.87 36.25 13.54 7.92 46.90
CODUSA A 24.00 0.00 0.00 -4.00  -1.44 0.00 -57.14
GIGANTE * 9.98 0.00 -3.11 13.15 -26.62 -9.27  -13.97
GISSA B 15.46 171 1043 74.69 108.92 59.38 84.05
GMODELO C 22.83 2.51 2.19 7.28 449 1131 -8.35
GRUMA B 9.40 1.08 1463 15.06 49.44 1436 36.23
GSANBOR B-1 17.61 0.63 3.96 40.88 33.01 6.86 42.02
HILASAL A 1.22 15.09 50.62 60.53 25.77 56.41 4.27
HYLSAMX B 5.90 155 1753 8.46 3532 18.00 -22.37
ICA * 3.98 9.34 -050 2476 15.03 -4.78 -9.95
KIMBER A 29.93 429 1592 1882 11.35 10.00 15.12
KOF L 23.70 590 1340 30.94 17.33 28.73 15.50
MASECA B 4.40 0.00 3.29  46.67 100.00 44.26 102.76
PENOLES * 13.00 -7.08 -9.09 6250 4525 39.63 -0.15
SAN LUIS CPO 6.49 0.00 -10.85 70.79 -37.60 -11.10 46.90
SORIANA B 2751 10.70 10.84 16.96 31.88 11.15 15.44
TAMSA * 17.80 11.32 477 16.34 -10.10 11.88  -27.05
TELECOM Al 22.60 3.24 7.41 17.10 24.04 13.80 20.34
TELMEX L 18.25 2.82 9.54 1573 16.09 14.64 10.74
TLEVISA CPO 21.25 520 12.49 17.14 41.48 9.03 5.83
TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -5.60
TVAZTCA CPO 461 3.36 8.47 2877 39.27 2261 -21.33
VITRO A 9.40 2.17 2894 30.92 1.08 2533 -16.81
WALMEX C 25.52 6.56 10.00 23.17 36.11 18.64 10.48
GFBB O 9.81 -0.91 5.83 26,58 4197 17.49 40.14
GFBITAL O 7.90 -1.25 6.76 260 -6.51 6.04 19.34
GFINBUR O 11.94 5.76 3.92 17.06 8.55 9.24 3.83
SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.14
GFNORTE O 21.26 -1.07 9.87 18.05 31.23 1131 28.07
INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al  6-Mar
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 34.07 66.65 -10.02 -10.47 -10.94 3.07 11.50
TMM A 59.69 14.86 0.00 0.00 7.56 2.29 7.58
ALFA A 2499 10.44 0.00 -0.76  14.23 7.82 3.77
SAVIA A 32.20 177 -0.22 -0.54 -2.22 1051 7.04
GIDUSA A 128.81 1.74 1584 1584 1585 1549 1545
POSADAS A 7.42 1.18 0.01 -0.72  -1.33  -2.06 -2.02
DESC B 3.61 1.04 -31.10 -34.82 -37.26 -56.18  -59.42
VITRO * 5.61 0.79 9.75 4403 4896 -27.08 -30.35
CYDSASA A 3.42 0.52 -56.94 -68.34 -68.34 -68.48 -69.36
CINTRA A 3.04 0.48 -0.04 -0.14  -091 -092 -4.24
OTRAS 0.52

TOTALES 18,870.35 100.00 0.76 1.10 7.84 6.37  -15.17
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Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Las tasas primarias disminuyeron 0.64 p.p. en promedio, apoyadas por las declaraciones del
gobernador de Banco de México, Guillermo Ortiz, en torno a la inflacion para € mes de febrero, en
donde expresd que ésta seria nula o incluso negativa. La afirmacién anterior inyect6 gran optimismo
al mercado, € que anticipando mejor inflacion a la expectativa, reinicid6 una tendencia de baga
contintia desde el mediodia del lunes.

Es importante destacar que el volumen demandado por Cetes continu6é siendo alto y se ubico en
niveles maximos para una subasta donde se convocan papeles entre 28 y 182 dias. Asimismo, resalta
que el volumen demandado para los Cetes a 182 dias fue el mayor que se ha registrado en este
instrumento.

Los Bondes cupdn semestral se ubicaron en 0.29 p.p., sin cambios respecto a la subasta previa.
Asimismo, €l volumen demandado disminuyé a 2.65 veces e monto convocado contra 4.48 veces
previo.

Los Bonos a 10 afios se ubicaron en 9.72%, 21 centésimas por abajo de la previay minimo histérico
para el instrumento. Cabe destacar que aungue la razon demanda/oferta se mantuvo muy similar, la
demanda por este papel fue mayor ala previa, y que la similitud en razones se debi6 a un aumento en
laoferta por parte del Banco Central.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 6.97% 7.28% (0.31) 6.97% 7.01% 4.75% 6.89 7.03
91 7.19% 7.66% (0.47) 7.15% 7.19% 4.41% 7.18 7.20
182 7.63% 8.69% (1.06) 7.51% 7.56% 4.58% 7.63 7.64
360 n.d. 9.11% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual _Dem Anterior | Rend Actual | Minimo Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.45 n.d.
Bondes 182 0.29 0.29 0.00 2.65 4.48 7.92% 0.27 0.30
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
1,092 dias 9.55% n.d.
1,850 dias 9.63% n.d.
3,640 dias 9.72%  9.93% -0.21 4.67 4.63 6.69
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Méaximo
1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 5.29% n.d.

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

La demanda en la opcidn de compra para formadores de mercado se declaré desierta por primera vez
desde el 4 de diciembre de 2001.

La sobretasa de los BPAs a 3 afios se ubicd en 0.76 p.p., lo que representd un descenso de 6
centésimas respecto a la tasa previa. Por su parte, la razon demanda/oferta aumentd a 6.60 veces €l
monto convocado desde 4.77 veces, previo.

Por su parte los Brems mostraron bajas sustanciales con respecto a sus niveles previos. La sobretasa
de los papeles a un afio disminuyo 9 centésimas para ubicarse en 0.43 p.p. Asimismo la de 3 afios
disminuy6 10 centésimas, ubicandose en 0.51 p.p. Por su parte, la razén demanda/oferta fue de 9.10 y
1.30 veces el monto convocado, por abajo de las razones previas.
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SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima

BPAS 3 Afios 0.76 0.82 (0.06) 6.60 4.77 0.75 0.76
BPAS 5 Afios 0.93 n.d. 5.63
BREMS 1 Afio 0.43 0.52 (0.09) 9.10 14.29 0.43 0.44
BREMS 3 Afos 0.51 0.61 (0.10) 11.29 18.30 0.49 0.52
PICS 20 Afos 5.82 n.d.
PICS 30 Afios 5.81 n.d.

Fuente: Banxico con célculos propios de Casa de Bolsa Banorte. Las Posturas méximay minima se refieren a posturas
asignadas

MERCADO SECUNDARIO

Las tasas de interés tuvieron una semana positiva, en gran parte apoyadas por la megjora en las
expectativas de inflacion para la segunda quincena de febrero. Ante las buenas noticias internas, los
réditos domésticos practicamente no respondieron al alza en tasas secundarias experimentada en EUA
(apoyada por la serie de datos econémicos que parecen anticipar €l comienzo de la recuperacion de
aquél pais).

Tras haber mostrado bajas de alrededor de -70 centésimas en los plazos de hasta un afio y de -10
centésimas en los plazos largos, el mercado aprovecho la confirmacion de unainflacion muy positiva
(-0.06% en el mes) paratomar algunas utilidades con los nuevos niveles de cotizacion.

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  PONDERADA VARIACION
TIE 28 8.26 8.21 8.23 8.20 8.20 8.23 -0.23
TIEQ1 8.30 8.30 -0.40
MEXIBOR 91 8.08 791 7.85 7.80 7.80 7.85 -0.38
MEXIBOR 182 8.38 8.24 8.19 8.15 8.13 8.19 -0.36
MEXIBOR 270 8.73 8.59 8.57 8.53 8.49 8.57 -0.32
MEXIBOR 360 9.15 9.00 8.93 8.96 8.93 8.93 -0.30

Fuente: Banco de México

Las tasas interbancarias se comportaron de manera similar al papel gubernamental, cerrando con una
moderada tendencia de baja, misma que confirmaron durante la semana.

SUBASTA 11 (11 - 15 MARZO)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 11-Apr-02
91 5,200 M. 13-Jun-02
182 0 *
364 0 *
CETES TOTAL 10,600.00 9,700
BONDES T 1029 1,900 M. 6-Jan-05
BONDES 182 1792 0 *
BONDES TOTAL 7,100.44 1,900
BONOS 3 ANO 1036 0 *
BONOS 10 ARi( 3416 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *
3262 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 343 2,000 M. 20-Feb-03
BREMS 1,092 1,000 M. 10-Mar-05
BREMS TOTAL 4,861.36 3,000
PIC FARACS 6937 0 *
BPAS 1078 1,000 M. 24-Feb-05
1778 400 M. 25-Jan-07
BPAS TOTAL 265.64 1,400
TOTAL 22,827.44 19,075
CREDITOS -7,012.02 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 15,815.42 19,075.36 3,259.94
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EXPECTATIVA

Desde nuestro punto de vista es factible observar un periodo de consolidacion una vez que el dato de
inflacion para la segunda quincena de febrero resulté conforme a lo predicho por € gobernador de
Banxico. Ademés el dato de inflacién subyacente no marcé ninglin descenso en los precios, |o que
tampoco brinda mayor apoyo para nuevas bajas en las tasas de interés.

Por otra parte los instrumentos a tasa revisable ya no parecen ser tan atractivos, debido a que tanto su
tasa de referencia como la sobretasa estan en niveles bgjos. Esto pudiera reafirmarse si se toma en
cuenta la disminucion en la demanda que experimentaron los Bondes cup6n semestral en la subasta
primaria.

Hacia adelante consideramos probable que las tasas domésticas estén cercanas a un piso, en especial
en los largos plazos ya que para los meses posteriores, las estimaciones del mercado anticiparian que
aungue la inflacién continuard muy controlada es poco probable que se vuelvan a repetir tasas
deflacionarias.

C. Yurrita
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’'96-Feb’2002) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Feb’2002)
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Mercado Cambiario

SPOT .- Durante la semana €l tipo de cambio mostré mucha estabilidad durante la misma. Aun con €l
descenso en las tasas de interés domésticas se observé una continlia entrada de ddlares hacia México,
esta vez dirigida principalmente al mercado accionario.

Con el comportamiento que ha mostrado desde mediados de diciembre, nuestra moneda ha disminuido
su volatilidad, misma que se mantiene cerca de los niveles de abril de 2000.

Sin embargo, existe la posibilidad de que la lateralidad que ha mostrado la paridad alrededor de
P$9.07/USD, haga sensible a la paridad a los cambios repentinos en los otros mercados. Esto pudiera
anticipar un movimiento errético de la paridad en el corto plazo.

AUn asi, lafortaleza mostrada por las variables domésticas --en especia el buen comportamiento de la
inflacion observada durante el afio-- continta brindando soporte a peso, para el que se prevé un techo
de P$9.10/USD en el corto plazo.

EXPECTATIVA.- Consideramos que mientras no existan nuevas noticias el tipo de cambio se
mantendra acotado en un rango entre P$9.05/USD y P$9.10/USD, aungue se mantiene la posibilidad
de que un evento sorpresivo provoque erraticidad temporal en las cotizaciones.

Hacia adelante, el bajo nivel de las tasas domésticas disminuye € atractivo de la inversién en pesos,
situacién que pudiera comenzar a marcar un piso para la paridad délar/peso.

C. Yurrita
Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002)
15% 10.2
10.0
10% - 9.8 |
9.6 -
5% - 9.4 -
9.2 -
0% T T T T T T T 90 7
A-00 J-00 O-00 J-01 A-01 J-01 O-01 J-02 8.8 ‘ : : ‘ ‘ ‘ ‘
. o A-00 J-00 O-00 J-01 A-01 J-01 O-01 J02
—— Trimestral Afio
Rendimiento en Délar es Tipo de Cambio: $9.0760

Plazo 28 91 182 364

Cetes 6.97% 7.19% 7.63% 8.53%

Libor 1.90% 1.96% 2.18% 2.78%

9.0260 12.21 7.42 6.51 6.17

9.0760 5.06 5.20 5.39 5.59

9.1260 (2.01) 3.01 4.27 5.02

9.1760 (9.00) 0.84 3.17 4.45

9.2260 (15.92) (1.31) 2.08 3.89

9.2760 (22.77) (3.44) 1.01 3.34

9.3260 (29.54) (5.54) (0.06) 2.79

Break-even 9.1117 9.1954 9.3232 9.5890

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.

15 y



<6 BANORTE

Direccién de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

FUTUROSY FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem
Contrat Méaximo

Precio P$9.0760/USD$

Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto

Mar-02
Jun-02
Sep-02
Dec-02

9.1013
9.2421
9.4073
9.5648

9.0888
9.2208
9.3633
9.5012

9.0888 0.110 -0.019 30,668
9.2208 0.108 -0.030 9,806
9.3633 0.107 -0.053 1,885
9.5012 0.105 -0.073 646

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2002)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2002)
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Mercado Accionario

Finalmente la Bolsa logr6 superar a la zona de resistencias entre 6900 y 7000 puntos, confirmando la
tendencia a alza ya de mediano plazo con un méximo mayor y abriendo cada vez mas la posibilidad
de alcanzar mas adelante los niveles méximos que se registraron en marzo del afio 2000.

Lo més significativo de este movimiento es que se estd acompafiando —y por |o tanto reafirmando- por
varias sefial es positivas en los indicadores, que a continuaci én enumeraremos.
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lo que parece ser un nuevo ciclo de alza sostenida.

Como cualquier tendencia, es de esperarse, desde luego, que tenga periodos de correccidn pero ahora
gue latendenciavigente es al alza, |os gjustes tenderan a ser mas pequefios en tiempo en magnitud que
los repuntes. Lo que antes era el area de congestion en los precios que representaba una resistencia
importante a vencer, se convierte en la zona de demanda (apoyo) més fuerte, que debiera frenar los
retrocesos en 10s precios.

No sdlo el movimiento actual, sino también la expectativa de un desempefio positivo futuro para la
Bolsa esta apoyado en el comportamiento de los indices de Estados Unidos. Hemos sido testigos de la
recuperacion que ha habido tanto en e Dow Jones como en €l Nasdag en las Ultimas semanas y, a
juzgar por las gréficas de largo plazo, pareciera que lo que se puede esperar de estos indices en el
mediano plazo es estabilidad.

Dow Jones Nasdaq

12000
11500
11000
10500
10000
9500
9000
8500
8000
7500
7000
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4500

4000

3500

3000

2500

2000

1500

10000 fx1000000
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No parece haber factores evidentes de riesgo que llegaran a revertir € buen comportamiento de
nuestro mercado.

El mensgje desde el punto de vista técnico, entonces, parece ser que hay que estar en el mercado, eso
si siempre selectivos y cautelosos, y sera mejor si € horizonte de inversion es a mediano plazo. La
siguiente resistencia que tendra que enfrentar el Indice esta alrededor de los 7500 puntos, mientras que
la zona de apoyo que ahora hay que estar vigilando se ubica entre 7000 y 6800 puntos.
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Sector Comercial y Bienes de Consumo de Consumo
WALMEX. Siguetomando ventaja de la competencia y contintia ganando mer cado.
Supera nuestra
expectativa en * Nuevamente nos sorprendi6 €l reporte de Walmex, al registrar un crecimiento de 6.5% en
\{entas mismas las ventas mismas tiendas cor respondientes al mes de febrero de 2002. Esta cifra comprara
tiendas. favorablemente contra nuestra estimacion de 4.5%. En nuestra opinion, este crecimiento es

excelente dado que la compaiia partié de una alta base de comparaciéon. Esto nos muestra el
éxito que la compafiia ha tenido con su estrategia de “precios bajos siempre” (low prices aways)
y de gque realmente ha tomado una ventaja importante con respecto ala competencia.

* En febrero de 2002, Walmex acanzé ventas por Ps$ 6,904 millones, es decir, que se
incrementaron en 15.9% en términos reales, estando en linea con nuestra estimacion.
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accionistas €l dia
19 de marzo.

Concluyen
compra de una
parte de las
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George Weston
Ltd..
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vencimiento en
el 2032.
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» Las perspectivas para € 2002 siguen solidas y especialmente cuando la competencia muestra
gran debilidad ante las estrategias de Walmex. Ademas, estamos convencidos de que la compafiia
continuara tomando ventaja de dicha situacion, por lo que seguird expandiéndose agresivamente.
El programa de expansién para 18 meses contempla la apertura de 68 unidades. Asimismo,
esperamos un margen bruto estable, sin embargo, no nos sorprenderia ver un repunte en el
margen operativo por mayores ventasy eficiencias operativas.

» Al precio de Ps$ 28.65, la valuacion de la accion medida con el VE/UAFIDA luce atractiva al
caer de 17.33x a 15.27x estimadas para € ‘02, o que nos arroja un precio objetivo para la serie
“V" de Ps$ 32.50 en los proximos 12 meses. Esto nos lleva areiterar la COM PRA de la accion.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx
Sector Alimentos

GRUPO HERDEZ.- Anunciaron que € 19 de marzo la empresa sostendra una asamblea de
accionistas, donde se propondran entre otras cosas. la aprobacion de resultados del 2001, el pago de
un dividendo de Ps 0.165 por cada una de las acciones Serie "B" (latasa de rendimiento del dividendo
es del 5.8% sobre el precio de Ps 2.85) y la designacion de los miembros del Consgjo de
Administracion de la empresa.

GRUPO BIMBO.- En relacion con el comunicado del pasado 22 de enero, en donde se anuncié que
habian alcanzado un acuerdo para adquirir las operaciones de panificacion en la region oeste de los
Estados Unidos pertenecientes a George Weston, Ltd., la empresa informé que complet6 |a operacion
de compra-venta después de haber obtenido todas las autorizaciones necesarias por las autoridades
competentes en EUA. El dia de ayer se realiz0 el pago respectivo, a través de la contratacion de un
crédito puente otorgado por Bank of America, Citibank, ING Bank y JP Morgan Chase Bank.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

GRUPO TELEVISA.- Anunciaron a principios de la semana, la emision de US$300 millones a 30
afios en Notas Senior con una tasa cupon de 8.50%. Las Notas se colocaron a un precio de descuento
de 99.431% lo que representa una tasa efectiva a vencimiento de 8.553% 6 305 puntos base por arriba
de los bonos del Tesoro de Estados Unidos. Las Notas Senior vencen el 11 de marzo de 2032.

La transaccion se coloco a 47.3 puntos base por arriba de la tasa de interés aplicable a los bonos del
Gobierno Federal con vencimiento en 2031. La oferta tuvo una sobre demanda de cinco veces sobre el
monto emitido, lacua predominantemente se distribuyd entre inversionistas institucional es.

Con esta transaccion, Grupo Televisa se convierte en la primera Compafiia mexicana en emitir Notas
Senior a 30 afios. Una parte de los recursos obtenidos de las Notas seran aplicados para refinanciar el
Crédito Puente por US$276 millones contratado en diciembre de 2001 para financiar la adquisicion de
acciones de Univision.
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TELECOMUNICACIONES. Durante la semana, Telefénica Méviles anuncié que ha firmado un
acuerdo de intencion para comprar €l 65% del capital de PEGASO. Esta participacion la adquiere de
Sprint, Leap Wireless y otros inversionistas financieros. El desembolso para Telefonica ascenderia a
US$70.5 millones. En su comunicado, la empresa espafiola argumenta que el valor actual de Pegaso se
fij6 en US$1,360 millones, lo que podria implicar que la deuda de la empresa asciende a US$1,250
millones. El 35% que tiene El Grupo Burillo en Pegaso, no se venderay éste continuara como socio
estratégico de la empresa. Posteriormente, Telefénica Movilesy el Grupo Burillo llevaran a cabo una
ampliacion de capital en Pegaso, con €l fin de reforzar su estructura financiera y para sus planes de
expansioén futuros. El principio de acuerdo alcanzado, también incluye que tanto Telefonica Maoviles
como el Grupo Burillo, realicen, una vez obtenidas |as autorizaciones correspondientes mexicanas, la
integracion de Telefénica Méviles México y Pegaso en una nueva sociedad, de la cual Telefdnica
Mdviles tendra un porcentgje de participacion de entre e 90% y 92% (dependiendo del capital
aportado), y €l Grupo Burillo el porcentgje restante de entre el 8% y el 10%. Cabe mencionar que, a
finales del afio pasado, Telefonica Mdéviles México contaba con méas de 1.2 millones de clientes
activos, en la zona norte del pais donde tiene presencia; y Pegaso cuenta con una base de clientes
activos de cerca de 800,000 (Pegaso tiene cobertura en doce de las principales ciudades del pais, tales
como: México, D.F., Monterrey, Tijuana, Guadalgjara, Cuernavaca, Toluca, Chapala, Sdltillo,
Ensenada, Mexicali, Nuevo Laredo y Reynosa). El valor de venta de Pegaso se ubica en niveles de
US$ 1,700 por suscriptor lo que se considera adecuado en relacion al valor de Unefon que al
contar con 825 mil subscriptores al final del afio, equivale a US$1,800 por cliente, CEL cotiza a
US$900 por suscriptor y presta servicio a 1.9 millones de usuarios y AMX que cotiza a US$560 por
suscriptor atiende a mas de 26 millones de clientes en todo el continente Americano.

AMERICA MOVIL (AMX) anuncié que, con base en su Asamblea General Ordinaria de
Accionistas celebrada en abril del afio pasado, en donde se aprob6 €l pago de un dividendo de Ps$0.04
a cada una de las series "AA", "A" y "L", pagadero en cuatro exhibiciones iguales de Ps$0.01 por
accion; se informa que el cuarto y Ultimo de estos pagos, programado para €l dia 28 de este mes, se
llevara a cabo €l 27 de marzo, ya que el 28 se considera como dia festivo. Cabe recordar que, los tres
pagos anteriores de este dividendo, se llevaron a cabo en junio, septiembre y diciembre del afio
pasado.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Gerardo Molina glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Conglomerados y Acero

George Bush, Presidente de los EUA impuso tarifas a las importaciones de acero, siguiendo la
recomendacion de la Comision Internacional de Comercio (ITC). Las restricciones deberan
permanecer por a menos tres afios y seran revisadas en 18 meses a partir de ahora. Las tarifas varian
de 8% a 30%, dependiendo del producto. Los miembros del TLC, México y Canada fueron exentados,
asi como Argentina, y otros paises. EIl movimiento afecta mas a Rusia, Ucrania, Corea del Sur, China
y Japon, porque la participacion de estos paises en las cuotas permitidas sin las restricciones antes
mencionadas es baja.
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Los precios domeésticos del acero deberan mejorar gradualmente en e corto plazo. El mayor
problema que Hylsamex enfrenta hasta e momento (aparte de grandes vencimientos de deuda), son
los precios del acero. México utiliza los precios de acero de EEUU como su patron de referencia, por
lo que, las mejores condiciones en EEUU deberan sugerir buenas noticias para el establecimiento de
precios en México.

El mercado de exportacion (principalmente EEUU), debera volverse atractivo otra vez. Ya que
el exceso en capacidad ha encontrado su camino a mercado norteamericano, |0s precios se han visto
severamente afectados eliminando la rentabilidad de exportar a EUA para muchos productos. Este
efecto fue reforzado con € fortalecimiento del Peso. Ahora que dicha capacidad sera desplazada del
mercado, los precios deberan de repuntar alin mas. Los embarques adicionales de Hylsamex deberan
de aumentar los volumenes de produccién lo que, a su vez, deberd ayudar a una mejor absorcion de
costos y gastos.

Sin embargo, una duda per manece: ¢sera suficiente el aumento del 25% al 35% en los aranceles
en M éxico para mantener lasimportaciones bajo control? En el mercado doméstico, y ain cuando
México utiliza a EUA como referencia en los precios, se ha abierto una brecha entre los precios
domésticos del acero y los de EUA: Larazdn de €llo son las importaciones. El gobierno mexicano
impuso en septiembre un arancel del 25% a todo pais con € que no se tiene un tratado de libre
comercio. A la fecha, y de acuerdo con la administracion de Hylsamex, los comerciantes han
absorbido el incremento en costos y no se ha establecido una tendencia més clara para las
importaciones de acero. La companiia cree que el 10% adicional en las tarifas si gercera los efectos
deseados.

Aparentemente, las tarifas de importacion en los EUA no impediran la consolidacion de la
industria. Los productores de acero en EUA presionaron por un arancel del 40% en TODOS los
productos. Lo que obtuvieron fueron tarifas de en el rango del 8% a 30%, dependiendo del producto,
y de su impacto en la economia de EUA. Como la industria no esta protegida por completo, la
consolidacién debera de continuar, aumentando las oportunidades para encontrar socios o
compradores para | os activos de Hylsamex.

Una vez que ocurra un mejor entorno para los precios y voliimenes, ALFA puede buscar un
socio estratégico para Hylsamex. Una de las razones para tener posiciones largas en ALFA es
apalancarse en un jugador ciclico como éste que se beneficiara mucho del repunte en la economia
global. Pero otra fuente de valor para los accionistas es €l potencial de ALFA para reconfigurar su
portafolio. Actualmente, Hylsamex es un pasivo en lugar de un contribuyente neto a valor de ALFA.
Eso podria cambiar, mientras la reestructuracion se lleva a cabo, y la economia de TLC repunta.

Recomendamos incrementar_posiciones en ALFA. Aunque la posibilidad de un incumplimiento
técnico en e bono a vencerse en el 2007 de Hylsa puso presion en € precio de las acciones de
ALFA, lavaluacién per manece intacta, pus ya considera a Hylsamex como un contribuidor neto
negativo al valor de ALFA. De esta forma, reiteramos nuestro Precio Objetivo de Ps 18.00.
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En HYLSAM X, recomendamos la accion como COMPRA ESPECULATIVA-ALTO RIESGO,
con un Precio Objetivo de Ps9.50.

COLLADO. En el trimestre de Collado, se compenso la debilidad en los precios del
acero por el crecimiento inorganico. Aunque Collado tiene cierta flexibilidad,
continuamos preocupados acerca de |os mérgenes futuros.

e Debido a la adquisicion que realizara Collado de Francisco Bautista, las cifras anuales no son
comparables. Gracias a crecimiento inorganico, € volumen se increment6 en 55% en forma anual,
pero € volumen vendido cayé 11% con respecto al 3TO1. Esto se puede explicar por |a estacionalidad
(usualmente € tercer trimestre es mas activo que € cuarto), asi como por un mayor deterioro de la
economia

* De acuerdo al boletin de prensa de la compaiiia, los precios de los principales productos de
Coallado cayeron entre 10% y 24%. Los volimenes se incrementaron en 55%, pero los ingresos
crecieron 34%, ya que € ingreso por tonelada se contrgjo en 14%. Sin embargo, € ingreso medio por
tonel ada se incrementd en 2% con respecto a 3TO1.

* Loscostos medios por tonelada crecieron en formatrimestral un 4%. Necestamos confirmar con
lacompafiias € arancel del 25% impuesto por € gobierno en septiembre alas importaciones de acero
tiene algo que ver con esto. Aunque Collado puede cambiar € abasto de su materia primaa EUA con
su socio Ryerson Tull (estos aranceles no gplican a TLC), presumiblemente los precios deberian ser
més caros que en importaciones de, por emplo, Ucrania.

* LaUAFIDA creci6 34%, en forma anual, a Ps 22 millones, pero cayé 30% en formatrimestral.
La UAFIDA por tonelada disminuy6 13% respecto ad 4T00, pero esto se podria explicar por un
cambio en la mezcla de productos por la inclusion de Francisco Bautista en los nimeros. Lo que es
desconcertante es que en la comparacion con respecto al 3T01, la UAFIDA por tonelada se
contrajo en 41%, mientras € ingreso por tondada se increment6 en 2% en € mismo periodo.
Buscaremos una aclaracién sobre esto por parte de Collado, pero losinversionistas deberan de
observar eso muy cuidadosamente.

Los aranceles impuestos por EUA deberdn megorar los precios del acero en México. Sin embargo,
seguimos preocupados por los diferenciales en precios de compra y de venta, pues € gobierno de
M éxico incrementara sus aranceles de latasa del 25% al 35%, lo que pondra a prueba |os beneficios
del acuerdo comer cial de Collado con Ryerson Tull. El mayor riesgo paralosinversonistaseslanula
bur satilidad delas acciones de Collado

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura, Vivienda y Transporte
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i ASUR. El tréfico de pasgjeros del mes de febrero disminuy6 en un 9% respecto del afio anterior,
Todavia con informé la empresa en un comunicado. La compafiia, desde los acontecimientos de septiembre 11,
debilidad en el informa mensualmente la evolucion del tréfico de pasgjeros, medida que seguird hasta que se
trafico de restablezcan los flujos. En € caso de Canclin, €l més importante para el flujo de ASUR, la caida fue
Kﬁeros para de 7.4%, mientras que en Cozumel y Huatulco |as caidas fueron de 26.4% y 24.4%, respectivamente.

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal
8 de Marzo del 2002

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

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 7,192.22 4.27% 7.64% Cierre Var%  1Mes%
INMEX 405.08 4.66% 7.93% VOLUMEN (000) 685.9 31.23 4117
IMC30 116.54 457% 7.68% IMPORTE (000) 9,936.6 28.30 69.22
MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥) Cierre  Anterior 1 Mes
PIUPA 18.75 18.23 14.43 V.E.JUAFIDA 6.61 6.48 6.63
PIV.L. 1.78 1.74 1.66 P/UAFIDA 478 4.65 4.60
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza AlaBaja Cierre Var%  Var.%12M
CINTRAA 36.88 COLLADO * -37.68 NORTEDE A 0.595014 3.31 8.92
SAVIAA 29.55 VALLEB -27.89 NORTEIN A 5.592234 4.74 791
HILASAL A 15.09 POSADAS L -16.60 NORTEAG A 0.094261 1.78 -3.29
IMSA UBC 13.33 SYNKRO A -12.50 NORTERV A 0.609499 3.28 -0.80
ALFA A 11.94 HOGAR B -9.05 NORTEAP A 5.871040 0.14 7.96
TAMSA * 11.32 CYDSASA A -7.69 NORTECO A 4.432531 -0.62 -6.04
NADRO B 1111 PENOLES * -7.08 NORTECP A 1.405935 0.07 5.49
SORIANA B 10.70 WINGS B -2.82 NORTEFI A 1.368090 0.19 10.90
TMM L 10.67 EMPAQ B -2.02 NORTELP A 60.062538 0.24 10.43
NORTEMD A 18.178192 0.16 9.23
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.311459 0.15 8.39
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.385529 036 ..
CDs 60 dias 4.02 4.02 4.00 NORTELM A 2.052487 0.12
CDs 90 dias 4.09 410 4.27 NORTEMF A 1.034480 0.18
CDs 180 dias 467 4.68 490 NORTEMM A 4.083417 0.12
PAGARES 28 dias 3.60 3.60 3.63 NORTEPZ A 5.104042 0.12
PAGARES 91 dias 417 417 4.37 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 483 483 4.96 Cierre  Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 8.2000 8.4500 8.5500
CETES 28 dias 6.97 7.28 8.15 TIE 91 dias 8.3000 8.7000 8.9750
CETES 91 dias 7.19 7.66 8.27
CETES 182 dias 7.63 8.69 8.64 CPP (Febrero) 6.01 5.52
CETES 364 dias n.c. 9.11 9.07 CCP-MN (Febrero) 6.76 6.19
BONOS 3,640 dias 9.72 9.93 9.93 CCP-UDIS(Enero) 6.17 6.03
BONDES91 1,043 dias n.c. 0.45 0.56 CCP-DLS (Enero) 366 ... 3.38
BONDES182 1,821 dias 0.29 0.29 0.31
PAPEL COMERCIAL 28 dias 6.35 7.05 8.15 UDI (Unidad de Inversion) $3.084445  $3.084404  $3.077579
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.0728 9.0728 9.1303 9.1303 9.1381 9.1381
INTERBANCARIO 9.0520 9.0620 9.0750 9.0850 9.1300 9.1360
SPOT (48 HORAS) 9.0720 9.0770 9.1110 9.1160 9.1500 9.1550
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Febrero Febrero Feb-Dic Febrero
AL CONSUMIDOR 0.00 -0.06 0.86 4.79
PRODUCTOR -0.10 0.53 0.23

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 7 de Marzo de 2002
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 deberén basarse en el contenido del mismo.
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